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Colombia cerrará el año 2000 con un crecimiento 

de la economía de 3%, una cifra mediocre frente al 

promedio histórico de las últimas décadas (4.5%) y 

frente al rPsto de la región (4.1% promedio). El país 

se ubicará por encima de Ecuador, Venezuela y Ar­

gentina, pero por debajo de Chile, de la mayoría de 

países centroamericanos, de México, y de Perú. El 

PIB actual es menor al de mediados de 1998, y 

10% inferior al que se hubiese registrado mante­

niendo las tendencias de crecimiento del pasado. 

Las cifras tampoco son excesivamente alentadoras 

cuando se analiza la evolución de los distintos sec­

tores: la industria crecerá cerca al 1 0% este año, 

pero el nivel actual de producción es inferior al de 

marzo de 1998. La situación del comercio es todavía 

más frágil , con un incremento anual estimado de 

4% y un nivel de actividad inferior al de hace 5 

años. 

La construcción es el sector que en mayor medida 

se ha contraído en los últimos años, su recuperación 

a lo largo de este año ha sido extremadamente 

lenta, y hoy se construye menos de la mitad de lo 
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que se construía a principios de la década de los 

noventa. Las decisiones jurídicas de la Corte Consti­

tucional en relación con la política de vivienda han 

dificultado aún más la recuperación de un sector 

en franca recesión, con las conocidas implicaciones 

sobre el empleo, y en particular sobre el empleo de 

mano de obra no califi cada. 

Según los pronósticos de Naciones Unidas (proyecto 

LINK), la recuperación en la región se consolidará 

en los siguientes años, manteniéndose una tasa de 

crecimiento promedio cercana a 4% hasta el 2004. 

El desempeño económico del hemisferio se verá 

favorecido por mejores términos de intercambio, 

principalmente por los elevados precios del petróleo, 

aun cuando también se espera un aumento paulatino 

en las cotizaciones de algunos bienes agrícolas co­

mo algodón, banano y café. 

Los flujos de capital hacia la región han comenzado 

a recuperarse, y prueba de ello es la reducción que 

se ha presentado en los spreads, un indicativo de la 

mayor confianza de los inversionistas internacio­

nales en estos países. Finalmente, las tasas de interés 



internas que en 1998 alcanzaron niveles rea les des­

proporcionadamente altos, se han estabi lizado en ni­

veles bajos, una vez desaparecieron las fuertes pre­

siones camb iari as originadas en la defensa de re­

gímenes cambiarios no sostenibles. 

En el 2001 Co lombia seguirá el mismo camino que 

América Latina. Fedesarro llo proyecta un incremen­

to del PIB de 3%, de todas formas inferior al 4,1% 

proyectado por el gobierno. Quién tenga la razón 

dependerá en buena parte de la magnitud del ajuste 

fiscal y de la profundidad de las reformas tantas 

veces anunciadas más no ejecutadas durante los 2 

primeros años de la Administración Pastrana. A di­

ferencia de otros analistas, Fedesarrollo estima que 

las reformas podrían conducir a que el país regrese 

en unos tres o cuatro años a su senda de crec imiento 

histór ica, con tasas cercanas al 4,5%. Ello, aún si no 

se logran acuerdos sustanciales en materia de paz. 

Sólo con estas reformas volverá el sector privado a 

invertir y a ocupar el espacio que perdió durante 

los noventa. Nuestros cá lculos indican, en efecto, 

que las reformas podrían conducir a un incremento 

del15% en la inversión real y de cas i 3% en el con­

sumo, frente a 5% y 2,8% respect ivamente sin re­

formas. El creci miento en este segundo escenario 

sería enteramente ficticio, liderado por la expansión 

del gasto público. 

Las exportac iones segu irán siendo uno de los mo­

tores del desarrollo, con aumentos cercanos a 7%, 

pues se espera que el país mantenga en los próximos 

años una tasa de cambio compet itiva que permita a 

los exportadores preservar su dinamismo en los mer­

cados internacionales. Además, se prevé un creci ­

miento importante para las economías de nuestros 

princ ipales socios comercia les (Estados Unidos, paí­

ses andinos), con repercusiones favorables en el de­

sempeño de sus importac iones. 
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Est imamos que las reformas comenzarían a tener 

un impacto importante en el 2002, con un creci­

miento estimado de 3,2% frente a 2,5% sin reformas, 

y que esta brecha se profundizaría aún más durante 

los próximos años: en el 2005 la economía crecería 

4,6% con ajuste fiscal y reformas, y apenas 1,4% en 

el escenario alternativo. 

De otra parte, los estudios disponibles indican que 

sin las tres reformas estructurales -pensiona!, tribu­

taria y a las transferencias territoriales-, las finanzas 

públicas serán insostenibles en el mediano plazo, y 

el ni ve l de deuda pública como proporción del 

producto podría elevarse desde 40% hoy hasta 

170% en el 2025. En otras palabras, sólo se logrará 

un nivel sostenib le de deuda, similar al actual, si se 

llevan a cabo todas las reformas y cada una de ellas 

en su totalidad. 

El impacto del ajuste fiscal se sentirá con igual fuer­

za en algunos sub-sectores de la economía. En par­

ticular, las estimac iones de Fedesarrollo prevén 

que las reformas ll evarán a crec imientos de la cons­

trucción cercanos al 5,5% el próximo año, mientras 

que sin reformas el sector se mantendría estancado. 

Si el Estado no reduce su gasto en func ionam iento, 

se verá ob ligado a recortar aún más la inversión pú­

blica con el fin de evitar un deterioro mayor de sus 

finanzas, lo cual, sumado a los menores niveles de 

invers ión privada, desestimularía las obras públicas 

y las de carácter privado, con efectos negativos so­

bre la actividad ed ifi cadora en su conjunto. 

Pero además de las reformas, la gran incógnita en 

los años que vienen es el desarrollo del proceso de 

paz. Muchos anali stas se han puesto la tarea de 

ca lcu lar los costos de la guerra sin resultados muy 

concluyentes. Un estudio elaborado por el DNP 

muestra que el país pierde cada año 3 puntos del 

PIB por concepto de la violencia urbana y el con-



fli cto armado, cifra que se origina en la pérdida de 

vidas, en el mayor gasto en salud, en el gasto en se­

guridad privada, en el exceso de gasto militar y en 

el terrorismo. 

A pesar de estos intentos por cuantificar la actua l 

situación y por mostrar la magnitud de este drama 

desde el punto de vista de pérdidas económicas y 

sociales, es difícil conocer con precisión la magnitud 

del impacto positivo del logro de la paz sobre el 

crecimiento. No obstante, si bien es posible que 

éste no sea proporcional al costo calculado, no hay 

duda de que el país podría crecer a tasas bastante 

superiores a las actuales en un escenario sin confli c­

to. Además de los efectos directos sobre la economía 

que son posibles de med ir, el logro de la paz se tra­

duciría en un mejoramiento de la conf ianza en el 

país, mayor invers ión, y condic iones más favorables 

para crecer. La influencia de esta variable es tan im­

portante, que incluso algunos analistas argumentan 

que el futuro de la economía depende más de ella 

que de las mismas reformas estructurales. 

Y cómo van las reformas ... 

A pesar del permanente retraso de las anunciadas 

reformas y del incumplimiento de los cronogramas, 

ya se decidieron dos de ell as en el Congreso, y de 

esta manera se despejó parte del futuro de las finan­

zas públ icas del país. Primero, se aprobó la reforma 

tributaria que le asegurará al Gobierno los ingresos 

necesarios para mantener la meta de déficit fiscal 

de 2,5% en el 2001, y segundo, se rac ionalizaron, 

al menos por unos años, las transferenc ias que hace 

el Gobierno Central a las entidades territoriales. 

Estas dos reformas son indispensables, au nque no 

suficientes, para ubicar al país en un escenario de 

crec imiento sano y sostenible. Sin embargo, vale la 

pena llamar la atención sobre algunos aspectos pun­

tuales de cada una de ellas. 

En cuanto a la reforma tributaria, ambic iosa en tér­

minos de recaudo es positiva desde el punto de v is­

ta de la corrección del desequilibrio fiscal en el 

corto plazo, Fedesarrollo considera que tal y como 

está no contribuye a mejorar la estructura tributa­

ria del país. Por el contrari o, al no racionali za r las 

exenciones en renta e IVA ni reducir la tarifa de 

renta, este proyecto pierde muchas de las virtudes 

que en su versión inicial tenía y que mejoraban la 

eficiencia y la transparencia del sistema tributario. 

Adicionalmente, la imposición de una tasa por ser­

vicios aduaneros de 2% sobre el valor de los bienes 

importados es una medida con implicaciones alta­

mente negativas tanto a nivel interno como externo. 

Esta tasa es un sobre-arancel que tiene un impacto 

negativo sobre el costo de las materi as primas y 

bienes de capital importados, lo cual, en parti cular, 

afecta la competitividad de los bienes exportados. 

Además, al no ap li ca r sobre las mercancías pro­

venientes de países con los cuales Colombia tiene 

acuerdos de integrac ión tales como la Comunidad 

Andina y el Grupo de los Tres, la admini stración de 

esta medida se hace más compleja y abre una puer­

ta a manejos discrecionales. Por último, esta med ida 

impli ca un retroceso en el proceso de apertura co­

merc ial, cambia las reglas del juego al sector pro­

ductivo, y da al traste con el enorme esfuerzo que 

el país rea lizó para llegar a un nive l arancelar io 

promedio de 11%. 

En el mes de diciembre fue aprobado en la Comisión 

Primera de la Cámara de Representantes el proyecto 

de Acto Legislativo que busca modificar el esquema 

de distribución de los recursos de transferencias a 

las regiones. Ll ama la atenc ión el hecho de que es­

ta ini c iat iva, que parecía la de más difícil apro­

bación, haya hecho trámite más rápido que el de la 

propia reforma tributaria. El logro de esta reforma 

es a todas luces positivo pues corri ge un prob lema 

fiscal de tipo estru ctural. Sin embargo, el proyecto 
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que se aprobó congela el porcentaje d transfe­

rencias en el nivel actual y prevé un incremento 

real por un período de cinco años, para luego vol­

ver al esquema actual en que las transferencias cre­

cen en un porcentaje de los ingresos corrientes de 

la Nación. Esta decisión presupone que para ese 

período las finanzas públicas se hayan ajustado y 

que las transferencias ya no ejercerán una presión 

tan negativa sobre los gastos del Gobierno como lo 

han hecho hasta ahora. Por otra parte, es funda­

mental que se adopten rápidamente medidas· com­

plementarias tendientes a mejorar la eficiencia del 

gasto, de manera tal que la reducción en el monto 

de los recursos a las regiones se vea compensada y 

no afecte el desempeño de sectores sociales vitales 

como salud y educación. 

Logros en materia de privatizaciones 

Dentro de programa de ajuste para este año, también 

estaban previstas privatizaciones de algunas empre­

sas públicas, las cuales generarían recursos para fi­

nanciar casi la mitad del déficit del 2000. Desde 

comienzos del año fue evidente la dificultad de cum­

plir con las metas, pero el Gobierno adoptó una es­

trategia preventiva de financiamiento que le permitió 

sustituir estos recursos por otras fuentes externas. 

Adicionalmente, y a pesar del retraso en el cronogra­

ma, es importante destacar el logro en los procesos 

llevados a cabo recientemente con dos de las em­

presas, ISA y Carbocol. 

Cabe recordar que la privatización de lsagen, cuya 

apertura de pliegos tuvo que ser suspendida por or­

den de la Corte Constitucional, mientras el Consejo 

de Estado decide sobre una demanda de las Em­

presas Públicas de Medellín (EPM), debió ser apla­

zada indefinidamente hasta que se defina la situa­

ción. Tampoco se pudo avanzar en la venta de la 

empresas electrificadoras regionales, pero se ha ve-
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nido estudiando una posibilidad que no es exac­

tamente su privatización sino su entrega en con­

cesión a empresarios privadqs, nacionales o extran­

jeros, por un número aún no determinado de años, 

para devolverles su viabilidad técnica y financiera 

antes de privatizarlas del todo. 

Dentro de los logros se encuentra el programa de 

democratización accionaría de ISA, para lo cual se 

realizó este año una emisión primaria de 300 millo­

nes de acciones para ser colocadas entre el público, 

y se planea para el 2001 la búsqueda de un socio 

estratégico. 

Por otra parte, el pasado mes de noviembre el Go­

bierno formalizó la venta de su participación en 

Carbocol a un consorcio integrado por las compa­

ñías Anglo American PCL, Billiton Company B.V., 

y Glencore lnternational AG. Sobre esta transacción, 

la Contraloría General de la República expresó su 

inconformismo por dos razones: primero, el precio 

mínimo establecido por el Gobierno de US$384 

millones de dólares no corresponde al verdadero 

valor de la participación de la Nación en la mina; 

segundo, por el hecho de que no hubo competencia, 

dado que las tres compañías licitantes conformaron 

un consorcio y presentaron sólo una oferta. 

Sin embargo, es necesario también tener en cuenta 

los argumentos de la contraparte. El Ministerio de 

Minas y Energía ha insistido que la transacción fue 

exitosa pues la empresa le ha costado mucho dinero 

al Estado colombiano y desde sus comienzos su ni­

vel de endeudamiento interno y externo ha sido alto. 

Las proyecciones del precio de carbón con las que 

el Gobierno aceptó asociarse con Exxon para la ex­

plotación de la mina de Cerrejón Zona Norte fueron 

un fiasco, pues se estimaron precios de US$254,9 

por tonelada para 1998, cuando el precio promedio 



de los últ imos años jamás superó los US$32 porto­

nelada, uno de los peores negocios emprendidos 

por el Estado en toda su historia. Sin embargo, so­

bre la base de esta exagerada proyecc ión de prec ios, 

Carbocol se endeudó para aportar el 50% del valor 

de la infraestructura del Cerrejón (una deuda que 

ascendió en esa época US$3,200 millones). La rea­

lidad es que la empresa nunca estuvo en capac idad 

de servir la deuda y los pasivos que tuvieron que ser 

asumidos por Nación, rec ibiendo también soporte 

financiero de Ecopetrol. Además, Carboco l le cos­

taba al Estado cerca de US$ 1 O millones anuales en 

gastos de administrac ión. 

Adicionalmente, el contrato de concesión firmado 

desde principios de 1999 que permitió a otras com­

pañías del sector de carbón utilizar la línea del tren 

y la infraestructura de exportación en el Cabo de la 

Vela, no fue cedido al consorcio comprador, y esto 

le representa a la Nación ingresos por US$86 millo­

nes en valor presente. Además, como parte de la 

negociación reciente, se replanteó el contrato de 

asociación y las compañías privadas se comprome­
tieron a elevar la producción de 15 a 41 millones de 

toneladas en el 201 O, garant izando nuevos recur­

sos por rega lías e impuestos para la Nac ión. 

¿Qué obtuvo la Nación con esta venta? Primero, 

US$384 millones que se habían fij ado como el pre­

cio mínimo; segundo, recibirá a principios de enero 

aprox imadamente US$77,3 millones adicionales, 

una vez se haga el balance de Carbocol a 31 de di­

ciembre de 1999 y se ajusten las cuentas que no se 

incluyeron en el negocio de octubre; y tercero, lo­

gró que el nuevo consorcio asuma los pasivos comer­

ciales de corto plazo de Carbocol por US$6,2 millo­

nes. Sumados todos estos ingresos, la venta de Car­

bocol ascendió a US$553,5 millones de dólares, una 

cifra elevada en un mundo donde no abundan por 

estos tiempos los compradores de minas de carbón. 

Los beneficios hac ia delante también parecen ser 

importantes: la ampliación de la infraestructura pue­

de permitir el desa rro llo de otros proyectos carbo­

níferos; la ampliac ión de la producc ión permite au­

mentar las rega lías y las mayores exportaciones 

pueden llevar a ubicar al ca rbón en el segundo ren­

glón por encima del café. · 
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. . l. lndicadore~ de la actividad roductiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ La economía colombiana durante el tercer trimes­

tre del año 2000 crec ió 1 ,2% respecto al trimestre 

anterior, la cifra más elevada del año. Para los 

dos trimestres anteriores las variaciones fueron 

de 1,1% y 0,2%, respectivamente. 

+ El crecimiento del tercer trimestre del año frente 

al mismo período del año anterior fue 3, 1 %, re­

su ltado inferior en 0,3 puntos porcentuales al 

resultado del trimestre anterior, pero muy por en­

cima al registrado en el tercer trimestre de 1999 

(-3,6%). El crec imiento acumulado a septiembre 

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

111 trim 111 trim 2001 
99/98 00/ 99 (pr) 

Sector agropecuario -3 ,1 3,6 3, 1 
Café pergamino -22 -12,6 7,4 
Resto de product 2,6 8,1 4,0 

Minería 3,9 -12,7 -4,7 
Pet róleo 11 ,9 -17,8 -15,5 
Carbón 8,6 
Resto de la minería -3,7 1.3 32,3 

Industria -12,5 13,2 5,5 

Construcción -19,5 2,8 5,5 

Servicios 2, 1 
Comercio, restaurantes y hoteles -7,8 6,4 4,3 
Transporte y almacenam iento -1,6 4,1 3,4 
Servicios financieros -7,6 1,4 3,3 
Servicios personales 3.3 
Servi cios domésticos -0,9 -0,9 2,8 
Alquiler de vivienda 2,3 1,9 2,7 
Servicios del gobierno 4,1 -3, 1 -1,0 

PIB total -4,6 3, 1 3,0 

(pr): Proyectado 
Fuente: Dane, D NP y Proyecciones Fedesarro llo. 

del 2000 llegó a 3%, cifra indudab lemente más 

favorable que la del mismo período de 1999 

(-5,4%). 

+ Por ramas de actividad, los sectores que crecieron 

respecto al trimestre anterior por encima del pro­

medio fueron: construcción (4, 9%), que continúa 

con la tendencia crec iente observada en los pri­

meros dos trimestres del año atribuida a la me­

jora relativa en la producción de edificaciones y 

a la reactivación de obras paralizadas, e industria 

manufacturera (3,8%). Por otra parte, algunos 

sectores que presentaron caídas durante este 

trimestre fueron: explotación de minas y canteras 

(-2,6%), y servicios sociales, comunales y perso­

nales (-0,4%). 

+ El desempeño del sector industrial se explica por 

el crecimiento de la mayoría de las agrupaciones 

industriales, catorce en total , y especialmente de 

refinados de petróleo 26%, productos de tabaco 

14,3%, pasta de papel y cartón 8,3% y equipo de 
transporte 6,4%, entre otros. 

+ Para el tercer trimestre del año el comportamiento 

de la demanda fue satisfactorio y estuvo asociado 

con incrementos de 7,2% en las exportaciones 

de bienes y servicios, 0,2% en el consumo final y 

3,5% en la formación bruta de capital. 

+ Fedesarrollo proyecta que la economía crecerá 

3% en el 2001, resultado que se explica por cre­

cimientos de 5,5% en la producción industrial, 

en el sector agropecuario 3,1% y 2,1% en el sec­

tor servicios, este último estará liderado por el 

comercio, con un crecimiento esperado de 4,3%, 

y 3,4% en transporte. En contraste, se estima que 

la minería caerá 4,7%, a pesar de un aumento 



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

111 trim 111 trim 2001 
99/98 00/99 (pr) 

PIB -6,4 3,12 3,0 

Consumo total -1 .7 2,04 1,9 
Privado -3 ,6 4,01 2,9 
Púb li co 4,1 -3,45 -1,0 

Inversión total -41,0 17,1 8.9 
Privada 14,5 
Pública -1,0 

Demanda interna -8,2 4,17 2,9 

Exportaciones 4,3 4,62 4,4 
Importaciones -15,2 9,88 2,4 

Este dato está calculado a parti r de las cifras de importac iones en pe­
sos constantes de 1994. 

(pr): Proyectado. 
Fuente: Dane, Conpes y proyecc iones de Fedesarro llo . 

cons iderab le en el resto de la minería distinta a 

petróleo y el buen comportamiento esperado en 

la explotación de carbón, que se espera crezca 

8,5%. Se espera que la producción de crudo ca i­

ga 14,6%, es decir a un nivel de 590 mil barril es 

promedio diari os. Para el sector construcc ión se 

esperan cifras alentadoras de crec imiento cerca­

nas al 5% en térm inos rea les. 

+ Así mismo, por el lado de la demanda se espera 

que el próxi mo año la demanda interna crezca 

2,9% en términos rea les, la inversión 8,9%, el 

consumo tota l 2,0% y las exportaciones 4,5%. 

Como resul tado del aumento de la demanda in­

terna, se prevé que las importaciones se incremen­

ten en 2,4%. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ La industria colombiana durante el 2000 ha 

presentado una tendencia positiva frente al mismo 

período del año anterior, con niveles de produc-
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ción incrementa les mes a mes. En efecto, durante 

los últimos cuatro meses el crec imiento año co­

rr ido ha estado entre 11 ,0% y 11 ,50% 

+ En los últimos doce meses hasta octubre de 2000, 

la producc ión industrial acumuló un crec imiento 

de 9,4%, frente al mismo período del año anterior, 

cuando había alcanzado ca ídas cercanas a 16%. 

+ Los sectores que contribuyeron al crecimiento 

del agregado de la industria durante los primeros 

diez meses del año fueron: fabri cac ión de papel 

(23 ,1 %), sustancias químicas industriales (18,3%), 

textiles (2 0,2%), industri as básicas de hierro y 

acero (42,4%), y equipo y material de transporte 

(38,8%), los cuales aportaron 7,5 puntos porcen­

tuales positivos a la vari ación total. En contraste, 

productos metálicos exceptuando maquinari a y 

equipo y el sector de alimentos sin trill a de café 

cont inúan registrando descensos en su produc­

ción de -0,23% y -8,26% respectivamente, apor­

tando 0,36 puntos porcentuales negati vos a la 

variación. 

+ La mayor recuperación del sector industri al ha 

contribuido al incremento de las ventas internas 

que en lo corrido del año han crec ido 9,2%, 

destacándose los sectores de cuero y sus pro­

ductos e industri as bás icas de hierro y acero, los 

cuales se han benefi ciado de una mayor demanda 

externa. También sectores como equipo y ma­

terial de transporte, entre otros, han enfrentado 

mejores nive les de demanda interna. Los sectores 

que mostraron decrec imientos en sus ventas fue­

ron: derivados del petróleo, alimentos y productos 

metálicos excepto maquinari a. 

+ En octubre el registro de la producción sin trill a 

de café, crec ió 1 0,3%, producc ión que fue supe­

ri or al mismo mes de l año anterior cuando se re­

gistraban decrecimientos de -9,9%. Para el mismo 



• 

• 

• 

mes incluyendo la trilla de café el crecimiento 

fue levemente menor, ubicándose en 1 O, 1 %. 

Al observar los sectores que crecieron en el mes 

de octubre, se destacan: equipo y material de trans-

porte (49,42%), productos plásticos (33,4%), otros 

derivados del petróleo y carbón (30,4%), y tabaco 

(3 0,4%). 

El empleo en la industria registra una variación 

acumulada anual de -3,29%, y en el período ene-

ro octubre del 2000 de -2,00%, nivel moderado 

frente a la caída de 11 ,78% registrada en 1999. 

En los últimos cuatro meses el emp leo industrial 

ha registrado variac iones anua les positivas, julio 

0,8%, agosto 1,3%, septiembre 0,8%, y octubre 

0,9%, contrarias a las observadas en 1999 que 

alcanzaron a ser superiores a -4,0%. 

Sin embargo, por tipo de contratación se observa 

que el empleo temporal creció 13,5%, en tanto 

que el empleo permanente disminuyo 6,1 %. Por 

categorías de ocupación, los obreros han dismi-

nuido su nivel de empleo en 0,6% al igual que 

los empleados en 4,5%. 

·5 

· l O 
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Gráfico 1 A. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL SIN TRI­
LLA DE CAFÉ (Crecimiento anual acumulado del 
índice) enero 1994 - octubre 2000 

-20 ¡__ ______________ ___] 

Ene-94 jul-95 Ene-97 jul-96 Ene-00 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane. 
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Durante el año en cu rso casi todas las agrupa-

ciones industriales han registrado mejoras re la-

ti vas en empleo, que en algunos casos se presenta 

como una moderación del comportamiento ne-

gativo o como un cambio de tendencia. No obs-

tante, los sectores de, bebidas, otras industrias 

manufactureras, y vidriÚ';' registran caídas en el 

empleo superiores a las presentadas en 1999. 

La encuesta de opinión empresarial (EOE) de 

Fedesarrollo en el mes de octubre muestra una 

mejora en la situación económica de las empresas 

industriales. En efecto, para 28% de los indus-

triales encuestados la situación de su empr~sa 

mejoró, mientras un 57% asegura que ésta se 

comportó de manera aceptable. 

La actividad productiva tiende a mantenerse cons-

tante según lo afirma el 50% de los industria les, 

pero el porcentaje de los que sienten que se ha 

intensificado aumentó a 32% en comparación 

con el mes inmediatamente anterior (septiembre). 

Por otro lado el manejo de las existencias para el 

73% de los industriales es normal, y únicamente 

10 

-5 

-10 

-15 

Gráfico 1 B. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
enero 1994 - octubre 2000 

-20 1--------------------' 
Ene-94 jul-95 Ene-97 jul -98 Ene-00 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 
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para el 12% son pequeñas. Sin embargo, este 

último porcentaje ha venido aumentando en los 

últimos cuatro meses, con lo cual puede afirmarse 

que los inventarios de la industria están disminu­

yendo. 

+ Aunque el comportamiento de las existencias es 

positivo, la dinámica que traían los pedidos se de­

tuvo en octubre. Para ese mes 44% de los indus­

tria les percibió que sus pedidos respecto al mes 

anterior no variaron signi ficativamente, y 35% 

respondió que si aumentaron respecto al mes an­

terior, cifra que en septiembre había sido de 36%. 

+ La percepción de los empresarios sobre su activi­

dad productiva en octubre muestra que el 52% de 

ellos estima su nivel normal. 

+ Las expectativas de producción para los próximos 

tres meses no son las mejores. 61% de los encues­

tados afirma que mantendrá una producción igual 

a la actual, y sólo un 29% considera que esta au-

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

Producción Empleo Salario real 

Die 99/dic 98 Ene-oct 00/99 D ie 99/dic 98 Ene-oct 00/ 99 Die 99/ dic 98 Ene-oct 00/ 99 

Hierro y acero -1 ,3 41 ,9 -6,3 -3,6 8,8 4,3 
Equipo y materi al de transporte -45,9 38,8 -20,4 -6, 1 1,0 -0, 1 
Industri as diversas -2 0,8 33, 6 -9,8 -9,7 6,0 4,7 
Cuero, pieles, excepto ca lzado -9,8 28,9 -13,7 0,6 5,5 4,9 
Vidrio -25,3 27,9 -11 ,0 -12,2 3, 1 11 ,0 
Barro, loza y porcelana -16,0 27, 1 -1 2,7 -6,7 4,5 7,1 
Papel -4,8 23, 1 -13, 1 1,9 11 ,3 1,5 
Calzado -35,2 21 ' 1 -30,6 0,5 1,7 10,6 
Textiles -10,0 20,0 -8,6 9,8 5,1 2,9 
Vestuari o -1 1,1 19,4 -8,7 3,3 7,6 1,3 
Químicos -10,1 18,2 -5, 5 -2,7 7,6 5,6 
Maquinaria excepto la eléctrica -2 8,1 17,6 -22,6 -9,4 2,2 11 ,8 
Tabaco 3,6 16,4 -0,8 2,3 11 ,6 14,6 
Productos minerales no metá lico -29,2 14,7 -22,5 -12,3 2,2 7,0 
Metales no ferrosos -24,4 13,6 -11 ,8 1,4 -1,1 0,5 
Equipo profes ional y científico -10,8 13,4 -8,3 -4,1 2,6 9,7 
Caucho -1 6,8 10,1 -14,1 -1,6 4,1 7,6 
Plásticos -10,5 9,3 -7,9 0,9 4,4 -0,5 
Maquinari a, aparatos eléctri cos -21 ,6 8,8 -23,6 -10,7 0,7 1,7 
Imprentas y editori ales -22,9 8,3 -9,8 -4,9 4,8 2,7 
Otros productos qu ímicos -2 0,2 7,6 -10,3 -5,6 7,6 8,8 
Muebles de madera -28,9 4,3 -20,9 1,5 -3,2 4,5 
Otros deri vados del petróleo -12,3 4,2 -13,6 -4,0 1,4 4,8 
Petróleo 11 ,5 3, 1 -24,5 -12,3 -10,9 6,8 
Industri a de madera -17,9 1,5 -23,2 -11 ,6 0,9 6,4 
Bebidas -12,9 0,2 -5, 6 -6,6 3,5 2,4 
Alimentos (sin tril la) -5,0 -0,2 -5,8 -3,0 2, 7 -0,7 
Productos metálicos excepto maquinaria -15, 6 -8,3 -14,3 -4,3 4,6 7,9 

Total -1 3,5 10,2 -11,5 -2,1 4,3 3,9 
Tril la de café -13 ,0 -9,6 -28,1 -32,5 -1,9 1,8 
Total excepto trilla -13,6 11 ,4 -11,4 -2,0 4,4 3,9 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane. 
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mentará. Porcentaje que ha venido disminuyendo 

desde agosto cuando se ubicaba en el 45% de los 

encuestados y septiembre cuando fue 3 7%. 

+ 60% de los industriales considera que la situac ión 

económica en los próx imos seis meses no va a 

cambiar de manera significativa. En contraste, 

32% tiene expectativas más favorables, aunque 

esta c ifra es inferior en 7 pp a la de agosto (39%) . 

~ 
~ 
~ 
.g 
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1 

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SITUA­
CIÓN ECONÓMICA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
enero 1994 - octubre 2000 
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Gráfico 2B. EXISTENCIAS Y PEDIDOS 
(Balances suavizados) 
enero 1994 - octubre 2000 

Existencias 

Demanda actual ,'"· • ._ 
,··.: 

-601-----~---~---~---~-_j 

Ene-94 Jul -95 Ene-97 jul -96 

• Tasa decrecimiento anual del índice de producción. 

b Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: 
positivas (más, alto, mayor, bueno) y negativas 
(menos, bajo, menor, malo). 

Fuentes: Encuesta de Opinión Empresarial de Fe­
desarro llo y Dane. 
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Gráfico 2C. SITUACIÓN ECONÓMICA Y EXPECTA­
TIVAS (Balances suavizados) 
enero 1994- octubre 2000 

Situación económica ~\ ,. 
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Gráfico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCIÓN PA­
RA EL PRÓXIMO TRIMESTRE (Balances suavizados) 
enero 1994 - octubre 2000 

-10 (..__---~--------------' 
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Gráfico 2E. UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD 
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
febrero 1994 - agosto 2000 

601----~----------------' 

Feb-94 Feb-95 Feb-96 Feb-97 Feb-98 Feb-99 Feb-00 

Fuentes: Encuesta de Opinión Empresarial de Fe­
desarrol lo y Dane. 
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Gráfi co 3. CONDICIONES PARA LA INVERSIÓN 
febrero 1994 - agosto 2000 
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Feb-94 Feb-95 Feb-96 Feb-97 Feb-98 Feb-99 Feb-00 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa­
rroll o. 

ACTIVIDAD COM ERCIAL 

+ Para el mes de sept iembre de 2000 las ventas 

rea les del comercio minori sta sin incluir combus­

ti b les se incrementaron 5, 1 %, con respecto al 

mismo mes de 1999. Si además se excl uyen las 

ventas de vehículos automotores, este incremento 

es aún mayor, ubicándose en 6,3%. 

+ Para el mes de septiembre, los grupos de mer­

cancías que presentaron la mayor dinámica de 

ventas con relación al mismo i'nes del año pasado 

fueron electrodomésticos y muebles para el hoga1 

12,90%, artículos de ferretería, vidrio y pinturé 

11 ,53%, y licores, cigarros y cigarrillos 10,86% 

+ De los grupos de mercancías, la mayor contri­

bución pos itiva a la vari ac ión de las ventas del 

mes de septiembre la hic ieron los alimentos (ví­

veres en general) y bebidas no alcohó licas con 

3,9 puntos porcentuales. O tros grupos que con­

tr ibuyeron en mayor med ida al crec imiento de 

las ventas en este mes fueron en su orden, pro­

ductos textil es, prendas de vestir y sus accesorios 

(0,96 puntos), electrodomésti cos y muebles para 
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el hogar (0,36 puntos), licores, cigarros y calzado 

y artículos de cuero con (0,34 puntos), y (0,29 

puntos), respectivamente. Quienes en conjunto 

aportaron 1,95 puntos porcentuales positivos. De 

otra parte, el comercio de vehículos automotores 

y motocicletas cayó en -0,9 puntos, así como tam­

bién cayeron los repuestos y accesorios para ve­

hículos (-0,22), artículos de uso doméstico (-0,21 ), 

y libros y papelería (-0,01 ), que en conjunto apor­

taron 1,30 puntos negativos a la variación . 

+ En los nueve primeros meses del año, el comercio 

minorista sin incluir combustibles aumentó 3,9% 

con respecto al mismo período del año anterior. 

En este lapso de tiempo, los gru pos de mercancías 

que tuvieron mejor desempeño en sus ventas 

rea les fueron: muebles y equipo de ofi c ina 32,8%, 

electrodomésticos y muebles para el hogar 2 7,6%, 

y artículos de ferretería, vidri os y p intura 15,0%. 

También durante este período contri buyeron de 

manera positiva al crec imiento: alimentos y beb i­

das no alcohóli cas, productos textil es, electrodo­

mésticos y muebl es para el hogar, y productos 

para el aseo del hogar, los cuales aporta ron en 

conjunto 4,6 puntos porcentuales positi vos . 

+ Durante el mes de septiembre, los establecimien­

tos comerciales con una mayor dinámica fueron: 

los almacenes especia li zados en la venta de fe­

rretería, vidrios y pintura, y de otros productos 

de uso domesti co. De otro lado, los establec i­

mientos espec ializados en la ve nta de lubri cantes 

para vehículos automotores y mueb les y equipo 

para ofi c ina, registraron las variac iones negativas 

más signi f icativas. 

+ El vo lumen de contratac ión de personal por parte 

del comercio, para el mes de septi embre di smi­

nuyó 4,0%, comparado con el mismo mes de 

1999. Este resultado se debe a la di sminución 

del empleo en tres de las cuatro categorías de 



contratación: personal permanente, persona l 

tempora l por agencia, y socios, propietarios y/o 

fam iliares con niveles de -4,0%, -16,3%, -7,3, 

respectivamente. 

+ En los primeros nueve meses, el sector redujo su 

nive l de ocupación en -6,3% comparado con 

igual período del año anterior, particularmente 

el del personal permanente -8,32%, frente a 

1999. 

+ Según cifras reportadas por Ecopetrol, en sep­

tiembre se vendieron 127,2 millones de galones 

de combustible para vehículos automotores, 14,7 

millones de ga lones menos que el mes pasado, 

lo que equiva le a una caída de 10,4% , y a una 

reducción de 13,6% comparado con el mismo 

mes del año anterior. Las ventas de gaso lina re-

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

Total sin Cacharrerías, Alimentos Vestuario y 
combustible bazares y y bebidas calzado 

misceláneas 

1997 1,9 1,8 2, 1 8,4 
0,7 14,6 ·3,6 8,4 

111 0,5 19,9 ·6,4 10,2 
IV 3,1 13,0 ·6,3 10,4 

1998 ·3,6 4,1 -8,5 ·1 ,6 
11 ·2,2 2,3 -5 ,9 4,9 
111 ·7,8 ·8,3 ·6,4 -3 ,7 
IV ·8,2 ·6,8 -0,9 -!!,1 

1999 -10,9 -8,9 -5,4 ·2,4 
-11 ,9 -13,8 -3,6 -13 ,1 

111 -4,8 -2, 1 ·2 ,4 1,0 
IV 0,1 5,6 0,0 5,7 

·2 

·• 
·6 

.a 

· 10 

Gráfi co 4. fNDICE DE VENTAS DEL COMERCIO 
(Crecimiento anual acumulado) 
enero 1994 - diciembre 1999 

·12 ¡_ _ _______ _______ __j 

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

Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por M enor 
del Dane. 

guiar dism inuyeron en 11 ,82 %, mientras que las 

de gaso lina extra presentaron una disminución 

de 38,1% comparado con igua l mes de 1999. 

Farmacias Muebles y Artículos de Vehículos y Mercancías 
electrodo- ferretería repuestos no cali ficadas 
mésticos 

·3,6 12,4 -11 ,5 -4,4 -4,7 
·1 ,3 18,4 1,5 ·3,8 ·1 ,4 
·6,8 14,3 0,7 5,7 4,5 
·2 ,8 27,6 ·2 ,9 17,7 ·0,4 

·0,5 5,2 5,1 4,3 -0,4 
·4,1 14,7 -8,5 ·5,5 -7,2 
-7,4 2,9 · 19,4 ·23,6 -11 ,4 
-7,8 -1 5,6 -28, 1 -26,6 · 14,8 

-5,6 -18,1 -36,0 -42,1 -5,0 
-0,4 -17,8 -41,3 -4 1,2 -9,6 
4,4 5,8 -34,8 -35,2 -7,7 
9,1 2 1,9 -30,4 -33,7 -5,3 

Nueva muestra mensual de comercio a l por menor 

2000 4,2 -7,6 5,5 10,0 -2 ,1 30,4 14,5 ·9,5 -9,2 
4,1 -3,0 3,4 19,7 0,1 34,2 19,2 ·16, 1 -2, 9 

111 3,7 10,4 4,1 11,1 -0,6 18,1 15,1 -9,2 4,3 
Septiembre 
200011999 5,0 -0,5 8,1 8,0 2,1 12,9 12,4 -12,2 1,7 

Fuente: Muestra Mensua l de Comercio a l Por Menor del Dane 
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Gráfico SA. INDICADORES DE OPINIÓN SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavizados) 
enero 1994 - octubre 2000 
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Gráfico SB. NIVEL DE PEDIDOS Y EXISTENCIAS 
(Balances suavizados) 
enero 1994 - octubre 2000 
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Gráfico SC. PROBLEMAS EN El COMERCIO 
(Presentación porcentual) 
enero 1994 - octubre 2000 
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Fuentes: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa­
rrollo- Fenalco. 
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+ Los resultados de la encuesta de opinión de Fe­

desarrollo para el mes de octubre muestran, que 

la situación económica se mantiene estable para 

un 62% de los encuestados en el sector comercio, 

y presenta una mejoría para el 26% de estos, 

nivelligeramentemente superior al mes anterior. 

Sin embargo, prevalecen problemas de baja de­

manda, rotación de cartera, y contrabando como 

los obstáculos más importantes para el sector 

durante los últimos meses. 

+ A pesar de que no hay una mejora significativa 

en los resultados, se mantiene la tendencia po­

sitiva que se viene dando desde los primeros me­

ses del año en curso. El 29% de los encuestados 

opina que las ventas de este mes han mejorado 

con relación a las del anterior, nivel que ha dis­

minuido desde agosto, donde se reportaba me­

joría por parte del 36% de los comerciantes. En 

cambio, los que creen que sus ventas han empeo­

rado han aumentado desde agosto, pasando de 

27% a 36% en octubre. 

+ El nivel de existencias continúa en ascenso desde 

mayo de este año, acompañados de un continuo 

aumento del nivel de pedidos a proveedores ha­

ciendo que para el mes de octubre el balance 

sea positivo, indicando algún tipo de recupera­

ción de la demanda. 

+ En general, los comerciantes perciben meJona 

en las ventas de octubre con relación a las del 

mismo mes de 1999, situación que se viene ge­

neralizando desde diciembre del año anterior. 

+ Las expectativas para los próximos seis meses 

están mejorando pues 48% de los encuestados 

cree que su situación económica mejorará, mien­

tras sólo 9% piensa que será de un nivel más 

bajo. 



ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

• Durante el mes de octubre del año 2000, se apro­

baron licencias de construcción por 675 .680 

metros cuadrados, de estos se destinaron a uso 

habitacional 518.568 metros cuadrados, repar­

tidos en 191 .685 metros cuadrados para vivienda 

de interés social y 327.183 metros cuadrados pa­

ra vivienda de otros estratos. 

• El total de licencias aprobadas disminuyó con 

relación al mismo período de 1999 en 19.281 me­

tros cuadrados, lo que equivale a una caída cer­

cana al 2,8%. Los destinos con las bajas más re­

presentativas son educación -66,8%, hospitales 

asistenciales -63,3% e industria -17,8%, los cua­

les aportaron en conjunto 4,4 puntos porcentuales 

negativos a la variación total. En cuanto a vivienda 

y VIS los descensos fueron de 7,4% y 41 ,8% res­

pectivamente. En contraposición, los subsectores 

con mayores crecimientos durante el período de 

análisis fueron administración pública, hoteles, 

oficinas, y otros destinos diferentes al residencial, 

los cuales aportaron en conjunto 8,2 puntos por­

centuales positivos. 
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Gráfico 6. ÁREA APROBADA PARA CONSTRUCCIÓN 
(Crecimiento anual acumulado) 
enero 1994 - octubre 2000 

Ene-94 Jul-95 Ene-97 Jul -98 Ene-00 

Fuente: Dane. 

Cuadro S. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS­
TRUCCION (Tasas de crecimiento año corrido) 

Octubre 
Licencias aprobadas para la construcción 
(miles de mt'l 

Total nacional 

Bogotá 
Resto de l país 

Licencias aprobadas para la construcción 
de vivienda (miles de mt 2) 

Total nacional 

Bogotá 
Resto de l país 

Va lor nominal acumulado del fl ujo neto de 

préstamos de las CAVs (mi llones de pesos) 

Octubre 
Présta mos ap robados 
Constructores 

Indi viduales 

Otros 

Préstamos e ntregados 
Constructo res 

Individuales 

Otros 

Octubre 

Producción de cemento (toneladas) 

Producción tota l según DANE 

Octubre 

lndice de costos de la construcc ión 

Fuente: Dane, ICAV, ICPC. 

99/98 00/99 

-30,4 -1,5 
-2 7, 1 8,9 
-31,7 -5,6 

-32,9 -6,3 
-32, 1 -11 ,2 
-15,2 -4, 6 

-73,2 -23,7 
-75,7 -53,9 
-79,8 10,0 
-19,7 -40,0 

-49,2 -30,2 
-64,0 -54,6 
-78,2 -30,0 
148,4 -20,2 

-21,9 5,0 

9,9 11 ,2 

• El total de las licencias aprobadas en octubre 

superó en 1.960 metros cuadrados el del mes in­

med iatamente anterior, lo que representó un au­

mento de 0,29%. Del total del área aprobada pa­

ra octubre de 2000, el 76,8% correspondió a vi­

vienda, el 6,7% a comercio, y el 6,2% a adminis­

tración pública. Los destinos restantes aportaron 

10,3%. 

• Durante lo corrido del año hasta octubre se apro­

bó un área de 5,63 millones de metros cuadrados 

para construcción, cifra inferior en 1,9% a la del 

mismo período de 1999. Del total de metros apro­

bados durante estos diez primeros meses, 3,99 
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Gráfico 7 A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 111 trimestre 2000 
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Gráfico 7B. INICIACIÓN DE PROYECTOS DE VI­
VIENDA DURANTE El TRIMESTRE ** 
1 trimestre 1994 - 111 trimestre 2000 
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Gráf ico 7C. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 111 trimestre 2000 
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* D iferencia entre porcentajes de respuestas favo-
rables y desfavorables. 

** Porcentaje de respuestas positivas. 
Fuentes: Encuesta de Construcc ión de Fedesarro llo y 
Camacol Cundinamarca. 
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Gráf ico ?D. SITUACIÓN ECONÓMICA Y EXPECTA­
TIVAS (Balances)* 1 trimestre 94 -111 trimestre 2000 
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Gráfi co 7E. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances)* 
1 trimestre 1994 - 111 trimestre 2000 
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Gráfico 7F, FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS 
VENTAS DE VIVIENDA (Balances) * 
1 trimestre 1994 - 111 trimestre 2000 
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Fuentes: Encuesta de Construcc ión de Fedesarrollo y 
Camacol Cund inamarca. 



millones han sido aprobados para vivienda, 643 

mil para comercio y 214 mil para industria. Así 

mismo, 96% se loca lizó en zona urbana, 0,6% 

en suburbana y 3,4% en zona rural. Según clase 

de construcción, el 81 ,4% se ha desti nado a cons­

trucciones nuevas y el restante 18,6% a amplia­

ciones. 

+ Según registros del Instituto Colombiano de Aho­

rro y Vivienda (ICAV), en el mes de octubre fue­

ron aprobados prestamos hipotecarios por $44,6 

mm de los cuales $12,0mm correspondieron a 

constructores, $3 1,2 mm a particulares y $1,3mm 

para libre inversión. Los préstamos hipotecarios 

aprobados durante los primeros diez meses de 

este año ascendieron a $5 13,6 mm, cifra inferior 

en $1 68,9 mm a la observada en igual lapso de 

tiempo de 1999, lo que equ iva le a una caída de 

24,8%. 

+ El valor de los créditos entregados por la banca 

en el mes de octubre fue $69,4 mm de los cuales 

$16,3mm correspondieron a constructores, $17,4 

mm a individuales y $35,7mm para libre inver­

sión. Comparado con octubre de 1999 se observa 

un decrecimiento de cerca de 30,14% para el 

total de los desembolsos. 

+ El índice de costos de construcción de v ivienda 

en el mes de octubre del 2000 crec ió 0,6%. Por 

grupos de costos, los crec imientos más represen­

tativos se observaron en materiales, 0,8% superior 

al promedio total dellCCV, y mano de obra 0,2%, 

mientras el rubro de maquinaria registró una 

disminución de 0,2%. En lo corrido del año a 

octubre, ellCCV acumuló una variación de 8,5%, 

cifra superior en 0,9 puntos porcentuales a la 

registrada en igual período de 1999 (7,6%). Los 

incrementos más altos se registraron en las ciuda­

des de Cúcuta, Armenia, Cartagena y Pasto. 

+ La producción de cemento en el mes de octubre 

fue de 631.462 toneladas, cifra superior en 13,2% 

a la presentada en el mismo mes de 1999, y la 

más alta en los últimos 21 meses. 

+ La producción acumulada de enero a octubre 

aumentó 5,0%, siendo el registro más alto desde 

julio de 1998. Sin embargo, esta mejora en la 

producción no se traduce en una reactivación 

del sector puesto que todavía no se han superado 

los niveles de producción de 1998, cuando se 

hi zo ev idente la crisis del sector. 

+ Los resultados de la encuesta de opinión de Fe­

desarrollo al sector de la construcc ión para el 

tercer trimestre del año muestra que el 55% de 

los constructores tuvo obras en ejecución, espe­

cialmente obras públicas (porcentaje que as­

cendió a 69%), mientras un 45% respondió no 

tenerlas, registro muy similar para edificadores 

de vivienda y otras edificac iones. Comparando 

los resultados con los del trimestre anterior, se 

observa que el porcentaje de constructores que 

tiene obras en ejecución se mantiene casi cons­

tante. Por sectores, se registró un mínimo ascenso 

en ed ificación de vivienda y una baja en ejecu­

ción de otras ed ificac iones y obras públicas. 

+ Para el tercer trimestre del2000 los constructores 

afirmaron en su mayoría tener menos obras que 

en igua l trimestre del año pasado (52 %). No obs­

tante, este porcentaje es menor que el presentado 

en el segundo trimestre del año (58%), incre­

mentando el promedio de los que mantienen un 

nivel de obras similares a un 27%, y de los que 

afirman tener un mayor nivel a 19% 

+ Las expectativas de los constructores siguen sien­

do negativas pues no esperan un cambio signi fi­

cativo en el volumen de ejecución de obras. Pa­

ra el49% de los encuestados el nivel de obras en 
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ejecución permanecerá igual, mientras un 24% 

estima que estas pueden aumentar y un 26% 

que serán más bajas. 

+ En concordancia, 58% de los encuestados cree 

que la situación económica de sus empresas es 

mala, mientras que para un 35% es aceptable y 
para un 7% buena. La precaria situación es aún 

más marcada para los constructores de obras pú­

blicas, de los cuales 67% afirma que su situación 

es mala (siendo este el registro más elevado en el 

tiempo de ejecución de la encuesta) y cero por 

ciento responde que es buena. En consecuencia, 

apenas el 27% de los constructores cree que su 

situación económica en los próximos seis meses 

tenderá a ser favorable, mientras el 57% estima 

que se mantendrá igual y el 16% prevé una si­

tuación desfavorable. 

ACTIVIDAD MINERA 

+ Durante los primeros nueve meses del año se 

produjeron en promedio 695,2 miles de barriles 

diarios de petróleo, cifra inferior en 127,9 miles 

de barriles diarios respecto a la del mismo período 

del año anterior, lo que equivale a una reducción 

en la extracción de crudo de 15,5%. 

+ Por otra parte los precios de exportación, se han 

mantenido en niveles altos en lo corrido de este 

año. El alza sostenida de la cotización inter­

nacional es un aspecto positivo que neutraliza la 

caída en producción. La cotización del barril de 

petróleo de Caño Limón logró ubicarse para oc­

tubre en US$26,28, y la de Cusiana en US$3 7,56, 

llevando el precio promedio del crudo nacional 

a US$31,92 barril. 

+ Las exportaciones de petróleo han continuado 

su tendencia decreciente, registrando este último 

mes 163,2 mbd, siendo este el nivel más bajo de 
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Gráfico BA. PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO 
(Miles de barriles diarios) 
enero 1994 - septiembre 2000 

Gráfico BB. PRECIO EXTERNO DEL PETRÓLEO 
(Dólares/barril) 
enero 1994 - septiembre 2000 
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Gráfico BC. SUMINISTRO DE GAS NATURAL 
(MBTU/día) 
enero 1994 - septiembre 2000 
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Fuentes: Ecopetrol . 



Cuadro 6. PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO Y SUMI­
NISTRO DE GAS NATURAL 

Producción Suministro gas 
petróleo (BPDC) natura l (MBTU/día) 

1999 Agosto 819.160 474.282 
Septiembre 807.912 SS7.690 
Octubre 798.958 478.379 
Noviembre 794.526 509.447 
Diciembre 756 .SOO S7S.976 

2000 Enero 741.260 598.684 
Febrero 703.01 7 627.582 
Marzo 723.097 603.298 
Abri l 697.847 616.627 
Mayo 692.143 532.823 
junio 704.810 549.963 
Ju lio 717.54S 490.289 
Agosto 633.9S3 5S8.588 
Septiembre 642.182 612.242 

Fuente: Ecopetrol. 

todo el año, y poniendo en evidencia la baja pro­

ducción interna de crudo. En el acumulado de 

los primeros diez meses del año se observa una 

caída en las exportaciones de aproxi madamente 

24,2 % frente al mismo período del año anterior. 

+ El comportamiento de las importaciones de crudo 

ha sido irregular durante lo corrido del 2000, se 

puede observar que en los últimos tres meses las 

compras externas han estado en un nivel pro­

medio de 11 ,7 mbd. En lo corrido del año las im­

portaciones de petróleo han caído 30,6% frente 

al mismo período de 1999. 

ACTIVIDAD AGRÍCOLA 

+ La producción cafetera durante los once primeros 

meses del año 2000 alcanzó un nivel de 9,3 mi­

llones de sacos de 60kg, lo que representa un 

aumento de 1,08 millones sacos con respecto al 

mismo período del año anterior, y un crecimiento 

de 13,2%. Las ventas externas en lo corrido del 

año han caído 8,98%. Mientras en igual período 

de 1999 se exportaron 8,9 millones de sacos de 

café, en la actual idad ese nivel se vio reducido a 

8,1 millones. 

+ El precio de café se ha mantenido estático al ubi­

carse en noviembre en $330.000 por carga, pre­

cio inferior al del mismo mes del año anterior en 

$32.608 por carga, representando un decreci­

miento del orden de 9,0%. 

+ Para el mes de noviembre del presente año, el 

valor del suave co lombiano en el mercado de 

Nueva York fue 84,01 centavos de dólar libra 

mostrando una caída de 6,9% frente al mesan­

terior, y de 33,7% frente a noviembre del año 

pasado. Sin embargo, este precio supera el de 

otros suaves en casi 12,47 centavos. 

Gráfico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCIÓN Y EX­
PORTACIONES DE CAFÉ (Crecimiento anual acu­
mulado) enero 1994 - noviembre 2000 
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Gráfico 9B. PRECIO DEL CAFÉ 
enero 1994 - noviembre 2000 
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Fuentes: Federac ión Nacional de Cafeteros. 
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCIÓN 
(Millones de pesos de 1975) 

Crecimiento (% ) 

1998 1999 (pr) 1998 1999 

Transitorios 
Exportables 14.034 15.155 -2,6 8,0 
Ajo njo lí 42 66 -50,3 56,9 
Algodó n 1.035 1.166 -11 ,2 12,6 
Arroz tota l 6.22 1 6.751 3,7 8,5 
Papa 6.5 16 6.920 -6,3 6,2 
Tabaco rubi o 22 1 252 2,3 14,3 

Importables 6.844 7.986 -23,8 16,7 
Cebada 66 83 -36,2 26, 1 
Fríjo l 1.670 2.042 -16,1 22,3 
Maíz tota l 3.470 4.471 -22,7 28,9 
Sorgo 68 1 723 -42,6 6, 1 
Soya 705 434 -20,3 -38,5 
Trigo 253 234 -22,2 -7,4 

No comercia lizables 4 .336 4.946 -1 5,2 14,1 
Maní 17 30 -63,6 75,1 
Horta li zas 4.3 18 4 .916 -14,7 13,8 

Total transitorios 25.2 13 28.087 -1 1,5 11 ,4 

Pe rmanentes 
Ex portables 24.842 25.2 17 0,3 1 ,S 
Banano exportac ión 2.704 2.801 -5,8 3,6 
Cacao 1.489 1.514 0,7 1,7 
Caña de azúca r 12. 151 12.290 -0,5 1,1 
Plátano exportac ión 381 381 25,6 0,0 
Tabaco negro 372 436 23, 1 17,2 
Flores 7.745 7.745 1,7 0,0 

Importables 6.828 8. 185 -4,2 19,9 
Pa lma afri cana 6.828 8 .185 -4,2 19,9 

No comercializables 23.543 25.271 -2,3 7,3 
Caña panela 7. 100 7.616 1,6 7,3 
Coco 284 239 -13,0 -16,1 
Fique 196 189 -35,1 -3,7 
Ñame 552 687 29,9 24,4 
Plátano 6.858 7.227 -9,7 5,4 
Yuca 2 .619 3.124 -2,2 19,3 
Fruta les 5.934 6. 190 2,7 4,3 

Total permanentes 55.2 13 58 .673 -1,4 6,3 

Agricul tura sin café 80.425 86 .760 -4,8 7,9 
Café 16.330 13.797 19,4 -15,5 
Tota l agricultura con café 96 .755 100.556 -1,4 3,9 

.. Últimos datos actua lizados disponib les . 
(pr): Proyectado . 
Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Ru ral. 
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11. Indicadores laborales 

+ Para el cuarto trimestre del 2000 se observa que 

1 A6 mi !Iones de personas se encuentran deso­

cupadas. Esta cifra se traduce en una tasa de de­

sempleo de cerca de 19,7%, sobre la cual influye 

el hecho de que entre el primer trimestre y éste 

172 mil personas nuevas sa lieron a engrosar la 

oferta de trabajo. 

+ La tasa de ocupac ión pasó de 52 .30% en el cuar­

to trimestre de 1999 a 51,90% en igual período 

de este año. Por su parte, la tasa de participación 

pasó de 63 ,8% en el cuarto trimestre del año 

pasado a 64,6% en éste. Por ciudades, las mayores 

tasas de desempleo en el cuarto trimestre del año 

se registraron en lbague (21 ,4%), Pasto (21,3%), 

Manizales (21,1 %) y la menor se presentó en 

Barranquilla con 15,2%. 

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

Población en edad Población Ocupados 
de trabajar económicamente (0 ) 

(PET) activa (PEA) 

1997 10.676.130 6.228.459 5.461.664 
10.707 .277 6.414. 688 5.560.661 

111 10.836.782 6.488.413 5.702.132 
IV 10.790.002 6.635.611 5.837.601 

1998 10.818.024 6.739.93 1 5.768.492 
10.870. 190 6.819.705 5.735 .574 

111 10.958.3 1 7 6.678.823 5.678.686 
IV 11 .053. 137 6.926.123 5.843.813 

1999 11.011.073 6.856.225 5.518.464 
11 11 .038.403 6.945.783 5.565.240 
111 11 .144 .638 7.056.077 5.636.617 
IV 11.2 11.900 7.150.017 5.854.740 

2000 1 11 .341 .306 7.248.551 5. 783.593 
11 11.433 .522 7.291.475 5.802.207 
111 11 .443 .797 7.412. 148 5.890.289 

Fuente: Dane . 

+ En diciembre de este año se encontraban labo­

rando 5,96 millones de personas, 70 mil más 

que el trimestre pasado. Las tasas más altas de 

ocupación por ciudad se presentaron en Cali 

(55,2%), Cúcuta (53,7%), Bucaramanga (53,6%), 

y (53,0%) para la capital del país. 

+ Entre diciembre de 1999 y el mismo mes de este 

año, la fuerza labora l (P.E.A) de las siete áreas 

metropolitanas tuvo un aumentó de 3,5%, que 

en parámetros de población representa 252 mil 

personas. De esta población, Bogotá participó 

con cerca del45,3% de la fuerza laboral. Lo que 

corresponde a 3.362 mil personas. 

+ Según los resultados de la encuesta nacional de 

hogares, dentro de las ramas de actividad econó-

Desocupados Tasa global Tasa de Tasa de 
(0) de participación ocu pación desempleo 

(TGP) (lO) (TD) 

766.795 58,3 51,2 12,3 
854.02 7 59,9 51,9 13,3 
786.2 81 59,9 52,6 12,1 
798.010 61,5 54,1 12,0 

971.439 62,3 53 ,3 14,4 
1.084. 13 1 62,7 52 ,8 15,9 
1.000. 137 60,9 51,8 15,0 
1.082.3 1 o 62,7 52,9 1S,6 

1.337 .761 62 ,3 50,1 19,5 
1.380.961 62,9 50,4 19,8 
1.420.338 63 ,3 50,6 20,1 
1.295.277 63,8 52,3 18,0 

1.464.95 8 63 ,9 51,0 20,2 
1.489. 188 63 ,8 50,7 20,4 
1.52 1.859 64,8 51 ,5 20,5 
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Gráfico 108. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA­
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAÍS 
1 trimestre 1994 - 111 trimestre 2000 

24,0 

20,0 

16,0 

6,0- -, 

4,0 
1/94 

' ' ·: 

Fuentes: Dane. 

Medellfn r·· .. 

11197 111/00 

mica que generan la mayor cantidad de empleo 

en las siete áreas metropolitanas del país se 

encuentran los servicios, el comercio y la indus­

tria. En el tercer trimestre de 2000, estas tres ra­

mas cubrían el 78,5% del empleo total; los servi­

cios financ ieros, el transporte y la construcc ión, 

concentraban el1 9,4% y el resto de agrupaciones 

el1 ,9%. 

+ El comportamiento de la serie de ocupados en el 

tercer trimestre del periodo 1991-2 000, muestra 

un crecimiento de la parti cipac ión del empleo de 
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Fuentes: Dane y Fedesarrollo. 

los servicios comunales, sociales y personales. La 

industria presenta una leve recuperación y la cons­

trucc ión continúa perdiendo importancia relati va. 

+ El comportamiento de la proporción de ocupados 

por posición ocupacional presenta una disminu­

ción de los obreros o empleados particulares, 

Partida que entre septiembre de 1991 y el mismo 

mes del 2000 decreció 4,1 0%. En contraposición 

a los trabajadores por cuenta propia los cuales 

registraron en el mismo periodo de tiempo un 

aumento cercano al 8,30%. 



· 111. Indicadores del sector externo . 
' - . - - - -------------------

TASA DE CAMBIO 

+ Durante estos últimos meses del año el ritmo de 

devaluación se ha reducido. En las últimas sema­

nas de septiembre el dólar se ubicó en $2 .213,8 

y ha venido descendiendo hasta ubicarse en un 

promedio de $2.136,63 en noviembre. 

+ A noviembre, la devaluación nominal en loco­

rrido de l año se situó en 13,1% y la anual aproxi­

madamente en 1 0,0%. Lo anterior, sumado al de­

crecimiento de la inflación ha situado la deva­

luación real en lo corrido del año en 4,9%, cifra 

muy por debajo del nivel de igual período del 

año anterior (18,97%). 

+ El índice de tasa de cambio real para octubre 

alcanzó un nivel de 117,29, siendo este inferior 

al de los últimos cuatro meses y al del mismo 

mes del año pasado. Sin embargo, este rango si-

gue siendo favorable para la competitividad de 

las ventas colombianas en el exterior. 

+ El índice de tasa de cambio real cruzada con 

Ecuador se ha mantenido constante desde sep­

tiembre en 0,75, momento donde presentó un 

incremento de 0,04 frente a agosto; esto significa 

un mejoramiento en los términos de intercambio 

frente al vecino país. Comparando este índice 

con el de 1999 se encuentra que este año ha cre­

cido 0,2 puntos. 

+ En noviembre, el índice de tasa de cambio cru­

zada con Venezuela fue de 1,94, cifra superior 

en O, 15 puntos respecto al mismo mes del año 

pasado. Frente a los registros de los meses ante­

riores, este índice ha decrecido levemente, lo 

cual indica un leve deterioro de la competitividad 

de las exportaciones colombianas en el vecino 

país. 

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO REPRESENTA TI VA DEL MERCADO 
(Pesos por dólar) 

Tasa representativa del mercado Devaluación anual (%) Devaluación año corrido (% ) 

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000 

Enero 1.323,2 1.570,0 1.923,6 28,8 18,7 22 ,5 2,0 3,0 1,9 
Febrero 1.346, 1 1.567, 1 1.950,6 25,3 16,4 24,5 3,8 2,9 3,3 
Marzo 1.35 7, 1 1.550,1 1.956,3 27,8 14,2 26,2 4,6 1,7 3,6 
Abril 1.360,7 1.574,7 1.986,8 28,3 15,7 26,2 4,9 3,3 5,2 
Mayo 1.3 86,3 1.641 ,3 2 .055,7 28,9 18,4 25 ,3 6,9 7,7 8,9 
Junio 1.386,6 1.694,0 2 .1 20,1 28,1 22 ,2 25,2 6,9 11 ,2 12,3 
Julio 1.3 71 ,S 1.818, 6 2.1 61,4 24,4 32,6 18,9 5,8 19,4 14,5 
Agosto 1.390,5 1.876,9 2.287,4 22 ,8 35,0 16,5 7,2 23 ,2 15,8 
Septiembre 1.520,5 1.975 ,6 2.21 3,8 24,4 29,9 12,1 17,2 29,7 17,2 
Octubre 1.587,4 1.978,7 2. 177,5 25, 7 24,7 10,0 22 ,4 29,9 15,3 
Noviembre 1.562,7 1.944,6 2 .13 6,6 20,7 24,4 9,9 20,5 27,6 13, 1 
Diciembre 1.523,6 1.888,5 17,5 23 ,9 17,5 23,9 

Promedio 1.426,3 1. 75 6,7 2 .079,1 25,0 23,2 19,7 10,0 15,3 10,1 

Fuente: Banco de la República. 
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Fuentes: Dane. 

+ Al hacer la ponderación de la tasa de cambio 

real de las exportac iones según su destino, entre 

el tercer trimestre de 1999 e igual trimestre de 

este año se observa una mejoría de nuestra com­

petitividad en el caso de las exportaciones desti­

nadas a Estados Unidos y a América Latina. Fren­

te a los países desarroll ados (si n Estados Unidos), 

nuestra competitividad desmejoró al comparar 

con el tercer trimestre de 1999. Lo ocurrido en lo 

ocu rrido del año la baja frente al mercado de­

sarro ll ado ha sido de manejo sostenib le. 
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Gráfico 11 D. ÍNDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO 
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Cuadro 9B. ÍNDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Base promedio 1994 = 1 00) 

ITCR• Variación a nua l (% ) 

1999b 
b 

1999b 
b 

1997 1998 2000 1997 1998 2000 

Enero 93,0 98,9 102,8 110,7 -9,5 6,4 4,0 7,6 
Febrero 94,5 96,7 99,6 11 0,6 -8,5 2,4 3,0 11 ,0 
Marzo 89,8 96,2 97,4 110,3 -13 ,5 7, 1 1,2 13,3 
Abril 88,3 94,9 100,4 110,5 -13,2 7,5 5,8 10,0 

Mayo 89,0 95,2 104,4 113,1 -11 ,1 7, 0 9,7 8,3 

Junio 87,8 94,1 106,1 118,2 -13,2 7, 1 12,8 11 ,4 

Ju lio 89,3 92,0 111,8 119,5 -10,7 3, 1 21,5 6,9 

Agosto 91,1 93, 1 11 5,4 11 9,9 -7,7 2,3 23,98 3,9 

Septiembre 97,7 102 ,6 120,2 11 9,6 0,1 5,0 17, 1 -0,5 

Octubre 99,5 108,3 11 8,5 11 7,3 5,5 8,9 9,4 -1,0 

Noviembre 101 ,1 106,1 11 4,9 9,5 5,0 8,3 

Diciembre 99,9 103,5 110,9 8,6 3,6 7,2 

a Índ ice de tasa de cambio rea l ca lculado con e l comercio no tradi ciona l y deflactado por e l IPP. 
b Datos sujetos a revisión. 
Fuente: Banco de la Repúbl ica. 

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

Millones de dólares FOB Variación % anual 

1999 ene-sep/2000 1999-1998 ene-sep 2000/1999 

Balanza comerciai(FOB) 1.585 1.713 141,5 52,8 
Exportac ión de bienes(FO B) 11.569 9.7 12 1,4 -16,1 

Café 1.324 767 -32 ,5 -42,0 
Mi neras 4.867 4.232 30,3 30,2 

Petró leo y deri vados 3.757 3.445 51,3 -8,3 
Carbón 848 614 -16,4 -27,6 
Ferroníquel 154 174 7,7 13,1 
Oro 1 o -96,4 -100,0 
Esmeraldas 108 72 35,9 -33,3 

No Tradic ionales• 5.378 4.712 -4, 1 -12,4 

Importación de bienes(CIF) 9.990 8.556 -34,0 -14,4 
Bienes de consumo 1.877 1.584 -33,5 -15,6 
Bienes intermedios 4.588 4.440 -27,8 -3,2 
Bienes de capital 3.52 1 2.492 -41,2 -29,2 

a Sin oro ni esmera ldas. 
Fuente: Banco de la Repúb li ca y Dane. 
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COMERCIO EXTERIOR 

+ El superávi t comercial de Colombia pasó de 

US$11 21.4 mill ones durante los primeros nueve 

meses de 1999, a US$1713.5 millones durante 

el mismo período del presente año. Este resultado 

se expli ca por el aumento de las ventas externas 

de productos trad icionales, los cuales han acu­

mulado una variación año corrido de 18,8% fren­

te al mismo período de 1999, y de los productos 

no tradic ionales que han crec ido en este mismo 

lapso de tiempo 15,4% frente al año anterior. 

Desde junio del año anterior las exportaciones 

están crec iendo a tasas anuales pos itivas supe­

riores a 12,0%. 

+ Las importac iones, por su parte, se incrementaron 

en 11 ,7% durante el período enero - septiembre 

de 2000 frente al mismo período del año anterior, 

al pasar de US$ 7.658,7 millones a US$ 8.556,0 

millones. Este incremento en el total de las com­

pras externas de Colombia es explicado funda­

mentalmente por un crecimiento del 23,6% del 

grupo de materi as primas y productos interme­

dios, cuya contribución a la variac ión fue de 

11 ,1 puntos porcentuales. 

+ Al hacer un análi sis de la balanza comercial por 

países se ev idencia que durante los primeros 

nueve meses del año los mayores superávit se 

registraron con Estados Unidos (US$2 .1 67,2 mi­

llones) y Venezuela (US$246,1 millones). En con­

traposición, los défic it más altos se presentaron 

con Japó n (US $211 , 1 mill ones) y M éx ico 

(US$191,8 millones) . 

EXPORTACIONES 

+ En el mes de octubre del 2000, las exportac iones 

co lombianas superaron en 25,1% a las del mismo 

mes del año anterior. El va lor FOB de las expor-
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taciones tradic ionales se incrementó en 28,3%, 

lo cual obedece princ ipalmente al aumento de 

357,5% de la exportac ión de carbón y de 19,9% 

de la exportación de ferroníquel. 

+ Las ventas externas co lombianas durante el pe­

ríodo enero-octubre del año 2000 aumentaron 

17,9% comparadas con el mismo período del 

año anteri or, pasando de US$ 9.258,4 millones 

a US$ 10.920 millones . 

+ Las exportaciones tradic ionales en el período 

enero-octubre del año 2000, han aumentado 

19,8% con relación al año anterior y parti c ipan 

con el 52% del va lor total de las ventas al exterior. 

De este grupo, petró leo y sus derivados se incre­

mentó en 29,5%, mientras las exportaciones de 

café decrecieron 19,0% frente a 1999. No obstan­

te, el crecimiento en el va lor de las ventas de pe­

tró leo se debe a los altos prec ios externos del 

crudo ya que la cantidad exportada med ida en 

toneladas dim inuyó 26% . 

+ En lo corrido del año, el 66,3% de las ventas ex­

ternas de productos tradic ionales se destinó a 

Estados Unidos y el 17,8% a la Unión Europea. 

Frente al mismo período del año anteri or, las 
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ventas hechas a Estados Unidos crecieron 29,9%, 

las destinadas a Brasil 58,5%, y las que van al 

Reino Unido lo hicieron en 126,2%. En contraste, 

decrecieron las ventas a Alemania en 22,3% y a 

los Países Bajos en 20,09%. 

+ Las exportaciones no tradicionales aumentaron 

16% durante el período enero- octubre de 2000. 

Por grupos de mercancías, sobresalen los incre­

mentos de las ventas de vehículos (218,8%), pro­

ductos químicos (13,7%), y confecciones (20,4%). 

Por el contrario, productos como azúcares y 

confites, y bananas registraron decrecimientos 

de 1 0,7%, y 18,7% respectivamente. 

+ Después de Estados Unidos, el principal destino 

de las exportaciones de productos no tradi­

. cionales fue la Comunidad Andina. En el período 

enero- octubre de 2000, el 32,6% de las ventas 

externas de Colombia se destinaron a Estados 

Unidos y el 30,8%, a los países andinos. 

IMPORTACIONES 

+ Las importaciones colombianas para el período 

enero-septiembre se incrementaron en 11,7% 

frente al mismo período del año anterior, pasando 

de US$ 7.658,7 millones a US$ 8.556,0 millones. 

+ Al considerar el valor total de las compras externas 

realizadas por Colombia durante el período enero 

-septiembre, las importaciones de materia prima 

y productos intermedios para la industria tuvieron 

una participación del45,0%, los1bienes de capital 

para la industria del 18,8%, los bienes de con­

sumo no duradero del12, 1% y el equipo de trans­

porte del 8,7%. Durante el período de análisis, 

las compras externas de bienes de consumo se 

incrementaron 7,8%, mientras que las compras 

de bienes de capital y materiales de construcción 

disminuyeron 3,9%. 

+ Al clasificar las compras por uso y destino se ob­

serva que el incremento total de las compras de 

Colombia en el exterior se explica por el creci­

miento de materias primas y productos interme­

dios de 23,6% y cuya contribución a la variación 

fue de 11,1 puntos porcentuales. En este grupo 

de productos el principal incremento se presentó 

en las importaciones de materias primas y pro­

ductos intermedios para la industria (24,9%), los 

cuales aportaron 1 O puntos porcentuales a la 

variación. 

+ Según la clasificación CIIU, para el período enero 

- septiembre del 2000, el 92,1 % del total de las 

importaciones colombianas están representadas 

en productos industriales. Las importaciones del 

sector agropecuario, silvicultura caza y pesca 

representaron el 6,7% y las del sector minero el 

1%. 

+ El 34,2% de las importaciones provinieron de 

Estados Unidos, y el 26,3 % de Alemania, Vene­

zuela, japón, México, y Brasil. Las compras ori­

ginarias de los Estados Unidos aumentaron 4,8% 

frente al mismo período del año pasado. Los 

principales productos provenientes de este país 

son: helicópteros, maíz duro amarillo, cloruro 

de vinilo, y emisores de radiotelefonía o radiote­

legrafía. 

BALANZA DE PAGOS 

+ Los datos sobre la balanza de pagos muestran 

que el déficit en cuenta corriente de este año se­

rá de US$ 1.207 millones, monto que representa 

el1 ,4% del PI B. Este resultado se explica por un 

crecimiento en los egresos de 13,1% frente al 

año anterior, superior al crecimiento de los in­

gresos de 12,4% y unas menores transferencias 

en el 2000, por un valor de US$555,5 millones. 
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Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
enero - octubre 2000 (Participaciones en el total de cada región) 

Estados 
Actividad Unidos 

Producción agropecua ria 1,8 

Caza 0,0 

Silvicultura 0,0 

Extracción de madera 0,0 

Pesca 0,0 

Explotacion de minas de carbón 0,0 

Extraccion de minerales metálicos 0,0 

Extraccion de otros mineralesa O, 1 

Productos alimentic ios, excepto bebidas 2, 1 

Productos alimenticios diversos 0,8 

Bebidas 0,0 

Tabaco 2,2 

Textiles 2,2 

Prendas de vestir, excepto ca lzado 2,2 

Cuero y sus productos 0,6 

Ca lzado, excepto el de caucho vulcan izado 0,0 

Madera y sus productos, excepto muebles 0,0 

Muebles y accesorios O, 1 

Papel y sus productos 0,6 

Imprentas, editoria les e ind . conexas 7,3 

Sustancias quím icas industriales 38,3 

Otros productos químicos 5,2 

Refinerias de petró leo 10,5 

Productos derivados del petróleo y carbón 0,0 

Productos de caucho 12,4 

Productos plásticos 1 ,7 

Objetos de barro, loza y porcelana 0,0 

Vidrio y productos de vidrio 2,4 

Otros productos minerales no metálicos 0,3 

Industrias básicas de hierro o acero 0,2 

Industrias básicas de meta les no ferrosos 0,0 

Productos metálicos, excepto maquinaria y equipo 0,6 

Maquinaria, excepto la eléctrica 0,5 

Maquinaria y aparatos eléctri cos 1,7 

Equipo y material de transporte 0,5 

Equipo profesiona l y c ientífico 3,2 

Otras industrias manufactureras 2,3 

No clas ificados 

Aladi sin 
México 

50,4 

0,0 

0,1 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,8 

18, 1 

6,8 

0,1 

0,3 

3,2 

4,2 

6, 1 

0,8 

0,1 

0,0 

0,6 

0,1 

3,0 

0,7 

1,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,4 

0,0 

0,0 

0,2 

1,0 

0,1 

0,3 

0,4 

0,4 

0,1 

0,4 

México 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

9,3 

0,8 

0,0 

0,4 

3, 1 

5,8 

0,2 

0,4 

0,1 

0,5 

4,1 

2, 1 

33,1 

10,4 

3,7 

0,0 

0,8 

4,0 

1,3 

4,9 

4,1 

1,4 

0,4 

3, 1 

0,6 

2, 1 

0,6 

0,9 

1,6 

Chile 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

8,5 

u 
1,4 

0,0 

4,6 

1,8 

0,3 

0,3 

0,1 

0,1 

8,0 

3,8 

24,5 

14,6 

0,5 

0,6 

2,9 

3,4 

0,2 

2,0 

1,4 

2,6 

1,1 

3,4 

2,1 

4,6 

3,7 

0,8 

1,3 

Tota l (US$ miles corrientes) 167.3 09 .872,0 517.725.947 138.797.590 582 .700.503 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior . 

Gru¡>o Andino 
sin Venezuela Venezuela 

8,5 0,1 

0,2 1,4 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,5 0,1 

0,0 0,0 

3,3 0,0 

38,7 0,0 

18,2 3,6 

26,3 0,3 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 10,4 

0,0 9, 1 

1,7 1,6 

0,0 0,6 

0,1 0,2 

0,0 0,2 

0,0 2,0 

0,0 15,7 

O, 1 15,2 

0,0 11 ,1 

0,0 0,1 

0,0 3,8 

0,0 0,1 

0,0 2,6 

0,0 2,1 

0,0 1,5 

0,0 0,1 

O, 1 1,7 

0,1 0,6 

0,6 4,2 

0,0 3,0 

0,1 5,3 

0,0 0,7 

0,3 1,4 

0,5 1,0 

57.071.307 172.246.886 

Unión 
Euro¡>ea 

60,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

15,9 

5,1 

6,6 

0,0 

0,4 

1,9 

0,1 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,1 

0,0 

2,8 

1,4 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,2 

0,1 

0,0 

0,1 

1,1 

1,6 

0,0 

0,2 

0,6 

1,3 

Resto de 
Euro¡>a 

5,1 

0,9 

0,0 

0,2 

0,3 

0,1 

0,0 

1,0 

20,2 

1,7 

0,1 

u 
2,7 

4,2 

2,5 

0,6 

0,5 

0,2 

2, 1 

2,5 

14,1 

6,1 

2,7 

1,9 

0,4 

2,4 

0,6 

0,5 

4,2 

3,8 

1,1 

2,9 

2,6 

4,4 

4,8 

0,5 

0,7 

ja¡>Ón 

31,8 

0,1 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

2,3 

4,3 

1,3 

0,1 

0, 1 

3,0 

12,5 

1,7 

0,2 

0,8 

0,3 

0,7 

0,8 

2,3 

16,0 

2,3 

7,8 

0,1 

0,5 

0,3 

0,7 

3,3 

1,7 

1,1 

1,0 

0,6 

1,0 

0,3 

0,2 

0,9 

Resto del 
mundo 

4,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,2 

11 ,6 

1,2 

0,5 

0, 1 

5,6 

9,0 

1,7 

0,8 

0,7 

0,9 

4,1 

2,7 

8,5 

9,5 

0,1 

0,4 

2,3 

2,1 

0,2 

0,5 

1,0 

2,5 

0,6 

3,0 

2,0 

6,0 

16,6 

0,3 

0,9 

Total 

17,8 

0,2 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

1,6 

10,2 

2, 1 

0,3 

0,4 

3,8 

7,7 

2,0 

0,4 

0,5 

0,3 

2,5 

2,4 

10,1 

10,7 

1,8 

3,2 

1,3 

1,5 

0,4 

0,9 

2,2 

2,0 

0,9 

2, 0 

1,4 

3,0 

4,6 

0,5 

0,9 

33.827.474 825 .735.609 1.816.025.998 1.045.988.234 5.357.429.420 



Cuadro 108. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
enero - octubre 2000 vs. enero - octubre 1999 (Tasa de crecimiento año corrido) 

Actividad 

Produccion agropecuaria 

Caza 
Silvicultura 

Extraccion de madera 

Pesca 
Explotacion de minas de carbón 

Extraccion de minerales meta licos 

Extraccion de otros mi nera lesa 

Produces ali menticios, excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Texti les 

Prendas de vesti r, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 
Imprentas, editoriales e ind. conexas 

Sustancias químicas industriales 

Otros productos qu ímicos 

Refinerí as de petróleo 

Productos deri vados del petró leo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minera les no metá licos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Productos metá licos, excepto maquinaria y equipo 

Maquinaria, excepto la eléctrica 

Maquinari a y aparatos eléctr icos 

Equipo y materia l de transporte 

Equipo profesional y cient ífico 

Otras industrias manufactureras 

Total con esmera ldas 

a Incluye esmeraldas 

Fuente: Ministerio de Comercio Exteri or. 

Estados 
Unidos 

-35,7 

-98,9 

-1 5,7 

-94,3 

-44,4 

22,1 

-85,7 

46,0 

18,1 

8,3 

2702,8 

628,3 

567,4 

-14,0 

14,5 

102,1 

-15,5 

325,4 

122,7 

10,5 

-96,3 

63 ,5 

-25,2 

99,0 

-45,9 

-3 1,8 

-30,7 

40,9 

9,9 

-23,9 

39,9 

Aladi sin 
México 

-14,8 

-44,1 

62 ,4 

-30,1 

-35,7 

-1 2,8 

28,7 

144,9 

-56,6 

-15,1 

-6,0 

11 9,4 

4,0 

38,5 

-71,6 

275,6 

-32 ,2 

-25,9 

-11 ,7 

891,9 

-99,8 

210,1 

-39,5 

-13,0 

-40,5 

58,7 

-10,8 

315,5 

23,6 

-10,5 

178,4 

380,8 

-49,3 

11 ,3 

-7,3 

México 

13,7 

8,0 

58,8 

311.9 

128,5 

-9,2 

-27,0 

-19,0 

39,9 

10,9 

195,4 

29,0 

64,4 

14,6 

19,6 

13324,4 

22,8 

29,0 

46,6 

12,8 

306,3 

273,3 

271 ,7 

97,4 

155,5 

-25,3 

0,9 

203,1 

-7,4 

37,8 

34,4 

Chile 

-77,4 

-82 ,4 

62,6 

32 ,1 

-13,2 

56,7 

38,7 

-99,9 

69,2 

9,0 

108,4 

21,0 

10 1,9 

58,3 

20,8 

20,2 

26,0 

14,6 

44,5 

795,6 

90,4 

18,7 

-38,0 

8,8 

17,3 

182 ,5 

25,5 

44,8 

11 ,9 

45,2 

78,3 

1,7 

34,0 

23,9 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

29,1 -61,4 

-42,6 62,4 

-27,9 -66,1 

-13,7 473,8 

-97,3 

90,6 

1,5 3342,3 

20,3 -9,3 

2,3 -49,4 

-45,9 -95,4 

795,8 102,8 

-42,2 96,8 

62,3 43 ,3 

22 4,2 

575,5 3,7 

6631 ,6 

83,3 

-95,4 74,0 

-94,1 14,2 

3134,0 9,2 

-0,8 

3100,0 

59,1 

-52,9 

3407,5 

-24,1 

8,6 

158,3 

297,0 

8,7 

109,6 

57,3 

350,1 

13,2 

200,5 

-22 ,2 

27,7 

50,4 

165,3 

-9,0 

11 ,1 

19,6 

407,3 

13,4 

33,5 

34,3 

Unión 
Europea 

-10,8 

-22,4 

-20,0 

1161 ,S 

-56,4 

1064,5 

-47,6 

-82,2 

-88,8 

196,8 

61,4 

111 ,2 

1584,0 

-38,0 

157,4 

16,3 

-5,2 

-71,2 

-47,4 

-100,0 

868,7 

256,0 

212,2 

-87,6 

87,4 

-24,0 

14,9 

-14,2 

Resto de 
Europa 

-34,1 

11 ,2 

-17,2 

17,5 

24,4 

19,4 

-39,4 

21 ,8 

36,8 

-53,0 

300,3 

23,9 

-22,9 

31,0 

15,4 

46,2 

-1,2 

16,9 

4,5 

4,5 

19,2 

28,1 

558,6 

77,4 

31,0 

49,3 

-25,5 

27,0 

-20,2 

13,7 

17,4 

4,8 

37,5 

234,1 

22 ,2 

-17,9 

13,7 

Japón 

-2 ,5 

45,7 

-27,4 

-42,7 

2,3 

-9,7 

30,4 

38,6 

-26,8 

-6, 0 

18,1 

9,9 

-8,3 

35,3 

36,6 

88,1 

23,0 

3,5 

13,1 

350,1 

144,2 

0,0 

23,3 

59,9 

-35,0 

5,9 

55,3 

-24,2 

17,0 

29,8 

264,3 

6,8 

-8,6 

-15,0 

12,4 

Resto del 
mundo 

19,3 

82,7 

1370,1 

18,5 

9,9 

-7,4 

122 ,0 

102,1 

-4 1,7 

14,0 

84,8 

48,3 

18,7 

34,8 

108,0 

13,0 

32,3 

19,0 

38,6 

-31,2 

121,7 

10,2 

16,1 

-25,8 

62,2 

6,9 

87,7 

0,8 

35,0 

-13, 1 

22,3 

290,2 

39,5 

38,3 

39,2 

Total 

-7,9 

20,3 

-11 ,5 

26,3 

-2h,h 

25,8 

89,9 

-9,4 

-0,9 

28,1 

25,9 

39,1 

13,7 

20,9 

45,9 

14,8 

37,2 

67,8 

24,6 

28,3 

18,6 

16,9 

172,8 

121,8 

52 ,6 

21,2 

23,4 

-0,1 

16,2 

32,3 

2,5 

26,3 

2,4 

37,8 

227,7 

6,6 

1,0 

17,4 



Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGÚN CLASIFICACIÓN CUODE 
(Miles de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Cuode 

Bienes de consumo 
No duraderos 

Alimentos 
Bebidas 
Tabaco 
Farmacéuticos y tocador 
Confecciones 
Otros no duraderos 

Duraderos 
Utensilios domésticos 
Objetos de adorno personal 
Muebles para el hogar 
M aq. y aparatos de uso doméstico 
Vehículos de transporte parti cular 
Armas y equipo militar 

Materias primas y productos intermedios 

Combustibles y lubricantes 

Materias primas para la agricultura 
Alimentos pa ra animales 
Materi as primas para la agri cu ltura 

Materias primas para la industria 
Productos al imentic ios 
Prod. agropecuarios no alimenticios 
Productos mineros 
Productos químicos y farmacéuticos 

Bienes de capital 
Materiales de construcción 
Bienes de capital para la agricultura 

Máquinas y herramientas 
Otro equipo para la agricultura 
Material de transporte y tracción 

Bienes de capital para la industria 
Máquinas y aparatos de oficina 
Herramientas 
Partes y accesorios de maquinaria industri al 
Maquinaria industrial 
Otro equipo fij o 

Equipo de transporte 
Partes y accesorios de equipo de transporte 
Equipo rodante de transporte 
Equipo fijo de transporte 

Diversos 

Total 

Fuente: Dane. 
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1999 

1.470.179 
1.044.463 

355.357 
23 .253 
32.401 

287 .886 
57. 146 

288.421 

425.716 
27.15 1 
63.459 
47.577 

106.256 
154.57 1 

26.702 

3.592 .52 1 

177.280 

330.607 
123.736 
206.871 

3.084.634 
465 .1 37 
559.886 
703 .260 

1.356.35 1 

2.592 .898 
11 5.339 

20 .861 
12 .965 

2.453 
5 .442 

1.699.083 
409 .577 

34.73 9 
154 .872 
638.972 
460.921 

757.6 16 
303.692 
442.882 

11 .041 

3 .083 

7.658. 682 

Enero . septiembre 

2000 

1.584 .1 95 
1.035 .092 

364.3 11 
15 .806 
21.502 

313 .765 
53. 13 1 

266.578 

549. 103 
27 .882 
81.728 
54 .54 1 

148.235 
220.843 

15.873 

4.440.2 37 

207.688 

3 79.976 
134.665 
245.31 1 

3.852.572 
52 1.69 1 
730.323 
887.012 

1.7 13.546 

2.492.145 
11 9.535 

16.423 
9 .430 
2 .804 
4.189 

1. 608.265 
411.1 95 

38.658 
13 1.646 
645.797 
380.969 

747 .923 
379.015 
358.741 

10. 166 

1.397 

8.555.999 

Variación % 

2000/1999 

7,8 
-0,9 
2,5 

-32,0 
-33 ,6 

9, 0 
-7,0 
-7,6 

29,0 
2.7 

28,8 
14,6 
39,5 
42,9 

-40,6 

23,6 

17,2 

14,9 
8,8 

18,6 

24,9 
12.2 
30.4 
26,1 
26,3 

-3,9 
3,6 

-2 1.3 
-2 7,3 
14,3 

-23 ,0 

-5,3 
0 ,4 

11.3 
-15,0 

1,1 
-17,3 

-1 ,3 
24,8 

-1 9,0 
-7,9 

-54.7 

11 .7 



Gráfico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES 
(US$ millones) enero 1994 - noviembre 2000 
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Gráfico 13B. DEUDA EXTERNA 
(%del P/BJ . 
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Gráfico 13C. DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE 
(% del PIB) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999" 1900" 

(pr): Proyectado .. 
Fuentes: Banco de la República y Fedesarro llo. 

+ La balanza de servicios no factoriales tendrá un 

déficit de US$1.500 millones, superior en 9,5% al 

de 1999. Mientras las importaciones de servic ios 

alcanzarán un va lor de US$ 3.500 millones, las 

exportac iones tan sólo serán de US$ 2.000 millo­

nes. El incremento de las exportaciones de servicios 

será de 4,4%, y el de las importaciones de 6,5%. 

+ La deuda externa como proporción del PIB ascen­

deráesteañoa44,4%.Aproximadamente US$37.093 

mill ones, frente a US$34.521 mill ones del año 

anterior . Donde el sector público representa 

57,6% del total y la deuda privada el42,2% res­

tante. Entre 1999 y el 2000, la deuda privada se 

incrementó en 6,4% y la pública en 8%. 

+ La cuenta de cap ital presentará un superávit de 

US$947 millones que equivale a 1,1% del PIB, 

como resu ltado del aumento de la inversión ex­

tranjera directa que pasará de US$927 millones 

en 1999 a US$1 .433 mi !Iones en el 2000. 

+ Todo esto generará una variación en las reservas 

internaciona les brutas, que decrecerán en cerca 

de US$259 millones, frente a US$637 millones 

del año que cayeron el año pasado. 

Cuadro 12A. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

Deva luación rea l anual (%) 
Deuda externa tota l (millones US$) 
Deuda externa totai/PIB (%) 
Deuda externa neta (millones US$) 
Deuda externa neta/PIB (%) 

Déficit corriente/PIB (%) 

Transferencias/PIS (%) 

Reservas en meses de importac ión 
Importac iones/PIS (%) 

(pre): prelim inar 
(pr): Proyectado. 

1999 (pre) 2000 (pr) 

8, 1 
34.52 1 

41 ,0 
26.208 

31,0 
-1 ,3 
0,6 

7,45 
12,0 

1,0 
3 7.093 

44,0 
28.3 60 

34,0 
-2,5 
0,6 

6,76 
14,0 

Fuente: Banco de la Repúbli ca y proyecciones del DNP. 
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Cuadro 12B. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA 
(US$ millones y %) 

Cuenta corriente 
Exportaciones 
Importaciones 

Bienes y servicios no fa ctoriales 
Exportaciones 
Importaciones 

Bienes 
Exportaciones 
Importac iones 

Servicios no fa ctori ales 
Exportaciones 
Importaciones 

Renta de los factores 
Ingresos 
Egresos 

Transferencias 
Ingresos 
Egresos 

Cuenta de capital y financiera 

Cuenta financiera 

Flujos financieros de la rgo plazo 
Acti vos 

Inversión colombiana en el exterior 
Directa 
D e cartera 

Préstamos 
Crédito comercial 
Otros act ivos 

Pasivos 
Inversión extranjera en Colombia 

Directa 
De cartera 

Préstamos 
Sector Público 
Sector Pri vado 

Crédito comerc ial 
Arrendam iento financiero 
Otros pasivos 

Otros movimientos financieros de largo pla 

Flujos financieros de corto pla zo 
Activos 

Inversión de ca rtera 
Crédito comercial 
Préstamos 
Otros activos 

Pasivos 
Inversión de ca rtera 
Crédito comercial 
Préstamos 
O tros pasivos 

Flujos especia les de capital 

Errores y omisiones netos 
Variaciones reservas internacionales rutasa 
Saldo en reservas internacionales brutasa 

a Según metodología de Ba lanza de Pagos. 
Fuente: Banco de la República, DN P y Fedesa rrol lo. 
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1999 

-963 
15.376 
16.339 

248 
13.489 
13.2 41 

1.733 
11.574 

9.956 
-1.370 
1.915 
3.285 

-2. 122 
796 

2.918 

796 
976 
180 

317 

317 

2. 182 
-6 
-6 
-6 
o 
o 
o 
o 

2. 176 
927 

1.1 69 
1.732 
-593 

-6 
86 
o 
o 

-1.865 
1.376 
1.358 

18 
o 
o 

-489 
-27 

-462 
o 
o 

o 

9 
-637 

8 .103 

Proyecc ión 2000 

D N P 

-1.207 
17.276 
18.483 

1.087 
15.736 
15.512 

2. 737 
13.385 
10.797 
-1.500 
2.000 
3.500 

-3.000 
1.000 
4 .000 

556 
742 
186 

948 

948 

3.020 
300 
300 
300 

o 
o 
o 
o 

3.32 0 
1.433 

1.750 
2 .1 00 
-350 

13 
124 

o 
-15 

-.2.073 
1.816 
1.716 

100 
o 
o 

-257 
o 

-257 
o 
o 

o 

o 
-260 

7.843 

1999 

-8 1,7 
2,0 

-19,7 

-93,8 
-0,5 

-24,5 
-169,0 
674,7 
-28,9 

-6,7 
-7,3 
-7,0 

22 ,3 
-12 ,3 
10,4 

79,3 
60,3 

9, 1 

-93,0 

-93 ,0 

-52, 1 
-10 1,1 
-101 ,1 
-101 ,1 

-1 00,0 

-57,4 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

+ Durante el tercer trimestre del año el Gobierno 

Nacional Central generó un déficit de caja de 

$5.71 O miles de millones, al incluir los ajustes 

de causación ($1 .305 mm) el déficit del GNC 

para este período fue $4.406 miles de millones, 

equivalente al2,5% del PI B. Este resultado, compa­

rado con el déficit esperado para el total del año, 

presenta un nivel de ejecución de 44%, cifra que 

para el tercer trimestrte del año pasado era 54%. 

+ En lo corrido del año los ingresos totales del 

GNC ascendieron a $17.682 mm, lo cua l equ iva­

le al 78% de los esperados durante el año. De 

estos, $15.532 mm corresponden a ingresos co­

rrientes del gobierno naciona l central. Dentro de 

estos ingresos corrientes $15.1 63 mm provienen 

del recaudo de impuestos. 

+ Este recaudo tributar io superó en un 29% al ob­

servado durante el mismo período del año ante­

ri or, como resultado de un mejor nive l de acti ­

vidad económica, y de la bonanza petrolera que 

se inició en 1999. Con respecto a los ingresos no 

Gráfico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS 
TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
enero 1997 - septiembre 2000 
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Fuente: Confis. 

tributarios, al tercer trimestre del 2000 se re­

cib ieron $369 mm, el 83% de estos ingresos es­

perados para el año. 

+ Los pagos realizados por el GNC ascendieron a 

$22 .637mm hasta septiembre, de los cua les 

$15.812mm se destinaron a pagos de fu nciona­

miento, $5.352 mm al pago de in tereses y $1.473 

mm a gastos de inversión. 

+ Durante el período enero - septiembre del 2000 

se ejecutó el 68% de los pagos programados pa­

ra el total del año ascend iendo a $2.637 mm, su­

perior en 15% a lo observado en el mismo período 

de 1999, en donde sobresalen los pagos de inte­

reses los cuales representan el 70% del total a pa­

gar durante el 2000 ($6.770 mm). Los pagos de 

funcionamiento se incrementa ron 11 % frente a 

1999, representando una ejecuc ión del 67% del 

total, finalmente los pagos de inversión regis­

traron un incremento en relación al mismo perío­

do del año anterior, pero es uno de los rubros de 

gasto que ha mostrado menor crecimiento. 

Gráfico 148. GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
enero 1997 - septiembre 2000 
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 
(Miles de millones de pesos corrientes) 

Crecimiento anual (% ) 

ene-sep Proyección 1999/1998 ene-sep 2000/1999 
1999 2000 2000 2000 

Ingresos totales• 20. 143 17.53 4 21.969 13,2 15,6 9, 1 
Ingresos tributarios netos 16.066 15 .163 18.933 8,4 28,8 17,8 
Ingresos no tributa ri os 336 269 586 19,0 -9,8 74,3 

Pagos totales 28. 153 22.637 31.639 2 1,5 14,8 12,4 
Pagos corrientes 28 .898 21.1 64 28 .943 23,9 14,7 0,2 

Intereses 5.026 5.365 6.657 22,9 28, 1 32,5 
Externos 1.559 1.654 2.252 44,7 41,0 44,5 
Internos" 3.466 3.711 4.624 4 1,9 23,0 33,4 

Func ionamiento 20.873 15.812 22 .286 24,1 6,8 
Serv ic ios personale 4.106 3.039 4.454 15,7 9,3 8,5 
Transferenc ias 15.47 1 11.91 4 16.576 29,3 12, 1 7, 1 
Gastos genera les e 1.296 859 1.256 -1,5 0,7 -3,1 

Pagos de cap ital 2.254 1.473 2.696 15,4 19,6 

Ahorro corriente -8 .755 -3.630 -6.973 13,6 -39,4 -20,4 

Déficit/Superávit sin préstamo neto -8.010 -6.318 -9.375 38,8 17,0 

Prestamo neto 878 608 957 164,5 -1 ,4 9,0 

Déficit/Superávit• -8.888 -5.710 -10.332 52,4 10,5 16,2 

Financiamiento 8.889 4 .740 11 .516 28, 1 -8,3 29,6 
Crédito externo neto 3.245 2.616 3.350 20,1 85, 1 3,3 

Med iano y largo plazo 3.245 149,2 -100, 0 -100,0 
Desembo lsos 5.102 3.642 5.067 37,9 47,2 -0,7 
Amorti zac iones 1.858 1.026 1.716 86,0 -3,3 -7,6 

Crédito interno neto 5.7 13 4 .069 5.743 42,9 8,1 0,5 
Desembolsosd 12.003 8.41 2 11.952 55,7 -10,7 -0,4 
Amorti zac iones 6.290 4.343 6.209 69,4 -23,3 -1 ,3 

Pri vatizac iones 87 o 1.473 -100,0 1.588,6 
O tros recursos 12 -1 .345 949,3 00 -172, 1 19.995,0 7.810,8 

Déficit o Superávi t 1 PI B -5,4 -2,5 -6,0 -18, 1 -1 ,1 
Déficit o Superávit después de privatización -6,0 -2,5 -2,7 -27,8 -0,5 

a Incluye Cuenta Especia l de Cambios . 
" Incluye intereses TAN . 
e Incluye compra de equipo mi litar (crédito de proveedores). 
d Incluye co locac ión de TES ti po B. 
Fuente: Confis. 
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Gráfico 14C. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL 
Y DEL SECTOR PÚBLICO CONSOLIDADO 
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+ Los costos de la reestructurac ión financiera as­

cendieron a $ 16 mm en septiembre, resultado de 

pagos de intereses de los bonos Fogafin por $ 5 

mm y de intereses y amortizaciones de los TES ley 

549/99 por $ 8mm y $ 13 mm respecti vamente. 

Cuadro 138. SUPERÁVIT O DÉFICIT DEL SECTOR 
PÚBLICO NO FINANCIERO (% del PIB) 

1999 2000 

Sector eléctrico -0,47 -0,18 

Ecopetro l 0,76 0,88 

Ca rboco l 0,00 0, 14 

Telecom 0,02 0,09 

Metro Medell ín -0,06 -0,03 

Resto de entidades descentrali zadas 0,03 2,61 

Seguridad soc ia 1 0,56 1,02 

Regiona l y local -0,43 -0,62 

Entidades no incluidas 0,38 0,48 

Fondo Nac ional del Café 0,01 0,01 

Gobierno Nacional -5,3 1 -6,02 

Gobierno Nacional + regiona l y loca l 

Total -4,5 1 -3,41 

Total sin seguro social 

Fuente: Confis. 
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+ Al tercer trimestre se efectuaron prestamos por 

parte del gobierno con entidades del estado, 

suma cercana a los $608 mm, destacándose los 

préstamos CEDE por cerca de $ 318 mm, opera­

ciones de deuda garantizada por $ 260 mm, y 

capitalizaciones y préstamos de inversión por 

$ 4 mm y $ 28 mm, respectivamente. En el mis­

mo periodo de 1999, el préstamo neto ascendió 

a $ 617 mm, monto superior en un 14,58% al 

observado durante el 2000. 

+ El financiamiento del GNC por $4.740mm co­

rresponde a $2 .216 mm por endeudamiento ex­

terno neto, $4.069 mm por crédi to interno, y 

ajustes por operaciones causadas, que toman un 

va lor negati vo, por $ 1 .07 4 mm, como los ítems 

más relevantes. El nive l de co locac iones de TES 

por $1 0.832 mm, corresponde al 7 5% de la co­

locac ión de títulos esperados para el 2000, dis­

tribuidos en $4.132 mm convenidos, $3 .229 mm 

subastados y TES forzosas por $82 1 mm. Adi­

cionalmente se desembolsaron TRD' S (títulos de 

reducc ión de deuda) por $269 mm y otros títulos 

por $17 mm. 
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~ __ _ _____ _ V. Situación_ monetaria y financiera 

PRINCIPAlES AGREGADOS MONETARIOS 

+ Para nov iembre del 2000 la base monetari a pre­

sentó un crec imiento de 20,9% al pasar de $7,1 

miles de millones en noviembre de 1999, a $8,6 

mil es de millones en el mismo mes de este año. 

Este aumento se generó princ ipalmente por un 

incremento en el efectivo total de 30,6% y en la 

reserva bancari a de 6,0%. El crecimiento de la 

reserva bancaria se expli ca por un aumento de 

las cuentas corrientes las cuales crec ieron 35,4% 

en este período con respecto al mismo del año 

pasado, manteniendo así una tendencia positiva 

durante lo corrido del año a noviembre con ni­

veles de va riación superiores al 20%. 

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

Diciembre Noviembre 

1999 1999 2000 

Base monetaria 32,8 4,7 20,9 
Efectivob 28,9 23,2 30,6 
Reserva bancaria 40,6 -15,0 6,0 

Medios de pago (M1) 19,9 9, 1 33,3 
Efectivo en poder del púb lico 28,8 23,2 30,6 
Depósitos en cuentas corri entes 13,0 -0,2 35,4 

Oferta monetaria ampliada 18,0 9,1 14,3 
(M3 + Bonos)c 

Coeficientes 

Mu ltipli ca dor monetario 1,4 1,3 1,5 
Efectivo/cuentas corrientes 0,5 0,3 0,6 
Reserva/cuentas corr ientes 0,3 0,2 0,3 

a Sobre el sa ldo del último día del mes. 

Incluye depós itos de particulares en Banco de la Repúb lica. 

e Incluye las operaciones de recompra de títul os rea lizadas entre el 

sistema financiero y las entidades no financieras. 

Fuente: Banco de la República . 
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Gráfico 16A. TASA REAL DE INTERESES DE CAPTA­
CIÓN Y COLOCACIÓN 
enero 1994 - noviembre 2000 
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Gráfico 168. TASA 1 NTERBANCARIA Y DE OPERA­
CIONES REPO enero 1998- noviembre 2000 
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+ Los medios de pago registraron aumentos del 

orden de 33,3% frente al mismo mes de 1999, al 

pasar de $9.576 mm a $12.762 mm. Esto generó 

una diferencia de cerca de 24,1 puntos porcen­

tuales en la tasa registrada en el mismo mes de 

1999 (9,1 %), como resultado del ritmo de cre­

cimiento del efectivo y las cuentas corrientes . 

+ El ahorro financiero (M3+Bonos) para octubre 

de 2000, presenta una tasa de crec imiento si milar 

(4,46%), a las generadas en el mismo mes de 

1999 (4,50%). Sin embargo, dichos creci mientos 

son muy inferiores al promedio histór ico de los 

últimos cinco años que en promedio fue 21,0%. 

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA­

CIÓN 

+ En noviembre la tasa de captación fue cercana a 

13, 1 %, 4,8 puntos porcentuales por debajo del 

registro del mismo mes de 1999. La tasa de colo­

cación promedio para el sistema financiero se 

ubicó alrededor de 30, 1 %, el nivel más alto 

desde mayo del año anterior, y cuatro puntos 

porcentuales por encima del nive l del mismo 

mes de 1999. Si bien esta cifra es in ferior a los 

años de 1998 y 1997, ha mantenido un aumento 

sostenido durante todo el año 2000. 

+ Por su parte la tasa de interés interbancaria ha 

pasado de 1 0,2% en mayo a 12,3% en agosto, 

Cuadro 148. TASA EFECTIVA DE INTERÉS Y MAR­
GEN DE INTERMEDIACIÓN 

Captación Colocación Margen de 
(DTF 90 días) intermediación 

1999 Enero 34,01 42 ,32 8,30 
Febrero 32,2 6 38,30 6,04 
Marzo 26, 15 35,66 9,5 1 
Abri l 22,61 32,79 10, 18 
Mayo 19,3 8 28,79 9,41 
junio 17,87 27,34 9,4 7 
julio 18, 78 27,34 8,56 
Agosto 19,00 26,68 7,68 
Septiembre 18,07 26,62 8,55 
Octubre 18,16 25,75 7,59 
Noviembre 17,88 26,78 8,90 
Diciembre 16,07 26,33 10,27 

2000 Enero 13,31 26,06 12,75 
Febrero 10,25 23,34 13,09 
Marzo 10,76 23,59 12,82 
Abri l 11 ,34 23,99 12,65 
Mayo 11 ,67 24,20 12,53 
junio 11 ,94 24,47 12,54 
julio 12,3 6 24,58 12,97 
Agosto 12,42 27,49 15,08 
Septiembre 12,88 28,95 16,07 
Octubre 12,88 29,59 16,71 
Noviembre 13,09 30, 13 17,04 

Fuente: Banco de la Repúb li ca. 
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con una leve contracción para los últimos tres 

meses, ubicándose en noviembre en 11,1 %. Fren­

te al promedio en lo corrido del año anterior, la 

disminución en la tasa interbancaria es de 8 pun­

tos porcentuales aproximadamente. 

de octubre en 0,95%, para ubicarse en 15,3%, 

cifra levemente superior a la del promedio año 

corrido (15, 1 %). Esto se dio a pesar de la caída en 

la tasa de corte de los TES a uno y dos años (0,22% 

y 0,03%, respectivamente), porque la tasa de los 

títulos a S años aumentó considerab lemente, 

pasando de 13,5% en octubre a 17,1% en noviem­

bre (un aumento de 3,6%). Los títulos a 3 años 

presentaron un aumento en su tasa de corte de 

0,5%, pasando de 15,4% a 15,9% en este mes. 

+ La tasa de interés de operaciones Repo al final de 

noviembre se mantuvo constante con relación al 

mes anterior al ubicarse nuevamente en 12%. 

Esta cifra es considerablemente inferior a las de 

los mismos meses de 1999 cuando se situó en 

15,8% en octubre y 13,9% en noviembre. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ Entre octubre y noviembre la tasa de captación 

real ascendió 0,3%, al pasar de 3,6% a 3,9%. La 

tasa de co locación real también aumentó (0, 9%) 

al pasar de 18,7% a 19,6% 

+ Para el mes de noviembre los activos financieros 

tota li zaron $64.243mm, cifra que en compara­

ción con el mismo período del año anterior, 

equivale a un crecimiento de 7,5%. 

+ Durante el mes de nov iembre la tasa de corte 

promedio de los TES aumentó con respecto a la 

+ En noviembre, el efectivo en poder del público 

ascendió a $5.631 mm, lo que representa una 

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

Diciembre Noviembre 

1999 1999 

Efectivo en poder del público 5909 4 .289,0 

Sistema financiero 46322 38.825,0 
Depósitos en cuenta corriente• 669 1 5.266,0 
Depós itos de ahorro 10 151 9.353 ,0 
Cert ificados de depósito a térm ino 16101 16.52 1,0 

Bancos 12778 13.262,0 
Corporac iones financieras 3323 3.259,0 

Depósitos CAV 10327 10.133,0 
Captación cías. de fi nanc. comercial 230 1 2.376,0 
Cédulas Hipotecarias 75 1 811 ,0 

Sector público 1711 2 16. 649,0 
Certi ficados eléctri cos va lori zables y TER 398 458,0 
T.E .S. 16697 16. 171,0 
Otros 17 20,0 

Banco de la República 200 313,0 
Certificados de cambio 1 1,0 
Operaciones de mercado ab ierto 199 312,0 
Otras operac iones o o . Incl uye únicamente depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario. 

Fuente: Banco de la República. 
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Variación % anual a septiembre 

2000 1999/ 1998 2000/1999 

5.63 1,0 23 ,1 3 1,3 

42.084,0 0,5 7,5 
7. 131,0 -0,2 35,4 
7.874,0 39,5 -15,8 

12.823,0 10,7 -22,4 
9.438,0 7,4 -28,8 
3.385,0 26,7 3,9 

17.245,0 -2,7 70,2 
2.208,0 -9,4 -7,1 

396,0 -23,6 -5 1,2 

19.094,0 22,0 14,7 
66,0 197,4 -85,6 

19.026,0 24,4 17,7 
2,0 -95,9 -90,0 

856,0 -54,1 172,9 
1,0 0,0 0,0 

855,0 680,0 174,0 
o -99,2 0,0 
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Gráfico 17A. EVOLUCIÓN DE CAPTACIONES Y 
CARTERA enero 1994- noviembre 2000 
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Gráfico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA 
enero 1994 - septiembre 2000 
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Gráfico 17C. UTILIDADES/ PÉRDIDAS ACUMULA­
DAS ANUALES POR TIPO DE ESTABLECIMIENTO 
FINANCIERO enero 1997- septiembre 2000 
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Fuente: Superintendencia Banca ri a. 

diferenc ia de $1.342 mm con respecto al mismo 

mes de 1999 y equivale a un incremento de 

31,3%. 

+ Los act ivos del sistema financiero ascendieron 

7,5% con relación a 1999 ubicándose en $44.292 

mm, este resul tado se sustenta principa lmente 

en un crec imiento de las captac iones de las CAV 

del orden del 70,2%, puesto que los certifi cados 

de depósito a térm ino y las captaciones de ahorro 

de los bancos registraron bajas super iores al 

15% . 
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+ De forma semejante, los activos del sector público 

crecieron 14,7%, pese a la contracción de los 

certificados eléctricos valorizables y TES, alcan­

zando un monto de $19.094 mm. Aumento que 

se explica por las crecientes emisiones de TES 

que pasaron de $16.649 mil millones en 1999, a 

$19.026 mil millones en el2000, lo que equivale 

a un crecimiento del orden de 17,7%. 

+ Las operaciones de mercado abierto ejecutadas 

por el Banco de la República en el mes de no­

viembre estuvieron alrededor de $855 mil millo­

nes, lo cual representa un incremento de 17 4%. 

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO 

+ En agosto, los depósitos reales presentaron una 

caída anual de 4,05%, producida fundamental­

mente por la disminución de los depósitos de las 

CAV. En el mes de septiembre, la caída fue aún 

mayor ya que alcanzó el 5, 13%. Esto se debió a 

que todas las entidades, con excepción de los 

bancos públicos cuyos depósitos crecieron 

28,75%, presentaron una contracción de sus de­

pósitos. Las entidades que ejercieron mayor pre­

sión a la baja fueron las CAV, que mostraron una 

caída real anual de 22,39% en sus depósitos, y 

las Compañías de Financiamiento Comercial, 

cuyos depósitos cayeron un 14,71%. 

+ Por otra parte, la ca rtera neta de provisiones 

continúa cayendo. Aunque desde abril parecía 

haber una disminución en el ritmo de decreci­

miento, éste se volvió a acelerar. En septiembre, 

la ca rtera presentó una caída real anual de 

16,71 %, 1,3% más de lo que cayó en agosto. En 

lo corrido del año, la contracción ha sido de 

8,3%. Las CAV y las Compañías de Financia­

miento Comercial fueron las que más influyeron 

en ésta caída ya que sus respectivas carteras ca-
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yeron en términos reales 37,2% y 29,9%. En 

septiembre, la cartera de los bancos privados fue 

la que sufrió una caída más leve ya que las co­

locaciones de estas entidades presentaron un 

decrecimiento anual de 6,4%. 

+ El indicador de calidad de cartera, definido como 

cartera vencida/cartera bruta, venía cayendo des­

de noviembre del año pasado; sin embargo, a 

partir de junio del presente año volvió a crecer y 

en agosto fue igual a 12,2%, ubicándose ligera­

mente por encima de su promedio año corrido 

(11 ,7%). Este deterioro se comenzó a agudizar 

desde junio del presente año, dado que a partir 

de este mes la cartera vencida ha crecido con 

respecto al mes anterior, mientras que la cartera 

bruta ha presentado caídas mensuales. 

+ En lo corrido del año hasta septiembre, el sistema 

financiero ha acumulado pérdidas por 1,4 billo­

nes de pesos, 35 7 mil millones más de lo que ha­

bía acumulado hasta el mismo mes durante el 

año anterior. Los bancos públicos son los que 

más injerencia tienen en este resultado ya que 

sus pérdidas corresponden al 34,4% del total de 

pérdidas del sistema. A septiembre del presente 

año, estas entidades han acumulado pérdidas 

por $354 mil millones. 

+ En septiembre, el margen financiero neto rea l 

para el total del sistema financiero fue de $3 mil 

millones, siendo esta cifra 19,2% inferior a la del 

mismo mes del año 1999. Este indicador desde 

abril de 2000 ha venido mejorando su comporta­

miento, mostrando una tendencia a que las caídas 

sean cada vez menores. Los bancos privados, las 

CAV y las Corporaciones Financieras en parti­

cular, han revelado claramente esta tendencia. 

Aún así, su comportamiento se mantiene inestable 

principalmente por el comportamiento irregular 

de este indicador en los bancos públicos. 



VI. Indicadores de precios 

+ El crec imiento del índice de precios al consu­

midor en diciembre del año 2000 fue de 0,46% 

con respecto a noviembre, cifra inferior en 0,07 

pu ntos porcentua les a la registrada en diciembre 

del año anterior. Esta vari ación es de las menores 

de los últimos veintiocho años. 

+ La var iación anual del IPC en el 2000 fue de 

8,75%, inferior en 0,48 puntos porcentuales a la 

del mismo período de 1999 cuando se situó en 

9,23%. Esta tasa anual es la segunda más baja 

presentada desde 1970 cuando registro 6,58%. 

En los últimos veinte meses consecuti vos, excep­

tuando mayo del presente año la tasa anual del 

IPC, mantuvo niveles de un so lo dígito. 

+ El comportamiento anual del IPC por ciudades 

del 2000, registra a Pasto como la ciudad con el 

mayor nivel inflacionario con· una va ri ac ión de 

10,54% en los precios, seguida de Cúcuta con 

1 0,53%. Lo cual co incide de los resultados men­

suales en los cuales la ciudad más costosa nueva­

mente Pasto con una va ri ación de 0,54%. Con-

Cuadro 15A. INFLACIÓN POR SECTORES (%) 

Año corrido enero-noviembre 

1999 1999 2000 

Total naciona l 9,2 8,7 8,2 

Alimentos 7,5 6,5 7,0 
Vivienda 5,8 5,5 4,7 
Vestuario 3,1 3,0 3, 1 
Sa lud 15,1 14,9 9,9 
Educac ión 12,4 12,3 9,3 
Esparcimiento• 2,4 2,6 8,7 
Transporte 18,7 17,7 15,7 
Otros 16, 1 15,8 14,1 

' En la nueva canasta fami liar, el grupo de cultura, diversión y esparci­
miento se derivó del antiguo grupo de educación del IPC-60. 

Fuente: Dane. 

Gráfico 18A.INFLACIÓN: COMPONENTES CÍCLI­
CO Y TENDENCIAL enero 1994 - noviembre 2000 
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Gráfico 18C.INFLACIÓN POR AGRUPACIONES 
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* Inflación bás ica: inflación excluyendo alimentos, servi­
cios de transporte y comunicaciones, combustibles y 
servicios, y combustible para vehículo. 

Fuente: Dane, DNP y cá lculos de Fedesarrol lo. 
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Cuadro 158. ÍNDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes• 

Total Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consug10 Formación Materiales de 
intermediob final de capital construcción consumidos sin café 

Diciembre 
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4 
1999 12,7 11,6 16, 1 26,7 28, 1 12,4 12,4 15,8 14,3 

Noviembre 
1999 12,2 10,6 16,8 24,7 27,7 11 ,3 11 ,9 17,2 14,9 
2000 11 ,0 11 ,2 10,3 9,3 16,3 11 ,0 11 ,4 9,2 11 ,8 

a Adaptación del Banco de la Repúbli ca de los grupos según uso o destino económico, utili zados por la Cepa!. 
b Denominado en el IPM materias primas. 
Fuente: Banco de la República. 

trariamente las ciudades con los registros infla­

cionarios anuales más bajos fueron Villavicencio 

7,76% y Ca li 8,08%. El resultado para Bogotá fue 

8,87 % con un crecimiento en el mes de 0,53%. 

+ Por ni ve les de ingreso el comportamiento del 

IPC mensual (diciembre) presenta crecimientos 

en los tres niveles. Más bajos que los del año an­

terior en los ingresos bajos y medios y superiores 

en 0,54% en los ingresos altos. Y anual, registro 

creci mientos inferiores a los registrados en 1999, 

para los bajos (8,58%) e intermedios (8,70%), 

mientras que en los altos se observo un crecimien­

to superior al nivel del año pasado con 9,13% 

+ Los resultados por grupos de bienes y servicios al 

cierre del 2000, que han sido superiores al pro­

med io nacional (8,75%) se registraron en trans­

porte y comunicac iones 16,24%, gastos varios 

15,22%, esparci miento 11 ,73%, sa lud 1 0,30%, 

y educación 9,45. El resto de grupos se ubicó por 

debajo del promedio, alimentos 7,41 %, vivienda 

4,90%, y vestuario 3,58%. 

+ Los bienes que obtuvieron variaciones por encima 

del promedio dentro de algunos de los grupos 
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para el año, fueron hortalizas y legumbres 17,96% 

(a limentos), artículos para limpieza 15,66% (vi­

vienda), comunicaciones 27,67% (transporte y 

comunicaciones), gastos de aseguramiento 16,54% 

(sa lud), bebidas alcohólicas tabaco y c igarrill o 

20,16% (gastos varios), entre otros. 

+ La variación mensual registrada por el índice de 

precios al productor para noviembre, frente al mes 

anterior muestra un crecimiento de O, 1%, inferior 

al mismo de 1999, que se encontraba en O, 9%. 

+ El índi ce de precios al productor anual noviembre 

2000-1999 aumentó 11 ,0%, crecimiento inferior 

en 1 ,2 puntos porcentuales al del año anterior. 

Situación que no se repetía desde enero de este 

mismo año. 

+ De acuerdo con la procedencia de los bienes, los 

que han reportado las mayores variaciones son 

los de exportados sin café con 16,3%, seguidos 

de los producidos y consum idos que registraron 

11 ,2%. En la clas ifi cac ión por uso o desti no, se 

observa que los sectores que han tenido una va­

riación mayor han sido los de construcción con 

11,8% y los de consumo fina l 11 ,4% . 
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l. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA PARA El 
2001 

Existen factores internos y externos que permiten 

un cierto grado de optimismo frente al próximo 

año. En el contexto internacional, las condiciones 

son favorables para que el país continúe el camino 

hacia la recuperación. Es evidente que la crisis de 

los años 1997 y 1998 comenzó a ceder terreno a 

una recuperación de las economías en desarrollo, 

habiendo llevado a que varias de ellas asumieran 

ajustes macroeconómicos trascendentales que les 

permitirán mantener un crecimiento sostenible en 

el tiempo: los déficit fiscales se han reducido, como 

también lo han hecho los desajustes en la cuenta 

corriente; los mercados cambiarios son más estables, 

la inflación es ahora más baja y las tasas de interés 

han retornado a los mismos niveles e incluso infe­

riores a los de mediados de la década. Los términos 

de intercambio son ahora más favorables, en buena 

parte por el aumento de los precios del petróleo y 

de otros productos agrícolas. Esto ha conducido a 

que se recobre gradualmente la confianza de los 

inversionistas internacionales que perciben menores 

niveles de riesgo en estos países. 

Análisis Coyuntural 

En el frente interno, el2000 fue un año de transición 

en el cual se crearon algunas bases para salir de la 

recesión : el déficit fiscal se redujo a una cifra cercana 

a 3,5% del PIB, el desequilibrio de la cuenta corrien­

te será de apenas 1,1% con un superávit de la ba­

lanza comercial, el abandono de la banda cambiaria 

a finales de 1999le devolvió estabilidad al mercado 

de divisas y mantuvo la tasa de cambio en un nivel 

competitivo, la inflación terminará el año en un 

dígito, y las tasas de interés reales son las más bajas 

de los últimos años. A pesar de estos avances, es 

necesario afianzar estas condiciones propicias y re­

solver los graves problemas que aún persisten como 

el desempleo de 20% y el estancamiento del sector 

financiero, o de lo contrario, se dará al traste con la 

incipiente recuperación. 

El ajuste estructural de las finanzas públicas no está 

todavía consolidado por cuanto apenas hace pocas 

semanas se inició el verdadero proceso de reformas 

-tributaria y transferencias a las regiones- y aún fal­

ta un importante camino por recorrer. No hay que 

olvidar que el cumplimiento de los programas en 

este frente, así como el mejor panorama externo, 

fueron posibles en el 2000 en buena parte por la 



bonanza petrolera, donde fue evidente el efecto del 

aumento de los precios por encima de 25 dólares 

por barril en sólo un año sobre las exportaciones, 

sobre las finanzas del Estado y sobre los recursos de 

las regiones del país. 

Las tasas de interés bajas y estables son una condi­

ción necesaria pero no suficiente para que la activi­

dad económica se recupere. La reacción de los agen­

tes privados a las bajas tasas presentes a lo largo de 

todo al año fue extremadamente lenta, pues han 

encontrado otros obstáculos para llevar a cabo sus 

decisiones. En todas las encuestas ha sido una cons­

tante la enorme incertidumbre sobre el futuro de la 

economía, de su propio sector y sobre las condicio­

nes socio-políticas que manifiestan los empresarios, 

constructores, y comerciantes, así como sobre el em­

pleo y los ingresos futuros que perciben los hogares, 

y que han llevado a retrasar los planes de inversión 

y de consumo. 

Es un hecho que el sector privado está golpeado, y 

se necesita romper este círculo vicioso con una ma­

yor claridad en las reglas de juego y en las normas 

que regulan las diferentes actividades y, sobretodo, 

con buenas perspectivas de ingresos y de mayor 

seguridad en el empleo. 

El año 2001 no estará exento de dificultades. Será 

difícil reactivar el empleo en el corto plazo; la con­

fianza en el país y en la economía tardarán en ma­

nifestarse, especialmente mientras persista la incóg­

nita sobre el conflicto armado y el proceso de paz; 
el sector financiero seguirá actuando con prudencia 

en el otorgamiento de los créditos; será complejo el 

proceso de aprobación de las reformas que faltan 

para cumplir con los planes del Gobierno, entre 

ellas la de pensiones y la laboral; y la bonanza pe­

trolera traerá menos recursos. Habrá menos inver­

sión pública y más impuestos para le gente, y las 

regiones ya no tendrán el mismo flujo de recursos. 
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No obstante, hay señales positivas y el mantener un 

norte sin duda se verá reflejado en un mayor dina­

mismo de un sector privado golpeado y ávido de 

decisiones certeras y de reglas de juego claras. 

11. CONTEXTO MACROECONÓMICO 

A Crecimiento del PIB en el 2001 

El crecimiento de 3% de este año no logró recuperar 

la fuerte caída de 1999 de -4,3% y el país no alcan­

zó a producir lo que producía en 1998. En el con­

texto de la región latinoamericana, el crecimiento de 

Colombia se ubicará este año por encima de Ecuador, 

Venezuela y Argentina, pero por debajo de países 

como Brasil, Perú, México y Chile (Gráfico 1). 

Para el 2001, se espera, sin embargo, una mejor 

situación. Fedesarrollo pronostica que la economía 

podrá crecer nuevamente a una tasa cercana a 3%, 

una cifra que, aunque similar al crecimiento de este 

año, refleja ahora si un incremento real del nivel de 

producción que podrá acercar al país a la tendencia 

que llevaba en los últimos años. 

Pero este crecimiento sólo será sostenible y duradero 

si finalmente se logra el año próximo un ajuste en 

las finanzas del Gobierno y con él la aprobación de 

Gráfico 1. PRONÓSTICOS DE CRECIMIENTO DE 
AMÉRICA LATINA 
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las reformas estructu rales. En el corto plazo la eco­

nomía puede seguir creciendo con la capacidad y 

la mano de obra subutilizadas que tiene, pero en el 

mediano plazo este proceso se agotará y será nece­

sario nueva inversión para mantener el ritmo de ac­

tividad. Y es aquí donde el ajuste del Gobierno, de­

volviéndole el espacio al sector privado para operar 

en condiciones de confianza y de certidumbre, y 

con reglas claras, juega un papel crucial. 

A pesar de que en el 2001 la economía podrá cre­

cer a tasas relativamente similares con el aj uste y 

si n él, las características en cada caso serán bien 

diferentes y dependerán de qué tanto espacio tenga 

el sector privado para operar, siendo previsible un 

mayor liderazgo de la actividad privada en una 

economía ajustada donde se reduzca el tamaño del 

Estado (Gráfico 2). 

En todo caso, en los meses que vienen se prevé que 

la producción mantenga la tendencia hacia la recu­

peración que viene mostrando en el último semestre, 

en parte porque la capacidad instalada de las em­

presas es hoy más que suficiente para operar, según 

fue confirmado por cas i el 50% de los industriales 

encuestados por Fedesarrollo en el mes de noviem­

bre. Asimismo, la utilizac ión de la capacidad ins­

talada es todavía baja frente a los niveles de 1995, 

ubicándose en cerca de 70% (Gráfico 3). 

1. Los sectores con mejores y peores perspectivas 

Las perspectivas pa ra el 2001 no son sin embargo 

igualmente positivas para todos los sectores de la 

economía. La industria crecerá a tasas cerca nas al 

5% en términos reales, el sector agropecuario lo hará 

en 3% y los servicios alrededor de 2%. En contra­

posición, la minería se contraerá a un ritmo de cas i 

5% frente al 2000, en respuesta a la menor produc­

ción de petróleo prevista para los próximos años. El 

comportamiento de la construcc ión es más incierto, 

Gráfico 2.GASTO PÚBLICO E INVERSIÓN PRIVADA 
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Gráfico 3.SECTOR INDUSTRIAl NIVEl NACIONAl 
% DE UTILIZACIÓN DE lA CAPACIDAD INSTA­
lADA (Noviembre 1990 - noviembre 2000) 
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pues su recuperac ión dependerá del desempeño de 

la inversión tanto privada como pública, es decir 

del aj uste, y de que finalmente se aclare el panorama 

de la fi nanciac ión hipotecaria en el país despeján­

dose las dudas que hoy existen sobre su viabilidad 

en el largo plazo (Gráfico 4). 

B. Comportamiento reciente y perspectivas de la 
inflación 

La recuperación de las economías latinoamericanas 

frente a la rec iente crisis ha estado acompañada de 
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Gráfico 4.CRECIMIENTO EN EL 2001 POR SECTORES 
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una reducc ión de la tasa de infl ación. En el 2000 la 

infl ac ión promedio de la región fue de 9%, cifra 

que se espera se reduzca a 7,7% en el 2001 . En este 

contexto Co lombia no ha sido la excepción y ha 

logrado ll evar la inflación a un dígito, alrededor de 

9% para el total del año. A pesa r de esto, un análisis 

comparativo sugiere que el nive l de inflación co lom­

biano es aún superior al de vari os países como Bra­

sil , Perú, Chile y Méx ico, y li geramente por encima 

de l promedio de la región. Para el 2001 analistas 

internac ionales estiman una inflac ión promedio re­

gional de 7,7%, mientras para Colombia se proyecta 

9,4%, sólo superada por Venezuela y Ecuador. A 

jui c io de Fedesarrollo, la inf lac ión del país podrá 

incl uso ser superior a los estimativos internacionales, 

cercana a 11 % (Gráfi co 5). 

1. El descenso de la inflación 

En noviembre de este año la infl ac ión anual fue de 

8,8%, muy por debajo de la meta de 1 0% fij ada por 

el Banco de la Repúbli ca. Esta tendencia, que se ob­

serva por segundo año consecutivo, ti ene sus oríge­

nes en la reces ión. A pesar de haberse presentado 

pres iones transitori as relacionadas con el c iclo de 

los prec ios de los alimentos a comienzos del año, 

estas se rev irti eron y se pudo concluir que el IPC 
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Gráfico S.INFLACIÓN EN AMÉRICA LATINA 
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bás ico se mantiene por debajo del observado (Grá­

fi co 6). 

La reces ión y la debilidad de la demanda ha sido 

una de las causas principales del menor ritmo de 

crec imiento del lndice de Precios al Consumidor. 

De hecho, en parte por el bajo dinamismo de la de­

manda es que los mayores costos para los produc­

tores, que se han derivado de un incremento del ín­

dice de prec ios al productor, no han sido tras lada-

Gráfico 6.1NFLACIÓN BÁSICA* 
(Enero 1994 - noviembre 2000) 
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dos al precio fina l, y más bien han sido asumidos por 

los industriales y comerciantes quienes han tenido 

que reducir sus márgenes de operación. Al mismo 

tiempo, se ha mantenido una baja utilización de la 

capacidad instalada de la industria (Gráfico 7). 

Por otra parte, la menor inf lación ha ocurrido en un 

contexto de aumento de la liquidez del sistema, 

donde el créd ito neto a la economía ha crecido con 

respecto a los va lores del año pasado, donde la ba­

se monetaria se ha ubicado sistemáticamente por 

enc ima del corredor trazado, y donde las operacio­

nes de provisión de recursos a través de la ventani lla 

de liquidez han sido en promedio superiores a las 

de contracc ión (Gráfico 8). Sin embargo, esta liqui­

dez no ha tenido un efecto inflacionario sobre la 

economía en parte porque ésta no se ha traducido 

en un aumento del créd ito evitando así una irriga­

ción de los recursos en la economía, y en parte por­

que puede haber habido una sa lida de capita les 

del país. Prueba de ello es el comportamiento des­

cendente del ahorro financiero de la economía ex­

presado como M3 + Bonos (Gráfico 9) . 

También ha ocurrido en un ambiente de alta de­

valuación, la cua l tampoco ha tenido un efecto so­

bre la inflación debido a que el aumento de los pre­

cios de los bienes transables (importab les y expor­

tables) no se ha reflejado en un crecimiento propor­

cional de lo precios de los no transables, y la rela­

ción entre los dos se ha mantenido estable. La mayor 

devaluación si se ha traducido en un aumento de 

los precios al productor por efecto de un incremento 

de /os bienes importados, pero este sobrecosto no 

ha sido trasladado al precio de los bienes finales. 

2. l.a inflación en el 2001 

A juicio de Fedesarrollo hoy no existen condiciones 

para que se produzca un aumento sign ificat ivo de 

la inflación el año entrante y se retorne a la tendencia 

Gráfico 7.VARIACIÓN ANUALIPC- IPP 
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Gráfico 8.MEDIOS DE PAGO 
(Tasas anuales de crecimiento) Ene 1996-oct 2000 

40.----------------

30 

20 

10 

-10 '----------------_j 
Ene-96 Enc-9 7 Ene-98 Ene-99 Ene-00 

Fuente: Banco de la Repúbli ca. 

Gráfico 9.M3 MÁS BONOS 
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inflacionaria de años anteriores, pero sí es previsible 

un ritmo más elevado que el actual, teniendo en 

cuenta que se espera una recuperación de la deman­

da, un mayor uso de la capacidad instalada de las 

empresas, mayores niveles de inversión y un aumen­

to de la demanda de crédito al sector financiero. 

Adicionalmente, el incremento del IVA derivado 

de la reforma tributaria aprobada por el Congreso 

de 15% a 16%, así como del sobrearancel que apli­

cará a los productos importados de 1 ,2%, ejercerán 

sin duda presiones al alza de los precios. De la mis­

ma forma, las elevadas cotizaciones del petróleo 

que se prevén para el próximo año sumado a una 

tasa de cambio que no variará sustancialmente 

frente al 2000, continuarán produciendo un incre­

mento en el precio de la gasolina con efectos alcis­

tas sobre el nivel general de precios (Gráfico 1 0). 

Para hacer frente a esas presiones es importante 

que el Banco de la República mantenga una política 

monetaria sana y cautelosa, pero también es condi­

ción necesaria que se consolide una política fiscal 

que contraiga el gasto público para que se logre un 

buen comportamiento de la inflación. Por otra parte, 

es importante que en adelante el incremento de los 

salarios sea acorde con las metas de inflación, por-

Gráfico 1 O. PRECIO DE LA GASOLINA 
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que de lo contrario será difíci 1 mantener la tendencia 

actual. 

El desequilibrio en las finanzas estatales requiere 

que el gasto público no siga creciendo de la manera 

como lo ha venido haciendo, o de lo contrario, la 

política monetaria expansionista se reflejará en un 

aumento de la inflación y un repunte de las tasas de 

interés, con su consecuente efecto sobre la demanda 

interna y de crédito. Además, existe el riesgo de que 

los agentes, al no percibir una estabilización con­

fiable y sostenible de la economía, decidan destinar 

la liquidez adicional a inversión en moneda extran­

jera, lo que significaría una mayor presión hacia la 

devaluación. Estos efectos serían un obstáculo más 

para la canso! idación de la recuperación económica. 

C. Ritmo de devaluación en el 2001 

1. Fuerzas hacia una menor devaluación 

En el año 2001 se espera una entrada importante de 

capitales al país (1.250 millones de dólares, similar 

a lo que entró en el 2000) que se derivan principal­

mente de los flujos de largo plazo, liderados por la 

inversión extranjera directa en Colombia la cual se 

espera que llegue al billón de dólares, incluyendo 

privatizaciones. Por otra parte se prevén desembol­

sos de préstamos externos cercanos a 260 millones 

de dólares de los cuales cerca del 90% se dirigen al 

Gobierno Nacional, y recursos del Plan Colombia 

por un monto de mínimo de 800 millones de dólares 

bajo la forma de transferencias desde la mesa de 

donantes y de los Estados Unidos. Por otra parte, 

dado que el Gobierno Nacional se comprometió a 

invertir cerca de 1 ,800 millones de dólares en el 

Plan, es previsible que parte de estos recursos pro­

vengan de crédito externo con la Banca Multilateral. 

Pero también habrá fuerzas hacia una mayor de­

valuación que pueden derivarse de la desconfianza 



en el país por parte de los agentes internos y externos, 

producto de aspectos como un nuevo aplazamiento 

de las reformas estructurales, de un ajuste fiscal dé­

bil y de la agudización del conflicto armado, entre 

las múltiples eventualidades que pueden surgir. 

Dentro de las actuales condiciones del país siempre 

es posible prever un escenario de crisis o de desor­

den de la economía que podría llevar a fuertes de­

valuaciones de la tasa de cambio. Sin embargo, a 

juicio de Fedesarrollo la probabilidad de este esce­

nario es muy baja. Más bien, la situación actual su­

giere que las presiones al alza del tipo de cambio 

podrán ser controladas y neutralizarse con la entrada 

de capitales extranjeros y/o con decisiones de po­

lítica de las autoridades monetarias. El Gobierno ha 

logrado parcialmente ajustar sus finanzas y parece 

haber .buenas iniciativas en algunas de las reformas 

que ha presentado. En efecto, aunque las reformas 

que hacen curso en el Congreso como la de transferen­

cias a las entidades territoriales, y la aprobada (tributa­

ria), no son las más adecuadas para el futuro de las fi­

nanzas del país, lo cierto es que con ellas, especial­

mente con la tributaria, se podrá evitar un desplaza­

miento importante de la actividad privada (crowding­

out), tal y como ha sucedido en los últimos años. 

Por otra parte, no parece realista pensar hoy en 

fuertes expectativas de devaluación, pues la eco­

nomía internacional se ha encaminado hacia la recu­

peración y el país cuenta actualmente con un mer­

cado de divisas relativamente libre, evitándose con 

esto fuertes expectativas como las generadas en 

1998 y 1999 a raíz del régimen de banda cambiaria. 

Los anteriores elementos llevan a pensar que la 

devaluación al final del próximo año podría ser de 

cerca de 9% en promedio, es decir que la tasa de 

cambio podría terminar el año en un nivel de 2,345 

pesos por dólar. Con esto, y dada la inflación espe­

rada y su relación con el nivel de precios internacio-

nales, es previsible que la tasa de cambio real en el 

2001 se mantenga en niveles similares a los del 2000 

con una cierta estabilidad, una situación que será 

favorable a la actividad exportadora. Vale añadir, 

sin embargo, que esto sólo será posible si el Go­

bierno ajusta los niveles de gasto público, pues esto 

es una condición necesaria para que la tasa de 

cambio real pueda mantenerse alta (Gráfico 11 ). 

D. Comportamiento esperado de las tasas de interés 

Las tasas de interés lograron mantenerse en niveles 

bajos y estables a lo largo del año, en especial las de 

captación que estuvieron cercanas a 13%, pues las 

de colocación si presentaron durante el año un lige­

ro aumento de 26% en enero a 30% en noviembre. 

El comportamiento de las tasas durante el próximo 

año dependerá de la situación interna relacionada 

con la oferta y demanda de fondos, y en menor me­

dida de las expectativas de devaluación . 

En el frente interno, es previsible que la demanda 

de recursos del mercado por parte del Gobierno a 

través de la captación de TES no sea demasiado 

Gráfico 11.ÍNDICES DE LA TASA DE CAMBIO REAL* 
(Base: promedio geométrico 1994 = 1 00) 
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grande si se cump len las metas oficiales, pues el Es­

tado tiene planeado reducir el déficit a 2,5% del 

PIB y financiarlo con TES casi en igual proporción 

que este año. Evidentemente, esto es viable si el 

Gobierno logra recaudar 3,8 billones de pesos con 

la reforma tributaria y si se dan las condiciones ex­

ternas para consegu ir los recursos a un costo razo­

nable (Gráfico 12). 

Pero por otra parte, según una encuesta reciente de 

Fedesarrollo, los industriales tienen previsto aumen­

tar la demanda de crédito al sector financiero para 

financiar la inversión y el capita l de trabajo, lo que 

podrá ejercer alguna presión alcista sobre las tasas 

de interés (Gráfico 13). Esta misma tendencia se 

podrá observar si las autoridades monetarias adoptan 

una política monetaria caute losa para prevenir o 

controlar brotes inflacionarios, lo cual podría resultar 

en una menor liquidez a la observada a lo largo de 

este año. 

Desde la perspectiva externa, es previsible que no 

haya presiones al alza de las tasas si se cumple el 

supuesto de que no habrá grandes expectativas de 

devaluación el año entrante. 

En síntesis, Fedesarrollo pronostica que las tasas 

aumentarán ligeramente frente a los niveles de este 

Gráfico 12. TASA PROMEDIO DE CORTE DE TES 
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Gráfico 13. PORCENTAJE DE PERSONAS QUE VAN 
A SOLICITAR CRÉDITO EN LOS PRÓXIMOS SEIS 
MESES 
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año y podrán ubicarse en un promedio de 16% pa­

ra la DTF, lo que implicará que, con nuestros pro­

nósticos de inflación , tasas reales entre 4% y 5%. 

E. Proyecciones sobre empleo 

En lo que va corrido de este año la tasa de desempleo 

en Co lombia se ha situado cerca de 20,5%, lo que 

equiva le casi a un millón y medio de personas que 

buscan trabajo y no lo encuentran. 

¿Qué fuerzas están actuando en contra del emp leo? 

En primer lugar un bajo nivel de crecimiento eco­

nómico. Sin duda, la actual recuperación industrial 

es un factor positivo para la generación de empleo, 

pero todavía hay otros sectores productivos muy 
importantes para alcanzar este objetivo que no han 

logrado sobrepasar la crisis. Adicionalmente, aún 

en el mejor escenario, en el cual se logra estabi lizar 

las finanzas públicas y se conso lida un proceso de 

paz, la economía en los próximos años no crecerá 

en promedio por encima de 3,5%. Con un ritmo de 

crecimiento tan bajo es muy poco probable que se 



generen suficientes fuentes de trabajo para absorber 

una buena parte de las personas que buscan empleo. 

En segundo lugar, los salarios reales en Colombia 

crecieron en promedio 40% real durante los noventa 

-50% los del sector público-, lo cual sin lugar a du­

das tuvo un efecto negativo sobre el empleo (Gráfico 

14). 

En tercer lugar, durante los años noventa se dieron 

importantes cambios de tipo estructural en el 

mercado de trabajo que, por una parte, también 

han influido sobre el desempleo y, por otra, hacen 

más difícil encontrar solución a este problema. 

1. Oportunidades de trabajo en e/2001 

La industria junto con el comercio y el sector servi­

cios son los mayores empleadores. Estos tres sectores 

absorben casi 77% de la población ocupada. No 

obstante, de esos tres sectores, la industria sólo res­

ponde por 19% de la población ocupada. 

Por otro lado, no sólo hay que analizar el problema 

desde el punto de vista de los sectores que más 

absorben mano de obra sino también hay que tener 

en cuenta qué tipo de mano de obra va a cada sec-

Gráfico 14. TASA DE DESEMPLEO Y SALARIO REAL 
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tor. Es decir, hay unos sectores que pueden emplear 

personas con bajo nivel de calificación, como es el 

caso del sector construcción, mientras otros sólo 

emplean personas calificadas. Este es uno de los 

problemas más complejos que enfrenta actualmente 

el mercado laboral, pues la tendencia en los años 

noventa ha sido contratar mano de obra cada vez 

más calificada, dejando por fuera del mercado a la 

población de menor calificación. 

Con la apertura económica, el sector productivo 

adoptó procesos de cambio técnico para igualarse 

a los niveles de competitividad internacionales, lo 

cual indujo un aumento de la demanda por mano 

de obra calificada. En efecto, mientras en 1990 las 

personas empleadas con educación superior repre­

sentaban 19% del total de empleados, en 1999 esta 

proporción ascendió a 24%. Este aumento de parti­

cipación se dio a costa de una reducción de la par­

ticipación de los empleados con educación primaria 

y con secundaria incompleta, que pasaron de ser 

31% y 27% en 1990 a 25% y 23% en 1999, respec­

tivamente. 

Esta transformación implica un período de transición 

en que un porcentaje no despreciab le de personas 

quedan virtualmente sin opciones de trabajo o con 

muy pocas posibilidades de movilidad. Estas per­

sonas no sólo se ven enfrentadas al desempleo si­

no a tomar trabajos de mala calidad (por debajo de 

las condiciones de contratación legales). 

2. Condiciones para reducir el desempleo 

Para lograr un crecimiento sostenido del empleo, 

además de crecimiento, se necesita, por una parte, 

limitar el crecimiento real del salario evitando que 

el aumento del salario mínimo supere con creces la 

inflación, como sucedió durante la segunda mitad 

de los noventa. La reciente fijación del salario míni­

mo siguió esta orientación, la cual debe mantenerse 
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hacia el futuro para generar mayores niveles de em­

pleo. Sin embargo, la decisión de la Corte Constitucio­

nal en el sentido de mantener los salarios en térmi­

nos reales que implica una prohibición a que estos 

bajen, es una medida que eventualmente puede ir 

en contra de la generación de empleo en el futuro. 

El efecto de los altos salarios sobre el desempleo es 

negativo y puede afectar tanto la demanda como la 

oferta. Por el lado de la demanda, la contratación 

puede ser menor debido a que la fuerza de trabajo 

es más costosa, y por el lado de la oferta los altos 

salarios pueden eventualmente hacer que un mayor 

número de personas ingresen o permanezcan en el 

mercado laboral, aumentando así la tasa de la ofer­

ta de trabajo insatisfecha. 

Por otra parte, otro de los problemas más serios que 

puede limitar el aumento del empleo en el mediano 

plazo es la falta de calificación, la cual se da tanto 

por un acceso limitado como por un abandono del 

proceso educativo. Esta situación se ha agravado 

con la reciente recesión y se refleja en un incremento 

sostenido de la tasa de participación -es decir, de las 

personas que salen a buscar trabajo-, y en la compo­

sición de la posición desempleada por edad y sexo. 

En efecto, las tasas de desempleo más altas se con­

centran en los grupos de edad de 12 a 1 7 años y de 

18 a 24 años y, al interior de estos grupos, son ma­

yores en las mujeres que en los hombres. 

3. Riesgos y problemas hacia el futuro 

El panorama hacia el futuro no es alentador en ma­

teria de empleo. A pesar de la reactivación industrial 

y de las políticas que el gobierno ha diseñado para 

atacar el flagelo del desempleo, Fedesarrollo no 

espera que en el futuro cercano la tasa se sitúe por 

debajo de 17%, un resultado poco importante, pu­

es si se alcanzara volveríamos a los niveles absolutos 

62 COYUNTURA ECONÓMICA 

de 1998, cuando poco más de un millón de personas 

no tenía trabajo. 

La solución es de mediano plazo -una agresiva po­

lítica educativa- y debe ir acompañada de una re­

forma laboral que solucione las rigideces que hoy 

existen en el mercado. 

Finalmente, el Estado debe diseñar una política 

para tratar de dar mejores opciones a los miles de 

personas que cada vez más engrosan las filas del 

sector informal, sector que se caracteriza por absor­

ber gente con bajo nivel de calificación, pues de 

sus ocupados 33% sólo tiene primaria y 51% secun­

daria, mientras apenas 13% tiene educación su­

perior. 

A pesar de la precaria información que existe sobre 

este sector, es un hecho que las actividades infor­

males se han constituido en un "colchón" para sobre­

llevar la crisis económica. Los ocupados en el sector 

informal han pasado de 2,7 millones en 1992 a 3,5 

millones este año. 

Pero esta no es una característica de esta recesión . 

Tradicionalmente, el crecimiento de los ocupados 

en el sector informal va de la mano con los períodos 

de caída en la actividad económica. 

111. PANORAMA PARA EL SECTOR PRIVADO EN 
EL 2001 

A. Comportamiento de la inversión 

De acuerdo con los pronósticos de Fedesarrollo, la 

inversión crecerá en el 2001 y podrá hacerlo ata­

sas significativas, cercanas a 14,5%, siempre y cuan­

do el sector público se ajuste y devuelva el espacio 

al sector privado. Si no lo hace, la inversión privada 

crecerá a un ritmo mucho más bajo, de apenas 5%, 

pues seguirá produciéndose el efecto de crowding 



out característ ico de los últimos años, en el cual el 

sector público demanda recursos en forma masiva 

para su fi nanciac ión, restringiendo la actividad priva­

da por la vía de mayores tasas de interés, además 

de mantenerse la incertidumbre sobre el futuro de 

la economía (Gráfico 15). 

Los datos hasta ahora disponibles sugieren que ha­

brá nueva inversión en el 2001. Según una encuesta 

recientemente elaborada por Fedesarroll o, un por­

centaje importante de empresas, 45%, tienen pla­

neado realizar invers iones en el próximo semestre, 

especialmente las grandes y las medianas, y as imi s­

mo la exportadoras, más no así las de tamaño pe­

queño y las de baja intensidad exportadora (Gráfico 

16). En particular, la mayor inversión esperada se 

concentra en los sectores de textiles, confecc iones 

y cuero, en papel y productos de papel e imprentas 

y editoriales y en productos metá li cos, maquinaria 

y equipo. 

También se ha observado que un porcentaje im­

portante de firmas tiene planes de elevar su capital 

de trabajo en los próximos meses, y esto incluye las 

pequeñas, lo cua l confirma que estas empresas, 

que son las que se ven más limitadas por la consecu-

Gráfico 15. PRONÓSTICOS DEL PIB POR EL LADO 
DE LA DEMANDA 2001 
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Gráfico 16. PLANES DE INVERSIÓN PARA EL PRÓ­
XIMO SEMESTRE POR TAMAÑO Y POR INTENSI­
DAD EXPORTADORA 
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c ión de recursos, tienen planes de corto plazo más 

que de largo plazo (Gráfico 17). En particular, espe­

ran aumentar su cap ital de trabajo los sectores de 

madera y muebles, la fabricación de papel y product­

os de papel imprentas y ed itori ales. 

A pesar de esto, el que se logren estos planes de­

penderá del acceso que tengan las empresas a los 

recursos, ya sea del sector financiero, o bien de 

fuentes alternat ivas. 

B. La reactivación de la demanda 

Si se dan estas condiciones, es previsible un aumento 

de la demanda por la vía de mayor inversión, y as i­

mismo del consumo privado. Fedesarrollo pro­

nostica que esta última variable podría crecer 3% 

en un escenario con ajuste fisca l, un aumento impor­

tante frente a los valores históricos y especialmente 

frente a los años recientes, pero sería de 2,8% si no 

se conso lida el aj uste. Una reciente encuesta rea­

lizada a los hogares muestra que el44% de ellos dis­

minuyó su consumo, frente a un 25% que lo au­

mentó. Hacia el futuro, un mayor porcentaje de ho-
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Gráfico 17. PORCENTAJE DE FIRMAS QUE QUIEREN 
ELEVAR SU CAPITAL DE TRABAJO 
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gares planea aumentar lo, 29%, y un menor número 

piensa reducir lo (Gráfico 18). 

Sin embargo, es de esperar que con la reforma tri­

butaria con el consecuente aumento de impuestos, y 

si persiste la incertidumbre sobre el futuro de la eco­
nomía, la demanda se verá en algo restringida nue­

vamente en el 2001. El elemento de incertidumbre 

aú n continúa estando en el centro del problema. La 

encuesta de Fedesarro llo muestra que la incerti­

dumbre frente al futuro de la economía, frente los 

propios sectores y frente al comportamiento de las 

Gráfico 18. COMPORTAMIENTO PASADO Y ESPE­
RADO DEL CONSUMO 
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• Consumo pasado 
a Consumo futuro 

Igual 

tasas de interés, son tres de los factores más impor­

tantes pa ra que los empresa rios no quieran so li c itar 

créd ito en el próximo semestre (Gráfico 19). De la 

misma manera, se observa que si bien un 83% de 

los hogares encuestados ha dejado de consumir 

por tener menores ingresos, un porcentaje simi lar 

ha expresado que también lo ha hecho por el temor 

que tienen frente a una redu cc ión de los mismos. 

IV. ELSECTOREXPORTADORSEGUIRÁ LIDERAN­

DO EL CRECIMIENTO 

Sin duda, las exportac iones son el sector que está 

liderando el repunte de la act ividad económica y, 
en parti cular, de la industria. En este contexto, el 

interrogante que surge es qué tan sostenible es la 

tendencia que vienen mostrando las ventas co lom­

bianas al exterior. Para responder esta pregunta se 

debe tener en cuenta la evo lución futura de algunos 

de los factores que han determinado la dinámica 

exportadora rec iente. Entre estos factores se cuentan 

el precio internac iona l del petró leo, la tasa de cam­

bio, el comportamiento de la demanda de Estados 

Unidos -nuestro pr inc ipal socio comercial- y de 

Ecuador y Venezuela- los dos socios más importan­

tes en la región-, y la políti ca de l gob ierno para el 

sector. 

Gráfico 19. RAZONES POR LAS CUALES NO VA A 
SOLICITAR CRÉDITO EN LOS PRÓXIMOS 6 MESES 
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¿Cuáles han sido las características del reciente re­

punte de las exportac iones? En primer lugar, los in­

gresos por ventas externas de petróleo han ganado 

mucha importancia en las exportaciones totales del 

país. En efecto, el petróleo ha pasado de ser 23% de 

las exportac iones totales en 1997 a casi 36% en lo 

que va corrido de este año, a pesar de que la pro­

ducción nac iona l de crudo ha ca ído. 

En segundo lugar, durante este año las exportaciones de 

bienes no tradicionales -productos diferentes a petró­

leo, carbón, café y ferroníquel- han mostrado un im­

portante dinamismo al registrar un crecimiento prome­

dio durante este año cercano a 18%, mientras en 1999 

decrecieron 1,8%. No obstante, los bienes no tradicio­

nales han mantenido su participación en el total de ex­

portaciones alrededor de 48% desde 1997 (Gráfico 20). 

Para las exportac iones trad icionales co lombianas 

los princ ipales compradores son, en orden de im­

portancia, Estados Unidos y los países de la Unión 

Europea. Actualm.ente 66% de las exportac iones de 

este grupo de bienes se dirige a Estados Unidos. En 

el caso de las ventas externas de bienes no tradicio­

nales, los principales compradores son Estados 

Unidos y la Comunidad Andina con una participa­

c ión de 33% y 31 %, respectivamente. 

Gráfico 20. EXPORTACIONES 
(Promedio móvil orden 6) 
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La dinámica del mercado andino cobra más impor­

tancia si se comparan los principales productos que 

se venden a esa región con los que se destinan al 

mercado estadounidense. Las exportac iones a la 

región se componen en su mayor parte de bienes 

industriales tales como productos químicos, ali­

mentos y bebidas, materi as plásticas, papel y sus 

manufacturas, vehículos, textiles y confecc iones. 

En contraste, las ventas al mercado estadounidense 

se concentran en bienes denominados primarios 

pues, además de petróleo, ese país es uno de los prin­

cipales compradores de flores y frutas co lombianas. 

Aproximadamente un 37% de las ventas de bienes 

no tradicionales que Colombia hace a Estados Uni­

dos son flores y frutas. 

¿Se mantendrá este entorno favorable para las 

exportaciones durante el próximo año? 

A. El petróleo 

Con respecto al petróleo hay diversos factores que 

conducen a pronosticar que los precios se manten­

drán en un ni ve l elevado por un tiempo, aunque 

inferior al registrado durante el presente año, pues 

los expertos internacionales en el tema consideran 

que los inventarios de crudo están en niveles muy 

bajos y hay una alta probabilidad de un invierno 

espec ialmente frío. 

No obstante, también ex isten fuerzas que bajarían 

el precio internacional a ni ve les entre US$24 y 

US$26 por barril, como el hecho de que los c iclos 

de precios del crudo ya no son tan prolongados co­

mo lo fueron en el pasado y la pérdida relat iva de 

poder de los países exportadores de petróleo que 

contrasta con su situac ión en los años ochenta. 

En este contexto, se puede afirmar que durante el 

2001 el precio internac iona l del petróleo seguirá 
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siendo favorable para las exportaciones co lombianas 

de crudo. Sin embargo, el declive de la producción 

petrolera del país podría neutrali za r en buena me­

dida el efecto positivo de los altos precios. 

B. Los principales socios comerciales 

Sobre el desempeño futuro de la economía estado­

unidense ex iste un cierto grado de incertidumbre. 

El creci miento del PIB en el tercer trimestre del año 

fue de 2,4%, después de cinco trimestres consecu­

tivos en que la actividad económica había crecido 

por encima del 5%. Al parecer la desaceleración del 

último trimestre se debe a una caída de la inversión 

como resultado del aumento de las tasas de interés. 

Aunque los analistas de la economía estadounidense 

llevan un buen tiempo esperando la destorcida de 

este prolongado auge, algunos consideran que a la 

reserva federal se le ha ido la mano en el aumento de 

las tasas de interés para enfriar la economía. 

Lo cierto es que la economía estadounidense viene 

crec iendo al doble de su tasa histórica en los últimos 

dos o tres años, y lo que es previsible es que con un 

aterrizaje "suave" este ritmo se reduzca y se acerque 

a la tendencia de años anteri ores. El Fondo Mone­

tario Internacional pronosti ca para esta economía 

un descenso del crec imiento del PIB a un nivel de 

3% en el 2001. Sólo un incremento espectacular del 

precio internacional del petróleo -por encima de 

US$40 por barril- podría causar una fuerte desace­

leración. 

Por el lado de nuestros principales soc ios en la re­

gión las perspectivas no son tan positivas. Aunque 

el FMI pronostica una recuperac ión de todos los 

países de América Latina para el 2001, dentro de 

estas previsiones considera que Colombia, Ecuador 

y Venezuela están en el grupo de los más vulnera­

bles. Para estas tres naciones el fortalecimiento de 

la demanda, l iderado por una mayor inversión y un 
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aumento de las exportaciones, y el alto nivel de los 

precios del petróleo se constituyen en las principales 

fuentes de recuperac ión. 

En conclusión, todavía en el 2001 se mantendrá un 

entorno favorable para el desempeño de las exporta­

ciones co lombianas. Tal vez el ri esgo más importan­

te que enfrentarían los exportadores co lombianos 

sería una pérdida de competitividad generada por 

una revaluación de la tasa de cambio, como resul­

tado de un incremento sustancia l en los ingresos 

por exportac iones de petróleo. 

En este sentido, es necesari o que la política del go­

bierno orientada a fo rtal ecer otros facto res determi­

nantes de la competitividad se mantenga y se pro­

fundice. En particular, para reducir los costos de 

transporte y para garantizar estab i 1 idad en las reglas 

del juego. · 

Bajo estas condiciones Fedesarro ll o estima que las 

exportaciones totales podrán crecer en el 2001 7% 

en términos reales. 

V. COMPORTAMIENTO DE LA INDUSTRIA EN EL 
2001 

El crecimiento de la producción industr ial en loco­

rrido del año hasta octubre fue 11 ,4%, nivel cas i 

igual al registrado el mes anterior. La tendencia de 

crec imiento de la industria sigue siendo positiva, 

con lo cual el interrogante que surge es si la reac­

tivación industrial será sostenible hac ia el futuro . A 

pesar de esto, Fedesarrollo estima que en el 2001 la 

industria crecerá a una tasa rea l cercana a 5%. 

La respuesta es incierta en la med ida en que para 

que una economía adopte una senda de crec imiento 

sostenido, se necesita que la mayor parte de los 

sectores productivos crezcan y eso no está ocu rrien­

do en Colombia. De hecho, una de las pocas acti-



vidades que crece es la industri al y como resultado 

de las ventas al exteri or. Si só lo una parte de la eco­

nomía está liderando el crecimiento, se pone en 

entred icho la sostenibilidad de la reactivación. 

Pero veamos cuáles son los factores en contra y a fa­

vor de que se consolide la reactivación industrial. Sin 

duda la principal restricción que enfrenta la indus­

tria es el bajo nivel de demanda interna, aunque ya 

hay algunas señales positivas que permiten prever un 

aumento del consumo y la inversión internos. 

A. Comparación frente a mejores épocas 

Si se asume como una seña l de recuperac ión el re­

torno a los niveles de producción industrial de 

1997, el panorama parece positivo. En efecto, a oc­

tubre de este año sectores como textiles, confec­

ciones y fabricac ión de papel y sus productos ya 

sobrepasaron el nivel de producción de 1997. Igual­

mente, otras actividades como la fabricación de 

productos plásticos, objetos de barro, loza y porce­

lana, e industrias básicas de hierro y acero alcan­

zaron y superaron este nive l desde f inales del año 

pasado. Sectores como equipo y material de trans­

porte, que ha sido uno de los más afectados por la 

recesión, apenas hasta octubre pasado superó el 

nivel de producción de 1997. 

En este resultado tienen mucho que ver las ex­

portaciones y, en menor medida, la sustitución de 

bienes importados por productos nacionales que se 

da como resultado natural ante una pérdida de 

valor de la moneda como la que se ha registrado en 

los dos últimos años. 

B. Influencia de las exportaciones 

En el análi sis sobre el desempeño exportador se vio 

que el índice de producción industrial cas i repro­

duce la tendencia de las ventas externas de bienes 

no tradicionales desde el segundo trimestre de 1999 

(Gráfico 21 ). 

Entre los sectores que más han contribuido al cre­

cimiento industrial registrado hasta octubre se en­

cuentran, en orden de importancia, equipo y mate­

rial de transporte, industrias bási cas de hierro y 

acero, textiles, sustancias químicas, papel y sus pro­

ductos y confecciones. Estos sectores, con excepción 

de papel y sus productos, coinciden totalmente con 

los que hasta el mismo mes han contribuido de ma­

nera más importante al crecimiento de las expor­

taciones (Gráficos 22 y 23 ). 

No obstante, hay sectores que están empezando a 

reaccionar de manera positiva. Además de industrias 

básicas de hierro y acero, y equipo y material de 

transporte, entre los que han mostrado un mayor di­

namismo se cuentan cuero y sus productos, objetos 

de barro, loza y porcelana, y papel y sus productos. 

C. Influencia de las importaciones 

Las importac iones hasta septiembre comparado con 

el mismo período de 1999 han crecido 11,8%. En­

tre los productos importados que más contribuye­

ron al crec imiento se cuentan: textiles, químicos 

Gráfico 21. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
Y EXPORTACIONES (Promedio móvil 6 meses) 
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Gráfico 22. LOS SECTORES INDUSTRIALES QUE 
MÁS CONTRIBUYERON AL CRECIMIENTO 
(Enero - octubre 2000) 

0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0 

1 Equipo y material de transporte; 2 Industrias básicas de hierro 
y acero; 3 Textiles; 4 Sustancias químicas; 5 Papel y sus productos; 
6 Confecciones; 7 Otros productos químicos; 8 Productos plás­
ticos; 9 Otros productos minera les no metálicos; 1 O Maquinaria 
excepto eléctri ca; 11 Maquinaria, aparatos eléctri cos; 12 Objetos 
de barro, loza y porcelana; 13 Derivados del petróleo; 14 Otras 
industria manufacturerasñ 15 Vidri o y sus productos; 16 Cuero y 
sus productos; y 17 Imprentas, ed itoriales y conexas. 
Fuente: Dane. 

industriales e industrias básicas de hierro y acero. 

Este hecho indi ca que en esos sectores hay un im­

portante comerc io intraindustrial. En el grupo de 

bienes cuyas importaciones han caído se destacan: 

productos alimentic ios, imprentas y ed itor iales. 

De la misma forma, si se mira el uso o destino de las 

importaciones, las que más contribuyeron al creci­

miento en el período enero-septiembre fueron mate­

rias primas y productos intermedios para la industria, 

seguidos de bienes de consumo duradero, tales como 

máquinas y aparatos de uso doméstico y vehícu los. 

Las importaciones que más han caído son los bienes 

de consumo no duradero, diferentes a productos 

alimenticios y productos farmacéuticos y de tocador. 

Si a la devaluación se suma la sobretasa a las im­

portaciones de 1,2% prevista en la reforma tributaria, 

es de esperar que cada vez sea menos atract ivo 

comprar bienes extranjeros. 
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Gráfico 23. LOS SECTORES INDUSTRIALES MÁS 
DINÁMICOS Variación año corrido 
(Enero - octubre 2000) 
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Industrias básicas de hierro y acero; 2Equipo y material de 
transporte; 3 Otras industri as manufactureras; 4Cuero y sus 
productos; 5 Vidrio y sus productos; 6 Objetos de barro, loza y 
porcelana; 7 Papel y sus productos; 8 Ca lzado; 9 Text iles; 1 O 
Confecciones; 11 Sustancias químicas; 12 Maquinaria excepto la 
eléctri ca; 13 Tabaco; 14 Equipo profes ional y c ientífico; 15 Otros 
productos minerales no metáli cos; 16 Industrias básicas de 
meta les no ferrosos; y 1 7 Productos plást icos. 
Fuente: Dane. 

D. Expectativas de los empresarios 

De acuerdo con la Encuesta de Opinión Empresarial 

de Fedesarroll o, en noviembre se mantuvo la ten­

dencia positiva que viene mostrando la situación 

económ ica de los industriales. Un 32% considera 

que su situación económica es buena, mientras ha­

ce un año apenas 19% tenía esta percepción. Este 

resultado va de la mano con una mayor actividad 

productiva, 35% de los encuestados considera que 

en ese mes tuvo una actividad productiva más 

intensa, número de respuestas que viene siendo 

crec iente desde mediados de año. 

Las ex istencias continuaron cayendo durante no­

viembre y el nivel de pedidos aumentó, aunque se 

mantiene cas i constante en 30% el porcentaje de 

empresari os que considera que este nivel es bajo. 

De igual manera, todavía es alto (47%), el número 

de empresa ri os que considera que su capac idad 

1 



instalada es más que suficiente frente al volumen 

de pedidos y a la demanda esperada, es decir que 

tiene la infraestructura para producir mucho más. 

A pesar de que la encuesta muestra una mejora en 

la actividad industrial, los empresarios no son opti­

mistas sobre el futuro cercano. Tanto las expectativas 

de producción para los próximos tres meses como 

las de situación económica para los próximos seis 

meses continuaron cayendo durante noviembre. 

VI. LA CONSTRUCCIÓN EN El 2001 

Después de más de tres años de una caída conti­

nuada en la actividad constructora, muchos em­

piezan a preguntarse si ya se llegó al nivel de acti­

vidad más bajo y puede empezar a vislumbrarse un 

cambio de tendencia en la construcción. 

La construcción en la actualidad se encuentra en ni­

veles que representan menos de la mitad de lo que se 

construía a mediados de los años noventa. En efecto, 

los metros cuadrados aprobados para construcción 

de enero a octubre de este año ascendían a 5.622.775, 

cifra que en 1994 fue 12.377.881. Si se mira sólo el 

caso de la construcción de vivienda, a octubre se 

habían aprobado licencias por 3.992 .673 m2
, cifra 

que en 1994 8.280.652 m2 (Gráfico 24). 

En los últimos meses han surgido algunas señales 

que podrían indicar el comienzo de una reacti­

vación . Sin embargo, esas señales deben mirarse 

con cuidado, máxime cuando el entorno no es del 

todo favorable para que se consolide un cambio de 

tendencia. 

A. Reactivación incipiente de la construcción 

Sin duda el área aprobada para edificación y, en 

particular, para edificación de vivienda, ha dejado 

de caer en los últimos meses, al ritmo al que lo ve-

Gráfico 24. LICENCIAS APROBADAS PARA CONS­
TRUCCIÓN (Enero - Octubre) 
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nía haciendo. A esto se suma el hecho de que han 

empezado a descongelarse algunas de las obras que 

se paralizaron cuando se inició la crisis del sector. 

Adicionalmente, otras señales positivas son el creci­

miento de la producción de cemento, y el buen de­

sempeño que han mostrado sectores de la industria 

como industrias básicas de hierro y acero y produc­

ción de objetos de barro, loza y porcelana (Gráficos 

25 y 26). 

Sin embargo, los expertos en el tema plantean 

varios interrogantes al respecto. Por una parte, el 

cemento y los materiales de hierro también son 

usados en la construcción de obra civil , y en la me­

dida en que la mayor parte de las obras del Distrito 

se han concentrado durante este año, se ha pro­

ducido un efecto positivo sobre esos dos sectores. 

Por otra parte, si el crecimiento de la producción 

de objetos de barro, loza y porcelana estuviera aso­

ciado con una reactivación de la vivienda, también 

debería estar creciendo el sector de madera y sus 

productos, y esto no está sucediendo. 

De la misma forma, todos esos signos de reactivación 

no concuerdan con el comportamiento del crédito 

al sector. En efecto, aunque los préstamos desem-
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Gráfico 25. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCIÓN 
MENSUAL DE CEMENTO 
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bolsadas tanto para constru cto res como para 

compradores individuales detuvieron su profunda 

caída desde med iados de este año, se encuentran 

en un nivel muy bajo -$33.000 mill ones en octubre 

pasado mientras antes de 1998, esa cifra para este 

mes superaba con creces los $150.000 millones. 

Esto podría indica r que, al igual que en la industri a, 

los agentes económicos que están operando en el 

sector lo están haciendo con una baja dependencia 

del créd ito, pero son muy limitadas las posibilidades 

de crecimiento de la actividad si no se usa financia­

ción (Gráfico 27) . 

B. Condiciones para que se consolide la reacti­
vación del sector 

Para que el entorno para la reactivación de la cons­

trucción sea favorable se necesita, en primer lugar, un 

sistema de financiación de vivienda que cuente con 

un flujo de recursos permanente y que sea sostenible 

en el mediano plazo, bajo los parámetros contempla­

dos en la Ley de Vivienda y de acuerdo con los fallos 

que sobre el tema ha hecho la Corte Constitucional. 

Aunque la Ley de Vivienda sentó las bases para 

crear un nuevo sistema de financiación hipotecario, 
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Gráfico 26. ÁREA APROBADA PARA EDIFICACIÓN 
DE VIVIENDA (Variación anual) 
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todavía no se han puesto en operac ión todos los 

mecanismos allí previstos. El hecho de que el sistema 

deba operar en la práctica con una tasa de interés 

controlada, es lo que más dudas susc ita en el mo­

mento de pensar en un sistema de créd ito hipote­

cario a largo plazo. 

En segu ndo lugar, es necesario que para los agentes 

económicos vuelva a ser atractivo adquirir vivienda, 

lo cual depende tanto del acceso y la disponibilidad 

de créd ito como de que los acti vos inmobili ari os 

Gráfico27.TASADECRECIMIENTODEPRÉSTAMOS 
MENSUALES ENTREGADOS PARA CONSTRUC­
CIÓN (Promedio móvil orden 6) 
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no sigan perdiendo valor. Entre 1995 y 1999 la tasa 

de va lori zac ión de la v ivienda de estratos altos ca­

yó en promedio 12% y la de estratos med ios entre 

11 % y 5% . Este es un aspecto fundamental pues, 

aunque sólo para VIS y viv ienda de estrato medio­

bajo ex iste un déficit habitac ional amplio, para 

cualquier comprador la va lori zac ión es el tema 

fundamental. 

C. Perspectivas para el futuro 

Además de los dos factores mencionados, el futu ro 

del sector de la construcc ión también depende de 

que se logren equilibrar las finanzas públi cas. Con 

el logro de este objet ivo, el sector público deja de 

demandar recursos de financiación de manera cre­

c iente. Y con esto se logra que haya mayor dispo­

ni bili dad de recursos de financiación para el sector 

y menos presiones al alza de la tasa de interés, dos 

factores esenciales para la reactivac ión del sector. 

Fedesarroll o estima que si hay ajuste fiscal, es previ­

sib le una recuperación de la construcc ión con au­

mentos rea les del orden de 5,5% el próx imo año, 

mientras que en el caso opuesto el sector se man­

tendría en estancado creciendo OJ%. Si el Estado 

no reduce su gasto en funcionamiento, se verá obli­

gado a recortar aún más la invers ión pública con el 

fin de evitar un deterioro mayor de las finanzas 

públicas, lo cual, sumado a los menores niveles de 

inversión privada, desestimulará las obras públicas 

y las de carácter privado, con efectos negativos so­

bre la actividad constructora en su conjunto. 

VII.COMPORTAMIENTO DEL CRÉDITO EN EL 

2001 

,.. 
En el año 2000 el sistema financiero no logró recu­

perarse. Los mayores problemas continúan con­

centrándose en las CAV y en algu nos bancos públ i-

cos, aunque tampoco se observó un mejor desem­

peño en los bancos privados a lo largo del año. Los 

depósitos sigu ieron cayendo a una tasa rea l de 17% 

para el tota l del sistema, espec ialmente para las 

CAV, aunque con pequeñas recuperac iones en el 

caso de los bancos privados y públicos. En el primer 

semestre del año la ca li dad de la cartera mejoró, 

pero esta tendencia se revirti ó desde junio . 

Como consecuencia de los elevados riesgos que 

siguen enfrentando las entidades, los desembolsos 

de créd itos no se recuperaron y, por el contrari o, la 

cartera siguió contrayéndose a ritmos cercanos a 

17% rea l. Las entidades además profundizaron sus 

pérdidas que al mes de octubre alcanzaron cerca 

de $1,5 b illones, con una li gera reducc ión para los 

bancos públicos, y en cambio un incremento para 

los pri vados. 

Dado que el sector financiero es uno de los motores 

del crec imiento y que no parece recupera rse en for­

ma sostenible, no es claro cómo se va a financiar la 

actividad económica el próximo año y, por lo tanto, 

que el crec imiento previsto sea viable y sostenible. 

De acuerdo con una encuesta de Fedesarrollo a los 

industriales, se evidenció que éstos fi nanc ian su 

act ividad en un 40% con créd ito bancario interno, 

con capital y proveedores otro 35%, 13% con 

reinversión de utilidades y un porcentaje menor de 

6% con deuda externa (Gráfi co 28). 

En estas condic iones, es evidente que la falta de 

créd ito ha afectado la actividad de las empresas, en 

parti cular las pequeñas, medianas y las no expor­

tadoras. En efecto, algunas de ell as han tenido que 

reducir su producc ión en el úl t imo año y otras han 

enfrentado difi cultades para aumentarl a en los 

niveles deseados. Sin embargo, un porcentaje im­

portante de f irmas no se ha visto limitada por la es­

casez de recursos bancarios, pues ha logrado finan-

ANÁLI SIS COYUNTURAL 71 



Gráfico 28. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 
DE LAS EMPRESAS 
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ciar su actividad con otros fondos, especialmente 

con capital, reinversión de utilidades, crédito de 

proveedores, y otras fuentes de recursos del mercado 

extrabancario. 

El panorama hacia el futuro parece sin embargo 

menos favorable pues las empresas tienen planeado 

pedir recursos al sector bancario para financiar 

parte de su inversión, pero sobretodo lo destinarán 

a capital de trabajo. En estas condiciones, si se 

mantienen las restricciones crediticias del último 

año, es probable que la producción el próximo año 

se vea afectada. 

Por otra parte, las fuentes de financiación alternativas 

utilizadas por las empresas en la actualidad, pueden 

no ser permanentes y/o sostenibles en un tiempo 

muy largo (Gráfico 29). En primer lugar, los recursos 

propios diferentes a utilidades como el capital que 

hoy financia buena parte de la producción, no es 

una fuente permanente; en segundo lugar, la rein­

versión de utilidades es una fuente incierta pues 

depende del desempeño de las empresas que, aun­

que se espera mejor que el del 2000, no será sus-
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tancialmente elevado; y en tercer lugar, el crédito de 

proveedores es una fuente costosa y a la que acuden 

las entidades cuando enfrentan restricciones crediti­

cias y por lo tanto no es sostenible en el mediano 

plazo. Finalmente, el crédito externo y el mercado 

de capitales, las fuentes sustitutas del crédito ban­

cario interno, no son alternativas en el caso de Co­

lombia, pues el mercado de capitales es muy peque­

ño, y el uso del crédito externo es una práctica poco 

usual para las empresas y costosa en la actualidad. 

Adicionalmente, a pesar de que algunas empresas 

tienen planeado aumentar su inversión en los próxi­

mos seis meses, existe también la intención para 

varias de ellas de reducir los niveles de endeuda­

miento que hoy en día poseen, e incluso de man­

tener esta estrategia por más de dos años, situación 

que podría ir en contra de un mayor crecimiento de 

su actividad. 

En síntesis, las condiciones crediticias serán una 

variable esencial en el 2001, y es necesario que las 

empresas puedan contar con esta fuente para llevar 

a cabo sus planes de inversión y para que la recupe­

ración sea sostenible. 

Gráfico 29. FINANCIAMIENTO DE LAS FIRMAS 
QUE SE HAN VISTO MUY LIMITADAS POR LA 
FALTA DE CRÉDITO DEL SECTOR FINANCIERO 
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Cambio estructural y deterioro laboral: 
Colombia en la década de los noventa 

l. INTRODUCCIÓN 

Al igual que otros países latinoameri ca nos, Colom­

bia ha estado inmersa en los años noventa en un 

rápido proceso de reforma estru ctural. En el frente 

externo, este proceso ha ten ido elementos comunes 

con otras experiencias regionales -la reforma comer­

c ial y la apertura a la inversión extranjera directa-, 

pero también matices diferentes, en especia l el man­

tenimiento de un manejo acti vo del endeudamiento 

externo. Ha estado acompañado de una reforma la-
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bora l moderada y de una más ambiciosa del sistema 

de seguridad soc ial. Esta última hace parte de un 

proceso más amplio de apertura al sector pr ivado 

de áreas trad ic iona lmente reservadas al Estado. El 

otorgamiento de autonomía al banco central y una 

seri e de reformas orientadas a ac recentar la compe­

tencia entre intermedi arios financieros y a mejorar 

la regulac ión y superv isión prudenc ial son los ele­

mentos más destacados en el campo moneta ri o y 

f inanciero. La diferencia más importante en relac ión 

con los patrones regionales ha sido, sin embargo, la 

combinación de estos procesos de libera lización de 

la economía con un crecimi ento signifi cativo del 

tamaño del sector púb lico, ori entada a ampliar la 

provisión de servic ios socia les. Pese a una amplia­

c ión signi fica tiva de los ingresos públicos, esta últi­

ma tendenc ia se tradujo en un deterioro de la situa­

c ión fiscal , y demuestra la difi cultad que ha tenido 

el Estado co lombiano para conciliar la liberalización 

de la economía con una política soc ial más activa. 

En términos de la actividad productiva, la economía 

ha crecido durante la presente década a tasas mo­

deradas, con mayor inestab ili dad que en el pasado, 



particularmente en el comportamiento de la deman­

da agregada, y con un descenso gradual de las tasas 

de inflación. A lo largo del proceso se han debilitado 

significativamente los sectores más expuestos a la 

competencia externa y se ha deteriorado el mercado 

laboral. Este último, en efecto, ha experimentado 

un proceso de recomposición, acompañado de un 

deterioro de la generac ión de empleo, espec ialmente 

en los sectores productivos más abiertos a la compe­

tencia internac ional, como la agri cu ltura y la indus­

tr ia manufacturera. La recomposición del mercado 

laboral se ha mani festado en la expulsión de mano 

de obra de baja educac ión que no ha sido compen­

sada completamente con una mayor generación de 

emp leo de trabajadores más educados. Esto sugiere 

que el camb io técnico que ha tenido lugar a lo lar­

go de la década se ha ori entado hac ia procesos más 

intensivos en mano de obra educada, al tiempo que 

ha ahorrado mano de obra de todos los grados de 

ca lifi cación. 

Este trabajo analiza el comportamiento y los cambios 

del mercado laboral en Co lomb ia en la década de 

los noventa. Está dividido en se is secc iones, la pri­

mera de las cuales es esta introducc ión. La segunda 

sección describe la evolución y el contenido de las 

reformas introduc idas en la década del noventa. La 

tercera analiza el desempeño macroeconómico y 

los camb ios en la estructura productiva. La cuarta 

sección constituye el eje del trabajo. A partir de la 

información d isponible en las encuestas de hogares, 

se hace un aná lisi s deta ll ado, por sectores econó­

micos, por nivel educat ivo y por posición ocupa­

cional, de la dinámica labora l en Colomb ia en la 

década de los noventa. La quinta secc ión comple­

menta la anterio r con un aná li sis más forma l de la 

dinámica del mercado de trabajo. Para ello se esti­

man unas funciones de demanda laboral por sectores 

y niveles educat ivos, y una curva de salarios, que 

permite anali zar los efectos del desempleo sobre 

los ingresos labora les y la evolución de la rentabi-
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lidad de la educac ión . La sexta y última presenta 

las concl usiones del estudio. 

11. LAS REFORMAS 

El proceso de reformas estructurales rec ibió en 

Colombia el nombre de "apertura económ ica". Este 

proceso se ini c ió a fines de la Administración Barco 

y recibió su mayor impul so durante la Adminis­

tración Gaviria (1990-1994). Con algunos matices, 

la Administración Samper (1994-1 998) profundizó 

las reformas y la actual (Pastrana, 1998-2002) ha pro­

seguido con ell as. 

El principal elemento de la apertura económica fue la 

liberalizac ión de la balanza de pagos, es decir, de los 

regímenes comercial, cambiario y de inversión ex­

tranjera directa. Estas reformas fueron complemen­

tadas con el crecimiento, pero también un cambio en 

la estructura y una redefinic ión de las funciones del 

sector público, todos ellos enmarcados en una reforma 

más profunda del Estado, a partir de la exped ic ión 

de una nueva carta política en 1991. A estos proce­

sos debe agregarse una moderada flexibilización 

del régimen laboral (1990), y una reforma más am­

biciosa del sistema de seguridad social (1993). 

A. La liberalización comercial 

La libera lización comercia l ha tenido dos compo­

nentes básicos: la liberación de importac iones y la 

subscripción de un amplio con junto de acuerdos 

de integrac ión y libre comercio. La Administración 

Barco puso en marcha el primero de estos procesos 

en febrero de 1990. Tanto este programa de li be­

ración como el más ambic ioso anunciado pocos 

meses después por la Administración Gaviria pro­

ponían una reducc ión gradua l de los arance les (du­

rante c inco y tres años, respectivamente), después 

de un desmantelamiento más rápido de las restric­

c iones cuantitativas a las importaciones. No obs­

tante, una serie de comp li caciones macroeconó-



micas llevaron a las autoridades a acelerar el proceso 

de liberación, que cu lminó en agosto de 1991. Co­

mo un todo, en este período de 18 meses se elimi­

naron virtualmente los controles directos a las impor­

taciones, se redujo el arancel promedio del 44% al 

12%, y se recortaron los incentivos a las exportacio­

nes, del19% en 1990 al 6% en 1993. Para atenuar 

los efectos de las fluctuaciones de los precios inter­

nacionales, se adoptó un sistema de aranceles varia­

bles para la agricultura2• 

Por su parte, la intensificación del proceso de inte­

gración comercia l fue el resultado de un proceso 

iniciado en 1989, cuando los Presidentes del Grupo 

Andino acordaron revitalizar, profundizar y reo­

rientar el proceso de integración subregiona l. Suce­

sivas reuniones del Grupo condujeron a acordar, 

en 1991 , el estab lecimiento de una zona de libre 

comercio que debía entrar en vigor en 1992 . No 

obstante, en dicho año sólo fue posible establecer 

un área de libre comerci o con Venezuela y Bolivia, 

a la cua l se incorporó Ecuador un año más tarde. A 

fines de 1994 se adoptó, con algunas excepciones, 

un arancel externo común andino, que en la práctica 

se ap li ca únicamente a Colombia, Ecuador y Vene­

zuela. Este proceso fue complementado por la subs­

cripción del acuerdo de libre comercio con Chi le 

en 1993 y México (e l Grupo de los Tres, que tam­

bién incluye a Venezuela) en 1994, y el ini cio de 

las negociaciones Comunidad Andina-Mercosur en 

años posteriores, entre otros procesos. 

B. La liberalización de la cuenta de capitales 

Los principales cómponentes de la liberalización 

de la cuenta de capitales han sido la reforma cambia­

ría y la apertura a la inversión extranjera directa. Es­

tas reformas se pusieron en marcha en 1990 y 1991 

Ocampo (1999). 

(con algunos antecedentes en el caso de la lEO), y 

se han profundizado a lo largo de la década. La re­

forma cambiarí a de 1991 descentralizó las transac­

ciones en moneda extranjera, al autorizar a los in­

termediarios su manejo sin contro les previos por 

parte del Banco de la República. No obstante, bue­

na parte de las transacciones continuaron siendo 

reguladas, incluyendo la ob ligación de canalizarlas 

a través de intermediarios financieros lega lmente 

autorizados a operar en el mercado. Por su parte, 

para las transacciones de cap ital se mantuvo un es­

tricto control sobre el uso fina l de estos préstamos 

(inversión, exportaciones e importac iones). Sólo en 

febrero de 1992 se permitió, por primera vez, con­

tratar créditos de corto plazo en el exterior para fi­

nanciar capita l de trabajo. 

La reforma cambiaría de septiembre de 1993 reem­

plazó el sistema de regulación de los flujos de ca­

pital , basados en su uso fina l de los créditos por un 

sistema basado en su vencimiento, al tiempo que se 

autorizó a los intermediarios financieros a realizar 

préstamos en moneda extranjera a empresas nacio­

nales, sin importar el uso de dichos créditos. El 

nuevo sistema de regulación estableció que las deu­
das con un plazo de vencimiento inferior a cierto 

límite debían mantener un depósito o encaje en el 

Banco de la República, que podía ser sustituido por 

un pago al Banco equiva lente al costo de oportu­

nidad est imado del depósito, lo cua l lo as imila a un 

impuesto Tobin. Con el lo se pretendía contro lar la 

magnitud y composición de los flujos de capitaP. 

Inicialmente los depósitos se fijaron para aquell as 
deudas con un vencimiento inferior a 18 meses. Sin 

embargo, el vencimiento mínimo de los préstamos 

sujetos al depósito, así como el monto mismo del 

depósito ha variado significativamente, siendo espe-

Para un análisis detallado de las regulaciones a los flujos de 
capital, así como de su efect ividad, en la década de los noventa, 
véanse Ocampo y Tovar (1997) y Cárdenas y Barrera (1997). 
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c ialmente restn ct rvos aquellos adoptados entre 

agosto de 1994 y febrero de 1996, y entre marzo y 
mayo de 1997, cuando se ap licaron a los créd itos 

con vencimiento inferior a cinco años. En mayo de 

1997, se introdujo un sistema más si mple de control 

al endeudamiento externo, más similar al utili zado 

por Chile a lo largo de la década de los noventa, que 

a diferencia del sistema basado en el vencimiento 

del préstamo, ob liga a todos los préstamos a hacer 

un depósito, igualmente sustituible por un pago al 

Banco de su costo de oportunidad. La magnitud del 

impuesto implíc ito ha sido, sin embargo, consis­

tentemente superior al del régimen chileno (un pro­

med io de 13,6% y 6,4% en 1994-1998 para créditos 

de 12 y 36 meses, respectivamente) . En los primeros 

meses de 1997 hubo también un corto ep isodio de 

tributación exp lícita a los flujos de capital4
. Como 

resultado de la crisis de 1999 y la disminución de 

los flujos de capital la mayor parte de los contro les 

fueron eliminados. 

C. Crecimiento, cambio estructural y redefinición 

de las funciones del Estado 

La Constitución de 1991 y otras decisiones políticas 

adoptadas a lo largo de la década tuvieron un im­

pacto signifi cativo sobre la estructura del Estado, 

que alteró la dinámica de las finanzas públicas. La 

conjunción de esta dinámica con el proceso de re­

formas estructurales es, como lo seña lamos en la 

introducc ión, una peculiaridad del caso colombiano 

en el contexto latinoamericano. Su singularidad ra­

dica en que el proceso de desregulación y de de­

sestata l ización de la economía ha estado acompaña­

do de un aumento en el tamaño del Estado, que 

pasó del 30% del PIB en 1990 al 36-38% en 1998. 

Este sistema fue dec larado inexequ ible por la Corte Cons­
titucional, debido al procedimiento utilizado pa ra decretarlo (la 
figu ra constituc ional de la "emergencia económica") . 
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Las reformas con mayor incidencia fiscal fueron la 

del sistema judicial, el incremento de las transfe- · 

rencias a los departamentos y a los municipios para 

financiar una mayor inversión social y la ampliación 

de la cobertura de la seguridad social . Se ha estimado 

que la Constitución de 1991 y las leyes que la desa­

rrollaron (especialmente la Ley 60 de 1993, que pu­

so en marcha el nuevo sistema de transferencias, y 
la Ley 100 de 1993, que creó el nuevo sistema de 

seguridad social) asignaron un gasto permanente 

del gobierno nacional equivalente al4,2% del PIB5
. 

Esta es la fuente principal del aumento total del 

gasto del gobierno central, excluyendo intereses. 

Pese a su privatización parcial, la reforma de la se­

guridad social se reflejó igualmente en un aumento 

paralelo de las prestaciones otorgadas por las enti­

dades públicas correspondientes. 

La rápida expansión del gasto se compensó en gran 

med ida con mayores ingresos tributarios, en par­

ticular con mayores impuestos del gobierno central, 

por el aumento de las coti zac iones de la Seguridad 

Social, y en menor medida, por impuestos munici­

pales. En efecto, el cambio en la estructura tributaria 

or iginada por la liberali zación comercial, que intro­

dujo una menor dependencia de ingresos externos, 

fue compensado por sucesivas reformas tributari as 

(1990, 1992, 1995, 1997 y 1998) que sirvieron pa­

ra financiar, aunque solo parcialmente, la crec iente 

estructura de gastos. Desde mediados de la década, 

el déficit fiscal , particularmente del gob ierno central 

tendió, por lo tanto, a aumentar, alcanzando entre 

1997 y 1999, en el caso del sector públi co consoli­

dado, niveles superiores al 3% del PIB . El mayor 

défi cit y la constante necesidad de mod ifi car la es­

tructura tributaria del país son, por tanto, el reflejo 

de las difi cultades que ha encontrado el Estado co-

Véase Ocampo (1997) . 



lombiano para conciliar una economía ab ierta con 

una política soc ial más activa. 

El crec imiento del tamaño del Estado estuvo acom­

pañado de un cambio notorio en su estructura, cu­

yos elementos fundamentales fueron una descentra­

li zación fiscal profunda y la apertura al sector pri­

vado de sectores tradicionalmente reservados al 

Estado. La transferencia de rentas nac ionales a los 

departamentos y, espec ialmente, a los munic ipios, 

ha sido el componente de mayor crec imiento en las 

erogaciones del gobierno nac ional. A su vez, los 

gastos de los municipios, conjuntamente con los 

del sistema de seguridad soc ial, han sido los que 

han experimentado un mayor ritmo de aumento en 

el conjunto del sector público. Al mismo tiempo, 

los procesos de privatización, de conces iones en el 

área de infraestructura, y de apertura en general de 

este último sector y del de seguridad social a la in­

versión privada, son los elementos más destacados 

en el segundo caso. 

Este proceso estuvo acompañado del montaje de 

instituciones reguladoras y supervisoras más fuertes 

en los sectores de infraestructura, seguridad soc ial 

y financiero. En todos estos campos, sin embargo, 

el modelo implícito adoptado involucra en la prác­

tica el mantenimiento de un importante grupo de 

empresas y entidades públicas, que en algunos 

campos complementan y en otros compiten con el 

sector privado. En el frente financiero, cabe agregar 

que a comienzos de la década se llevó a cabo una 

reforma orientada a aumentar la competencia entre 

distintos tipos de intermediarios, se privatizaron 

una parte de las entidades que habían sido nac io­

nali zadas durante la cr isis financiera de comienzos 

de la década de los ochenta y se abrió pl enamente 

el sector a la inversión extranjera directa. La Consti­

tución de 199 1 otorgó, por su parte plena, autono­

mía al banco central (Banco de la Repúbli ca) en el 

manejo monetario y cambiario. 

D. Las reformas laboral y de la seguridad social 

La reforma laboral de 1990 combinó una fl ex ibili­

zac ión parcial del mercado labora l con una mayor 

protección de los derechos sindica les. En sus líneas 

genera les, esta reforma materializó muchas de las 

propuestas avanzadas pocos años antes por la Mi­

sión de Empleo (1986). Las reformas más importan­

tes en el primer frente fueron la flex ibili zación de la 

contratac ión temporal de mano de obra, la faci l­

itac ión del despido después de diez años de anti­

güedad del trabajador, a cambio de una mayor in­

demnización y sujeta en cualquier caso a la demos­

tración de "justa causa" del despido, y la eliminación 

de los sobrecostos que implicaba el anterior régimen 

de cesantías. Esta prestación social fijaba el pago al 

trabajador, al momento de su retiro de la empresa, 

de un sa lario mensual por año de servic io; sin em­

bargo, el sistema de liquidación de los retiros de la 

cuenta del trabajador impli caba un costo ráp ida­

mente creci ente en función de su antigüedad y de 

la magnitud de los retiros rea li zados 61
• La reforma 

sustituyó este sistema por uno de ahorro forzoso en 

fondos de cesantía para nuevos trabajadores, y per­

miti ó la negoc iación entre la empresa y los trabaja­

dores antiguos pa ra tras ladar los al nuevo régimen a 

cambio de una indemnizac ión. Al lado estas refor­

mas, orientadas a flexibilizar el mercado de trabajo, 

la reforma forta lec ió el derecho de asociación sin­

dical y lo complementó con instrumentos lega les 

que lo hacían efectivo. 

Los efectos de esta reforma en términos de flexi­

bilidad laboral no fueron ev identes, en particular 

por los efectos simultáneos que tuvo la posterior re­

forma a la seguridad social de 1993. Los cambios 

en la legislación sobre contratos temporales fueron, 

Véase Mis ión de Empleo (1986). 
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sin duda, uno de los factores que indujo el aumento 

de la parti cipac ión del empleo temporal en el em­

pleo tota l urbano, que pasó de 15,8% a 20% entre 

1990 y 199 ?7. No obstante, la mayor fl ex ibilidad y 

la reducción de los sobrecostos asoc iados al ante­

rior régimen de cesantías han sido contrarrestadas 

por el aumento de los costos de contrata r a un tra­

bajador nuevo y los de despido. El primero estuvo 

prec isamente asoc iado a la reforma de la Seguridad 

Socia l, que elevó los costos de contribución a la se­

guridad soc ial a ca rgo de la empresa en 9,5 puntos 

porcentuales del sa lario base en relac ión con lo 

estab lecido en la legislac ión anterior8 . 

111. LA DINÁMICA MACROECONÓMICA 

Colombia ini ció el proceso de reformas después de 

un período de expansión y diversificac ión de las 

exportac iones basado en una política agres iva de 

deva luación y, por el contra rio, sólo en una muy li­

mi tada li berali zac ión comercial9 • Sorprendente­

mente, estos procesos se in terrumpieron en medio 

de la apertura económica, como reflejo, fundamen­

ta lmente, de la política macroeconómica que acom­

pañó este proceso - una política monetari a, cred iticia 

y fisca l fuertemente expansionista, apertura parcial 

de la cuenta de cap itales y reva luac ión de la tasa de 

cambio rea ll 0 . La fuerte expansión de la demanda 

agregada que ca racterizó este proceso en 1992-

1995 permiti ó un auge de la acti vidad producti va y 

la invers ión, basado en la producción de bienes y 

servicios no comerciali zables internacionalmente. 

Véase O IT(1998) . 

Véase O IT (1998) y Reina y Yanovich (1998) . 

Ocampo (1999). 

10 Para un análisis deta ll ado de la evolución de la pol ít ica ma­
croeconómica en Colombia en la década de los noventa, véase 
O campo (1998). 
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Estuvo acompañado, sin embargo, de un fuerte de­

ter ioro de la cuenta corriente de la balanza de pa­

gos y del balance entre ahorro e inversión del sec­

tor pri vado. 

La fase de auge que siguió a la introducc ión de las 

reformas estructurales desembocó, así, al igual que 

en otros países de la región, en importantes dese­

qu ilibri os macroeconómicos, que ex igieron poner 

en marcha un programa de ajuste para corregirlos. 

Este ajuste se inició a mediados de 1994 y se carac­

teri zó por una severa contracc ión monetari a y altas 

tasas de interés que, con un rezago, generaron una 

importante desacelerac ión económica en 1996. Un 

giro favorable de la polít ica monetaria perm itió una 

moderada recuperac ión económica en 1997. No 

obstante, la nueva incertidumbre generada por los 

mercados internac ionales y una severa respuesta 

de la autori dad monetaria frenaron a comienzos de 

1998 esta recuperación. En el segundo semestre de 

1998 y durante todo 1999, la economía entró en 

una franca recesión, la más severa en var ias décadas. 

Este patrón de fuertes ciclos de "pare y siga" de la 

po i ít ica monetaria, el deteri oro estructural de las fi ­

nanzas púb li cas al que alud imos en la sección an­

terior, y la tendencia a la reva luac ión rea l expli can 

bastante bien la dinámica macroeconómica colom­

biana en la década de los noventa. Esta dinámica se 

ilustra en el Gráfi co 1 con un ejercicio de descom­

posición de las fuentes de crecim iento de la deman­

da agregada. En él se anali za la contribuc ión propia 

de cada uno de los distintos componentes -privado, 

púb li co y externo- al crec imiento de la demanda 

agregada total. Así mismo, se han asignado a cada 

sector las contri buciones o la variac ión de la deman­

da agregada originadas por los cambios en cada 

uno de los componentes del mul ti plicador, es decir, 

de la propensión marginal a ahorra r, la tasa de tri­

butac ión y la propensión margi nal a importar, res­

pectivamente. 



Gráfico 1. FUENTES DE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA AGREGADA 1985-1998 

Descomposición del crecimiento de la demanda agregada 
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Fuente: Dane y cáculo de los autores. 

Las cifras revelan un giro de las fuerzas motri ces de 

la demanda después de la introducción de las re­

formas . El sector privado determinó el auge de la 

demanda agregada en los primeros años de la déca­

da de los noventa, reemplazando al sector externo, 

que había constituido, en el lustro que precedió a 

las reformas, la principal fuente de crecimiento de 

la demanda. El fuerte impulso que indujo el sector 

privado alcanzó sus niveles más elevados en 1992 

y 1993, cuando contribuyó a generar crec imientos 

de la demanda agregada de 17,6% y 15,9%, y tuvo 

su ori gen tanto en el auge de la inversi ón como en 

una fuerte ca ída del ahorro privado. Por lo demás, 

estuvo también estrechamente 1 igado a las reformas 

comercial y cambiarí a. En efecto, la desgravac ión 

arancelari a, la revaluación, la di sminución en las 

tasas de interés y el mayor acceso a crédito, tanto in­

terno como externo, fueron todos factores que aba­

rataron los bienes de capital, favoreciendo la inver­

sión privada. Al gunos de estos factores, en especial 

el mayor acceso al crédito, contribuyeron también 

a deteriorar el ahorro de los hogares y de las empre­

sas privadas, generando de hecho la caída más 

apreciable del ahorro privado en la historia moderna 

de Colombia11
• 

Crecimiento del PIB vs. demanda agregada interna 
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La disminución de la contribuc ión del sector externo 

al crec imiento de la demanda agregada es, sin du­

da, uno de los aspectos más notables y paradójicas 

de la fase inic ial de la liberalizac ión comercial. De 

una parte, la capac idad de contribución de las ex­

portac iones al crec imiento de la demanda se dete­

rioró, al pasar de un máx imo de 6.8% en 1990 a un 

aporte prácticamente nulo en 1994. Ello refleja la 

pérdida de competitividad de las exportac iones por 

la persistente revaluac ión de la tasa de ca mbio rea l. 

De otra parte, a medida que se abrió la economía, 

el auge de la demanda agregada se filtró hac ia las 

importaciones . Esta filtrac ión de importac iones ge­

neró un efecto multipli cador negativo, que en 1992 

y 1993, ceteri s paribus, contrajo la demanda agre­

gada en poco menos del 9%. La combinación de 

estos factores se tradujo, por tanto, en una contribu­

ción negativa del sector externo al crec imiento de 

la demanda agregada en los años que si guieron a la 

liberali zac ión comercial y que necesariamente re-

11 Véase O campo y Tova r (1997) y los va rios ensayos conte­
nidos en Sá nchez (1998) para un aná li sis de los de te rminantes 
de l ahorro y la inversión en Colombia en la década de los no­
venta . 
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percutió de forma negati va en los sectores expuestos 

a la competencia internacional. 

Por su pa rte, la contribución del sector público al 

crec imiento de la demanda agregada tendió a ace­

lerarse durante el primer lustro de la década. Ello 

fue el resultado de una mayor inversión pública, y 
en menor med ida, del mayor consumo del gobierno. 

Por el contrario, el efecto multipli cador adverso de 

una tasa impositiva cada vez mayor generó una 

contribución negativa. La conjunción de estos com­

ponentes muestra efectos moderados hasta 1993 y, 

por el contrari o, un auge de la demanda agregada 

ori ginado en el sector públi co en 1994 y 1995 . Por 

lo tanto, el auge de la demanda privada fue sustitu ido 

a med iados de la década por los efectos expansio­

nistas de la política fiscal. 

Como resu ltado de los giros en la poi íti ca moneta ria 

y de las medidas más rec ientes de ajuste de las fi­

nanzas públicas, la demanda agregada experimentó 

una fuerte moderac ión en su ritmo de crec imiento 

a partir de 1996. La fuente inicial de esta moderac ión 

fue el sector privado, cuya contribución al creci ­

mi ento de la demanda agregada se tornó negativa 

en 1995 y 1996, aunque experimentó una recupera­

ción moderada durante la react ivación de 1997. La 

contribuc ión del sector público a la expansión de 

la demanda agregada también se redujo fuertemente 

en 1996-1997 y se tornó negativa en 1998. Por últi­

mo, la recuperac ión de las exportac iones, lideradas 

por aquéllas de origen minero, tornaron nuevamente 

al sector externo en una fuente de expansión de la 

demanda a partir de 1995. 

Esta dinámica de la demanda agregada tuvo un im­

pacto importante sobre la estructura de producción . 

Durante los años de auge, se reflejó en un deterioro 

de las activ idades productoras de bienes comercia­

lizables internacionalmente, como la agríco la e in­

dustrial, mientras que, por el contrario, est imuló el 
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auge de sectores no transables como la construcción, 

los servic ios financieros y los servic ios del gob ier­

no12. En años más recientes, se ha traduc ido en una 

desaceleración generalizada de los sectores pro­

ductivos. Por otra parte, el manejo macroeconóm ico 

que acompañó las reformas se tradujo en una mayor 

vo lat ilidad del crecimiento del PIB: su desviación 

estándar aumentó de 1,3 entre 1985 y 1991 a 1,9 en­

tre 1991 y 1998. Este comportamiento se exp li ca en 

gran med ida por la mayor volatilidad de la deman­

da agregada interna, cuya desviación estándar au­

mentó de 2, 1 a 4,9 entre uno y otro periodo (véase 

el Gráfico 1 ). 

El comportamiento de la demanda en el período 

posterior a las reformas se trad ujo igualmente en un 

fuerte aumento del endeudamiento interno y externo 

de los agentes privados, especialmente en el período 

1992-1995. El créd ito interno rea l creció durante 

estos años a tasas superiores al 20%, al tiempo que 

la deuda externa del sector privado se triplicaba. 

Este período co incidió, además, con una importan­

te in flac ión de activos, espec ialmente de la pro­

piedad raíz. Las med idas del ajuste lograron quebrar 

la tendencia ascendente del endeudamiento privado 

y del precio de los activos. No obstante, los altos ni­

ve les de endeudamiento, unidos a las tasas de in­

terés elevadas y a los bajos ritmos de crecimiento 

prevalecientes en los últimos años terminaron tradu­

ciéndose en un debilitamiento de la cartera y en 

una cr isis financiera de dimensiones moderadas. La 

deuda del Gobierno Central ha tenido, por el con­

trario, un comportamiento distinto, caracteri zado 

por una desacelerac ión entre 1990 y 1996 (los 

saldos de deuda cayeron de 20,5% del PIB en 1990 

a 15,8% en 1996) y una acelerac ión a partir de 

1997. 

12 Ocampo (1999) . 



El Gráfico 2 muestra la estructura de financiamiento 

del déficit en cuenta corriente expresado como 

porcentaje del PIB a la tasa de cambio de paridad 

de 1994. En él se aprec ia que el financiamiento ex­

terno ha estado dominado por la inversión extranjera 

directa, seguida por el endeudamiento externo de 

largo plazo. El de corto plazo ha tenido, por el con­

trari o, un papel secundario, registrando incluso en al­

gunos años valores negativos. La importancia alca n­

zada por la inversión extranjera directa, funda­

mentalmente en sectore.s no petroleros, constituye 

uno de los aspectos más relevantes del f inanc ia­

miento de la cuenta corri ente. Esta aumentó soste­

nidamente, de menos de US$500 millones en 1990 

a más de US$5.000 millones en 1997 y, aunque se 

redujo, se mantuvo en nive les elevados en 1998. 

Cabe agregar que el déficit en cuenta corriente, 

medido a precios de paridad, aunque no ha alcan­

zado los niveles elevados de comienzos de los años 

ochenta, ha sido más persistente que entonces. El 

auge de la inversión extranjera directa y, por ende, 

las menores necesidades de crédito externo han 

sido, así, decisivos para mantener los buenos coefi­

cientes de endeudamiento externo. Estos, en efecto, 

se han mantenido establ es, fundamentalmente deb-

ido a que el fuerte aumento de la deuda externa 

privada ha sido compensada por la disminuc ión de 

los coeficientes de endeudamiento externo del sector 

público. 

IV. El MERCADO LABORAL 

Las encuestas nac ionales de hogares, disponibles 

anualmente desde 199 1, permiten estudiar la diná­

mica laboral que ha acompañado a la puesta en 

marcha de las reformas estructurales. Sin embargo, 

la ausencia de datos comparab les para los años 

anteriores a 1991 13 impide anali zar los camb ios en 

la estructura del mercado laboral en relación con el 

período que precedió a las reformas. Para ilustrar 

las tendencias de más largo plazo, es necesario 

acudir a la información para las siete principales 

c iudades, que está disponible a nivel trimestral 

desde 1976. 

A. Tendencias globales 

El Gráfico 3 muestra que la década de los ochenta 

fue un período de rápido crec imiento de la parti­

c ipac ión laboral en la siete princ ipales c iudades, 

Gráfico 2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO 

Financiamiento del déficit de la cuenta corriente 
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Gráfico 3. INDICADORES DEL MERCADO LABO­
RAL, TOTAL NACIONAL URBANO 
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asociada fundamentalmente a la rápida incorpora­

ción de la mujer a la fuerza laboraL La reducción 

en la fecundidad, que fac ilitó este proceso, ha ve­

nido generando, además, con un rezago, un crec i­

miento relativo de la población en edad de trabajar 

(un "bono demográfico"), por lo cua l el aumento en 

la participación laboral es aún más acelerado si se 

mide con respecto a la población totaL Los demás 

indicadores del mercado laboral tuv ieron, por el 

contrario, importantes cambios en la década de los 

ochenta, asociados a la dinámica de la activ idad 

económica, En efecto, el lento crec imiento de la 

economía en el primer lustro de la década determinó 

una lenta generación de empleo en la siete pr in­

cipales ciudades. Esta dinámica, junto con el men­

cionado comportamiento de la participación, deter­

minó un notab le aumento de la tasa de desempleo, 

que alcanzó el nivel más elevado en junio de 1986, 

al llegar al 14,7% de la fuerza laboraL Desde en­

tonces el mercado laboral experimentó un fuerte 

giro, A medida que la economía comenzó a recu­

perar su dinamismo, el emp leo ini ció un acelerado 

ritmo de crecimiento, que contribuyó a reducir los 

niveles de desempleo, 

Estas tendenc ias del mercado labora l urbano se 

mantuvieron relativamente estab les hasta 1992. A 

partir de entonces, co incidiendo con la adopc ión 

de las reformas estructurales, se produjo un nuevo 

camb io de tendencias. Desde 1993, y pese al auge 

de la demanda agregada y al rápido crec imiento 

económico, el ritmo de generación de empleo en la 

siete principales ciudades disminuyó, refl ejándose 

en un estancam iento de la tasa de ocupac ión, que 

se extendió hasta 1995 . Al mismo tiempo, la tenden­

cia ascendente de la tasa de participación experi-

13 Con anterior idad a este año so lo ex isten dos encuestas na­
ciona les, la de 1978 y la de 1988, pero esta última no es estri cta­
mente comparab le con las otras debido a que en el área urbana 
sólo cubre las siete principa les ciudades. 



mentó una reversron temporal, lo que permitió 

mantener el comportamiento descendente que traía 

la tasa de desempleo. En efecto, la tasa de desocupa­

ción alcanzó un nivel promedio de 8,8% en 1993-

1995, él más bajo desde comienzos de los años 

ochenta. Esta dinámica descrita para el sector urbano 

en la década de los noventa fue la misma que ca­

racterizó al mercado laboral nacional, con la dife­

rencia de que el punto de quiebre de la tasa de par­

ticipación se registró un año antes. 

En la segunda mitad de la década ha habido un 

marcado deterioro del mercado laboral urbano co­

mo resultado de la caída de las tasas de ocupación 

y de la nueva tendencia ascendente de las tasas de 

participación. Esta nueva dinámica ha llevado a 

que desde 1996 aumente aceleradamente la tasa 

de desempleo, la cual ha alcanzó en marzo y junio 

de 1999 los niveles más elevados desde que se lle­

van estadísticas del mercado laboral (un promedio 

semestral del 19,7%}. Este comportamiento no es 

exclusivamente un fenómeno urbano. A nivel na­
cional, la tendencia ascendente de la tasa de desem­

pleo se inició con un año de anticipación y ha re­

gistrado, en cualquier caso, niveles mucho más 

moderados que aquellos característicos en las siete 

principales ciudades (12,3% vs. 15,2% en 1998). 

Aunque, como veremos más adelante, la falta de 

dinamismo del empleo no puede atribuirse exclu­

sivamente a la demanda doméstica, no cabe la me­

nor duda que en los años más recientes esta variable 

ha jugado un papel decisivo. En particular, las caí­
das más fuertes de la tasa de ocupación han coin­

cidido con los períodos de desaceleración y recesión 

(1996 y 1999) y, en general, desde 1996 existe una 

clara asociación entre el comportamiento del em­

pleo en las principales ciudades y la evolución del 

PIB trimestral1 4
• 

14 Véase, sobre el particular, Dane (1999). 

Para analizar en forma más detallada la dinámica 

del mercado laboral en el ámbito nacional se elaboró 

un ejercicio para descomponer los cambios en su 

estructura originados en los cambios en la oferta y 
en la demanda laboral1 5• Los resultados se recogen 

en el Cuadro 1 . En él se establece que los cambios 

originados por el lado de la oferta, tanto por factores 

demográficos como por cambios en la tasa (global) 

de participación, deben ser iguales a los cambios 

en la estructura laboral generados por factores de 

demanda, es decir, por los cambios en la tasa de 

ocupación y desempleo, ambas medidas como pro­

porción de la población total del país. 

Los resultados muestran tres conclusiones. La pri­

mera, asociada a la oferta, indica que durante el pe­

ríodo de expansión de la economía, 1991-1995, la 

Cuadro 1. DESCOMPOSICIÓN DE LOS CAMBIOS 
GLOBALES EN EL MERCADO DE TRABAJO 
(Variaciones en puntos porcentuales de las tasas, 
definidas en relación con la población total) 

1991-1995 1995-1997 1991-1997 

Cambios de la oferta laboral 
Total• 1,2 -0,6 0,5 
Demográfica 2,2 -0,1 2,2 
Participación -1 ,0 -0,6 -1,6 

Absorción de la demanda 
Empleo• 0,7 -2 ,9 -2,2 
Transables -3,9 -3 ,0 -7,0 
No transables 4,7 0,1 4,8 

Desempleo 0,5 2,1 2,6 

• La descomposición excluye el efecto conjunto de los cambios en cada 
uno de los dos componentes. 

Fuente: Ca !culos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares. 

15 Esta sección define los principales indicadores laborales en 
relación con la población total y difiere, por lo tanto, de las defi­
niciones tradicionalmente empleadas en Colombia para el estudio 
del mercado laboral, las cuales definen dichas variables en 
relación con la población en edad de trabajar o económicamen­
te activa. 
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oferta laboral aumentó en forma moderada, ya que 

el efecto positivo del componente demográfico fue 

contrarrestado en gran medida por el descenso de 

la participación laboral, lo que contrasta con las ten­

dencias ascendentes que se observaron en los años 

ochenta en la participación laboral urbana. El efecto 

demográfico se frenó enteramente a mediados de 

la década, dando lugar, conjuntamente con el con­

tinuado descenso de la participación laboral, a una 

disminución en la oferta laboral en 1995-1997. 

Debe anotarse que esta tendencia descendente de 

la participación se quebró en 1998 (Gráfico 3), pe­

ro este factor no se captura en el Cuadro 1. 

La segunda conclusión está asociada a la demanda 

laboral: la muy pobre capacidad de generación de 

empleo en el conjunto de la década de los noventa. 

Los pobres resultados en materia de generación de 

empleo se manifestaron en una caída de la tasa de 

ocupación equivalente a 2 puntos porcentuales de 

la población total entre 1991 y 1997, asociada fun­

damentalmente al bajo dinamismo de la generación 

de empleo en los sectores productores de bienes 

comercializables internacionalmente (transables). 

Debe resaltarse que esta pobre capacidad de gene­

ración de puestos de trabajo no es sólo una carac­

terística de la fase de ajuste iniciada en 1996, du­

rante la cual descendió 2,7 puntos porcentuales, 

sino también de la fase de expansión de la economía 

que la precedió. En efecto, la pérdida de empleo en 

los sectores transables ha sido persistente a lo largo 

de la década y debe asociarse, por lo tanto, por su 

severidad, a los efectos de las reformas estructurales. 

La creación de empleo en los sectores productores 

de bienes y servicios no comercializables internacio­

nalmente (no transables) compensó este factor 

durante la fase de auge, pero dejó de operar en tal 

sentido durante los años de ajuste, permitiendo que 

la caída del empleo en los sectores transables se 

reflejara plenamente en la tasa de ocupación. 
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Finalmente, la favorable combinación de la tenden­

cias de la participación y del empleo en sectores no 

transables tuvo efectos neutrales sobre el desempleo 

hasta 1995, pero experimentó un drástico giro a 

partir de entonces, que se tradujo en un aumento 

en los niveles de desempleo equivalentes a 2,1 pun­

tos porcentuales de la población total entre 1995 y 

1997. 

B. Composición y fuentes de generación de empleo 

El análisis del crecimiento de la tasa de empleo se 

puede extender a nivel de un dígito de la actividad 

económica. Para ello se descompondrán los cam­

bios en la tasa de empleo en cambios ponderados 

de la diferencia entre el crecimiento del producto 

per cápita y cambios de la productividad laboral de 

cada sector. 

Los resultados de esta descomposición se presentan 

en el Cuadro 2. De allí se desprende que a lo largo 

de la década ha habido un deterioro generalizado 

del empleo en los sectores productores de bienes 

comercializables internacionalmente, esto es, la agri­

cultura, la industria manufacturera y, en menor me­

dida, la minería16
. En particular, la agricultura y la 

industria han mostrado un fuerte deterioro de la 

producción por habitante combinado con aumentos 

significativos de la productividad laboral. Como 

resultado de ello, entre 1991 y 1997 la tasa de em­

pleo de los sectores transables disminuyó en un 

monto equivalente a 6.5 puntos porcentuales de la 

población total. Por el contrario, los sectores asocia­

dos a las actividades no transables, fundamental­

mente servicios, experimentaron un incremento sos­

tenido del producto per cápita, especialmente du-

16 La defini ción de transables que se ha definido para este 
trabajo ha sido tradic ionalmente aceptada para los estudios en 
Colombia y, por ello, so lo se inc luyen a estos tres sectores. 



rante el período de auge. Durante estos años, el 

crecimiento del producto por habitante excedió el 

de la productividad laboral, permitiendo generar 

emp leo en forma dinámica en estos sectores, pero 

Cuadro 2. DESCOMPOSICIÓN SECTORIAL DE LA 
PRODUCTIVIDAD LABORAL, EL PRODUCTO PER 
CÁPIT A Y LOS CAMBIOS DEL EMPLEO 

1991-1995 1995-1997 1991-1997 

Crecimiento de la 
productividad laboral 
Agricultura 18,7 -4,1 13,8 
Minería 65,6 22,7 103,2 
Industri a -2,8 18,4 15,2 
Electricidad, gas y agua 34,1 -38,6 -17,6 
Construcc ión 7,2 14,1 22,3 
Comercio 13,2 1,1 14,5 
Transporte 2,5 10,6 13,3 
Servi cios financi eros -3,0 0, 1 -2 ,9 
Otros servicios 11 ,7 4,4 16,6 
Total 10,4 4,2 15,0 
Transables 12,0 5,6 18,3 
No transables 10,8 4,0 15,2 

Crecimiento de la producción 
per cápita 
Agricultura -0,7 -3,9 -4,6 
Minería 9,0 8,5 18.3 
Industria 2,7 -3,7 -1 ,1 
Electric idad, gas y agua 11 ,7 2,6 14,6 
Construcc ión 46,9 -4, 1 40,8 
Comercio 19,8 -0,9 18,7 
Transporte 13,6 6,1 20,4 
Servicios financieros 24,4 4,4 29,9 
Otros servicios 13,4 9,9 24,6 
Total 11,2 1,2 12,5 
Transables 1,7 -2,6 -0,9 
No transables 19,8 4,2 24,8 

Variación del empleo 
Agricultura -4,4 0,0 -4,3 
Minería -0,4 -0, 1 -0,5 
Industria 0,8 -2,9 -2,1 
Electri cidad, gas y agua -0,1 0,3 0,2 
Construcción 1,7 -1,0 0,7 
Comercio 1,2 -0,4 0,8 
Transporte 0,5 -0,2 0,3 
Servicios finan cieros 1,0 0,2 1,2 
Otros servi cios 0,3 1,2 1,5 
Total 0,7 -2,9 -2,2 
Transab les -3,9 -3 ,0 -7,0 
No transables 4,7 0,1 4,8 

Nota: Los tota les de las tres descomposiciones no coinciden exactamente, 
debido a que en las estimac iones discretas se excluye el efecto conjunto 
de los cambios en cada uno de los dos componentes. 
Fuente: Ca lculos propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares. 

este proceso se interrumpió e incluso cambió de 

signo en var ios sectores durante los años de ajuste 

subsiguientes. Los efectos conjuntos de la desace­

leración coyuntural de la capacidad de generación 

de empleo en los sectores no transables desde 

1996, con el deterioro de largo plazo del empleo 

en las actividades transables, expli can, por lo ta nto, 

la fuerte caída de la tasa de empleo total de la eco­

nomía. 

Estas tendencias genera les a nivel sectori al tienen 

algunas peculiaridades. De una parte, sobresa le el 

marcado deterioro del emp leo en el sector agrícola 

entre 1991 y 1995. Ello es particularmente notorio 

en las zonas rurales, donde la participación del em­

pleo agrícola cayó en más de cuatro puntos porcen­

tuales durante estos años (Cuadro 3). Por el contrario, 

entre 1995 y 1997, la caída del empleo de los sec­

tores transables tiene su origen fundamentalmente 

en el sector industrial, aunque en esta ocasión, el 

fenómeno esta ligado al deterioro del emp leo en las 

zonas urbanas, reflejando, en particular, los efectos 

rezagados del ajuste estructural, así como de la 

desaceleración de la actividad económica. 

La generación de empleo en los sectores no transa­

bies se refleja en el aumento de su participación en 

el empleo total, que pasó de 57,0% en 1991 a 

63,2% en 1997 (Cuadro 3). El comportamiento pro­

cíclico del empleo es particularmente notorio en el 

sector de la construcción. Este sector experimentó, 

en efecto, un fuerte auge en 1991-1995, que fue 

sucedido por una recesión, y sus efectos se refleja­

ron claramente sobre la generac ión de empleo. En 

efecto, la participación del sector de la construcción 

en el empleo total pasó de 4,5% en 1991 a 6,1% en 

1995 y luego descendió a 5,3% en 1997 

El análisis precedente se puede extender para estu­

diar la dinámica de la generación de empleo en ca­

da sector de acuerdo al nivel educativo de los tra-
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Cuadro 3. DESCOMPOSICIÓN SECTORIAL DEL EMPLEO 
(Empleo en miles) 

1991 1995 1997 

(% ) (%) (%) 

Urbano 
Agricu ltura 277 3,4 139 1,5 232 2,5 
Minería so 0,6 37 0,4 51 0,5 
Industri a 1.660 20,4 1.960 21,2 1.630 17,3 
Electri c idad, gas y agua 73 0,9 65 0,7 103 1,1 
Construcc ión 467 5,7 690 7,4 602 6,4 
Comercio 2.175 26,7 2.469 26,7 2.576 27,3 
Transporte 548 6,7 643 6,9 678 7,2 
Servic ios financ ieros 469 5,7 653 7, 1 690 7,3 
Otros servicios 2.437 29,9 2.603 28,1 2.884 30,5 
Total 8.156 100,0 9.259 100,0 9.444 100,0 
Transab les 1.988 24,4 2.136 23, 1 1.913 20,3 
No Transables 6.168 75,6 7.1 23 76,9 7.532 79,7 

Rural 
Agricultura 3.479 59, 1 3.232 54,7 3.265 56,1 
Minería 122 2, 1 85 1,4 61 1,0 
Industri a 443 7,5 423 7,2 377 6,5 
Electricidad, gas y agua 14 0,2 13 0,2 31 0,5 
Construcc ión 161 2,7 233 3,9 202 3,5 
Comercio 73 1 12,4 829 14,0 772 13,3 
Transporte 160 2,7 198 3,4 158 2,7 
Servicios financieros 41 0,7 48 0,8 68 1,2 
Otros servic ios 734 12,5 849 14,4 881 15, 1 
Total 5.886 100,0 5.911 100,0 5.815 100,0 
Transables 4.045 68,7 3.740 63,3 3.703 63,7 
No Transab les 1.842 31,3 2. 170 36,7 2. 112 36,3 

Nacional 
Agri cultura 3.756 26,7 3.372 22,2 3.497 22,9 
Minería 173 1,2 122 0,8 11 2 0,7 
Industria 2. 104 15,0 2.383 15,7 2.007 13,2 
Electri cidad, gas y agua 87 0,6 77 0,5 134 0,9 
Construcc ión 628 4,5 923 6, 1 803 5,3 
Comercio 2.906 20,7 3.298 21,7 3.348 21,9 
Transporte 708 5,0 841 5,5 836 5,5 
Servicios financieros 510 3, 6 702 4,6 758 5,0 
Otros servic ios 3. 171 22,6 3.452 22,8 3.765 24,7 
Total 14.042 100,0 15.170 100,0 15.259 100,0 
Transables 6.033 43,0 5.876 38,7 5.616 36,8 
No Transables 8.010 57,0 9.293 61,3 9.643 63,2 

Participación 
Urbano 58, 1 61,0 61,9 
Rural 41 ,9 39,0 38, 1 
Transables 43,0 38,7 36,8 

Urbano 14,2 14,1 12,5 
Rural 28,8 24,7 24,3 

No transables 57,0 61 ,3 63,2 
Urbano 43 ,9 47,0 49,4 
Rural 13,1 14,3 13,8 

Fuente: Ca lcu las propios con base en Encuestas Nacionales de Hogares. 
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bajadores, por pos ición ocupac ional y por género. 

A l relacionar la dinámica de las tasas de emp leo 

por sectores productivos y por nivel de escola ri dad 

se encuentran dos patrones bien definidos (Cuadro 

4). Por una parte, a lo largo de la década ha habido 

una caída en la tasa de empleo de los trabajadores 

menos educados, que ha sido mucho más acentuada 

en los sectores transables. Por otra, la generación 

de empleo ca lificado se ha concentrado en los sec­

tores no transables, espec ialmente en los sectores 

de serv ic ios financieros y otros servic ios, mientras 

que ha habido un estancamiento de la generac ión 

de empleo educado en los sectores transab les. 

Con respecto al primer punto, es importante señalar 

que entre 1991 y 1995 la caída de la tasa de empleo 

para los trabajadores menos ca lifi cados, entendido 

como aquellos con algu na educac ión primaria (0-5 

años) o secundari a incompleta (6-1 O años), estuvo 

dominada por el sector agrícola . Por el contrari o, 

entre 1995 y 1997 la caída en la tasa de empleo pa­

ra estos trabajadores fue notori a en el sector indus­

tri al. En el caso de los sectores no transables, se ob­

serva un claro comportamiento cíc lico de la gene­

ración de empleo de baja ca lifi cación, estrecha­

mente asoc iado a la dinám ica de la construcción . 

En efecto, durante la fase de expansión este sector 

Cuadro 4. VARIACIO NES EN LA TASA DE EMPLEO POR NI VELES DE EDUCACIÓN(%) 

Años promedio de edu cac ión 0-5 años 6-10 años 11 años 

1991-1995 1995-1979 1991-1997 1991 -1995 1995-1997 1991-1997 1991 -1 995 1995-1997 1991-1997 

Agricul tura -3 ,3 -0,2 -3 ,5 -0,6 -0, 1 -0,7 -0,2 0,2 0,0 
Minería -0,2 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0 
Industr ia -0,1 -1,1 -1,2 0,1 -1,3 -1,2 0,9 -0,6 0,3 
Electri cidad, gas y agua 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0, 1 
Construcción 0,8 -0,5 0,3 0,6 -0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 
Comercio 0,0 -0,4 -0,4 0,0 -0,4 -0,4 1,0 0,1 1,1 
Transporte 0, 1 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,5 
Serv icios fi na ncieros 0,1 0,0 0,2 0,2 -0, 1 0,0 0,3 0,0 0,3 
O tros servicios -0,3 0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,4 0,7 0,3 1,1 
Tota l -3,0 -2,5 -5,6 0,3 -3,0 -2 ,7 3, 2 0,3 3,5 
Transa bles -3, 7 -1,4 -5, 1 -0,5 -1,4 -2,0 0,6 -0,3 0,3 
No Transa bles 0,6 -1,1 -0,5 0,8 - 1,6 -0,7 2,6 0,6 3,2 

A~os promedio de educación 12-1 5 años 16 y más años Total 

Agricul tura -0, 1 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 -4,4 0,0 -4,3 
M inería 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,4 -0,1 -0,5 
Industria 0,0 -0, 1 -0, 1 0,0 0,1 0,1 0,8 -2,9 -2,1 
Electricidad, gas y agua 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,3 0,2 
Construcción 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 1,7 -1,0 0,7 
Comercio 0,1 0,0 0,2 0,0 0,3 0,3 1,2 -0,4 0,8 
Transporte 0,0 0, 1 0,0 0,0 0, 1 0,1 0,5 -0,2 0,3 
Servicios fi na ncieros 0,2 0,0 0,2 0,2 0,3 0,5 1,0 0,2 1,2 
Otros servicios -0,2 0,5 0,3 0,3 0,6 0,8 0,3 1,2 1,5 
Tota l 0,0 0,6 0,7 0,2 1,7 2,0 0,7 -2 ,9 -2,2 
Transables -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,3 0,0 -3 ,9 -3,0 -7,0 

o Tra nsables 0,1 0,7 0,8 0,5 1,5 2,0 4,7 0, 1 4,8 

Nota: Contribución de cada sector a l crecimiento del empleo re lativo a la pob lación tota l. Los tota les de las tres descomposic iones no coinciden 
exactamente, debido a que en las estimac iones di scre tas se excluye el efecto conj unto de los cambios en cada uno de los dos componentes. 
Fuente: Ca lculas propios con base en En cuestas acionales de Hogares. 
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fue el más dinámico generador de empleo de traba­

jadores con bajo nivel educativo; por el contrario, 

durante la fase de ajuste este sector fue, después de 

la industria, el que más contribuyó al deterioro de 

la tasa de ocupación de estos trabajadores. Esta di­

námica de las tasas de empleo de los menos educa­

dos sugiere, por lo tanto, que en los sectores no tran­

sables la generación de empleo de baja educación 

está asociada al ciclo económico propio de cada 

sector. Por el contrario, en los sectores productores 

de bienes comercializab les ha habido un deterioro 

permanente de la capaci dad de generac ión de em­

pleo de trabajadores con bajo nivel educativo. 

La dinámica sectorial de la tasa de empleo de los tra­

bajadores con alta ca l ificación, aque llos con educa­

c ión universitaria incompleta o politécnica (12-15 

años) y completa(16 años y más), ha sido restr ingida, 

con la excepción de los servic ios financieros y 

otros servicios. En efecto, la generac ión de empleo 

ca lifi cado en los sectores de serv ic ios financieros y 

otros servi c ios explican por si so los dos terceras 

partes del aumento de la tasa de empleo de los más 

educados de toda la economía entre 199 1 y 1997. 

En el caso intermed io, de personas con educac ión 

secundar ia completa (11 años), el sector comerc io 

ha sido, conju ntamente con otros servicios, la fuente 

. . 1 d . ' d 1 , prmc1pa e gene rae~on e emp eo, con una con-

tr ibución también importante del sector transporte. 

El comportamiento del crecimiento de la tasa de em­

pleo por posic ión ocupacional y por género muestra, 

por su parte, tres rasgos relevantes (Cuadro 5). El 

primero es el marcado ciclo que ti ene la generación 

de emp leo asa lariado en el sector privado. En efecto, 

durante la fase de expansión de la economía esta po­

sic ión ocupacional fue la más dinámica en términos 

de generac ión de empleo. No obstante, entre 1995 

y 1997 este mismo rubro concentró el grueso de la 

contracc ión de la demanda laboral. El segundo es 

la importante di námica que muestra el empleo de 

los trabajadores por cuenta propia a todo lo largo 

de la década. La conj unción de estos dos facto res 

durante los años de ajuste es, sin duda, un indic io 

de que ha habido un proceso de "informalización" 

de l emp leo. Fina lmente, las tasas de empleo feme­

nino han mostrado un aumento relativo; no obstante, 

en los años más rec ientes esta tendencia ha experi ­

mentado una importante desacelerac ión. 

Los resu ltados globa les sugieren que el lento dina­

mismo del empleo está estrechamente asoc iado a 

las actividades transables. Por su parte, el dinamismo 

de las activ idades no transab les sólo fue capaz du-

Cuadro 5. DINÁMICA DEL EMPLEO POR POSICIÓN OCUPACIONAL 

1991-1995 1995-1997 1991 -1 997 

Hombre Mujer Total Hombre Mujer Total Hombre Mujer Tota l 

Trabajador fam iliar sin remuneración -1,7 -1,1 -2,8 0,0 -0,3 -0,2 -1,7 -1,3 -3,0 
Empleados particulares 1,5 2,2 3,7 -2,4 -1,0 -3,4 -0,9 1,2 0,3 
Empleados gobierno -1,1 -0,8 -1,9 -0,8 0,5 -0,3 -1,9 -0,3 -2,2 
Empleados domésticos 0,0 -0,2 -0,2 0, 1 -0,3 -0,2 0,1 -0,5 -0,4 
Trabajador cuenta prop ia 1,1 1,1 2,2 1,8 0,0 1,8 2,9 1,1 4,0 
Patron o empleador -0,5 0,2 -0,3 -0,5 0,0 -0,5 -1,0 0, 1 -0,9 
Total -0,8 1,5 0,7 -1,8 -1,1 -2,9 -2,6 0,4 -2,2 

Nota: Contribución de cada sector al crecimiento del empleo relativo a la población total. Los totales de las tres descomposiciones no co inciden 
exactamente, debido a que en las estimaciones discretas se excl uye el efecto conjunto de los cambios en cada uno de los dos componentes. 
Fuente: Cálculos propios con base en Encuestas Nacional es de Hogares. 
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rante los años de auge de absorber la creciente ma­

sa de población buscando empleo o desplazada de 

los sectores transables. Los resultados sugieren tam­

bién que el cambio en la dinámica del empleo por 

niveles de calificac ión está estrechamente asociada 

a los cambios en la estructu ra sectoria l de la produc­

ción: el deterioro de los sectores transables (especial­

mente en la agricul tura y la industria), ha incidido 

en una caída permanente de demanda de mano de 

obra de bajo nivel educat ivo, al tiempo que el auge 

de algunos sectores no transables (servicios finan­

c ieros y otros servic ios) ha generado fundamenta l­

mente demanda de mano de obra ca li ficada. 

C. Cambios en la dinámica de la productividad 

Para ana lizar el peso que han tenido en el aumento 

de la productividad laboral de l conju nto de la eco­

nomía el comportam iento de dicha variable en sec­

tores productivos específicos, por una parte, y los 

cambios en la composición productiva o del empleo, 

por otra, el Cuadro 6 muestra los resultados de tres 

ejercicios distintos de descomposición de las var ia­

ciones de la productividad laboral total. La primera 

(A) descompone dichas variaciones en la suma sec­

torial de la diferencia entre los cambios del crec i­

miento del producto y del emp leo, ponderado cada 

uno por su participación en el producto y el emp leo 

tota les. La segunda y tercera (B y C) descomponen 

el crecimiento de la productividad labora l tota l en 

un promedio ponderado de los camb ios en la pro­

ductividad de cada sector más un término de reasign­

ación del producto o de l empleo entre sectores, 

respectivamente. 

Los resultados de la primera descomposición su­

gieren que el aumento de productividad de la econo­

mía se ha producido por la combi nación de varios 

factores. La contribución de los sectores transables 

al crecim iento de la productividad total de la econo­

mía ha sido importante, pero ha estado asociada, 

en la agricu ltura y la industria, a una combinación 

de bajos niveles de crecim iento del producto y una 

acelerada caída del emp leo en estos sectores. Esto 

es especia lmente cierto en el sector agrícola en el 

período 1991-1 995, y de la industria en 1995-1997, 

es decir, durante los años de ajuste más severos de 

estos sectores. Por el contrar io, en el caso de la mi­

nería, la fuerte contribución al crecimiento global 

de la productividad éfe la economía se ha dado en 

un contexto de fuerte y persistente aumento de la 

producción. Algo sim ilar aconteció en los sectores 

no transab les durante el período de auge, que se 

mantuvo, aunque a un menor ritmo, hasta 1997. 

La segunda y tercera descomposiciones constituyen 

ejercic ios alternativos, aunque equiva lentes. Su 

aspecto más sobresaliente lo constituye el hecho 

de que la productividad asoc iada a la dinámica de 

cada uno de los sectores ha sido el factor determi­

nante del crecimiento de la productividad total de 

la economía, mientras que el efecto de la reasigna­

ción del producto o de la mano obra entre sectores 

ha sido muy pequeño. El crecimiento relativo y la 

reasignación de fuerza de trabajo hacia el sector fi­

nanciero ha sido una fuente de aumento de produc­

tividad, pero ha sido compensada por procesos si­

mi lares de crecimiento relativo de otros sectores no 

transab les, especialmente comercio y otros servicios. 

D. La dinámica de los ingresos salariales 

A lo largo de la década de los ochenta los ingresos 

labora les mantuvieron una moderada tendencia a 

la baja (Gráficos 4 y 5). No obstante, a partir de 1991 

se produjo un aumento sistemático de los ingresos 

laborales reales, tanto por ramas de actividad eco­

nómica como por nive l educativo. Por ramas de ac­

tividad económica hubo un aumento genera li zado 

de los salarios en todos los sectores. Tal vez la di­

ferencia más destacada fue el notab le incremento 

de los ingresos laborales de los empleados del go-
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Cuadro 6. DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL 
(Crecimiento promedio anual) 

1991-1995 1995-1979 1991-1 997 1991 -1995 1995 -1 997 1991-1997 1991-1 995 1995-1997 1991-1 997 

Agricul tura 

M inería 

Industri a 

Electric idad, gas y agua 

Construcc ión 

Comercio 

Transporte 

Servicios financiero 

Otros servicios 

Total' 

Transab les 

o Transables 

Agricultura 

M inería 

Industria 

Electricidad, gas y agua 

Construcción 

Comercio 

Transporte 

Servicios financiero 

Servicios 

Total' 

Transab les 

No Transables 

Agricultura 

Minería 

Industria 

Electr icidad, gas y agua 

Construcción 

Comercio 

Transporte 

Servicios financiero 

Servicios 

Total' 

Transab les 

No Transabl es 

0,4 

0,2 

0,5 

0,1 

0,4 

0,8 

0,5 

1,2 

0,7 

4,5 

1,1 

3,5 

1,0 

0,7 

-0,1 

0,1 

0,1 

0,4 

0,1 

-0,1 

0,4 

2,5 

1,4 

1,4 

Producto (Xi / X)Xi*) 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,4 

0,7 

0,9 

2,4 

0,2 

2,2 

0,2 

0,2 

0,3 

0,1 

0,3 

0,6 

0,5 

1,1 

0,8 

3,6 

0,8 

3,1 

Productividad ponderada 

por el producto 

-0,4 

0,4 

1,8 

-0,2 

0,3 

0,1 

0,5 

0,0 
0,3 

2,1 

1,2 

1,1 

0,5 

0,8 

0,5 

0,0 

O, 1 

0,3 

0,2 

-0,1 

0,4 

2,5 

1,4 

1,3 

Productividad ponderada 

por el empleo 

1,2 

0,2 

-0, 1 

0,1 

0, 1 

0,7 

0,0 

0,0 

0,7 

2,7 

1,3 

1,5 

-0,5 

0,1 

1,4 

-0,1 

0,4 

0,1 

0,3 
0,0 

0,5 

2,3 

1,1 

1,2 

0,6 

0,2 

0,4 

0,0 

0,2 

0,5 

0, 1 
0,0 

0,6 

2,4 
1,3 

1,4 

-0,7 

-0,1 

0,5 

0,0 

0,5 

0,7 

0,2 

0,3 

0,5 

1,9 

-0,3 

2,2 

-0,1 

0,1 

0,2 

0,0 

-0,2 

-0,7 

0,2 

0,9 
-0,5 

0,0 

0, 1 

-0,4 

0,1 

-0,2 

0,2 

0,0 

-0,2 

-0,3 

0,2 

1,1 

-0,2 

0,6 

0,0 
-0,2 

Empleo {(li/ l )li*} 

0,4 

0,0 

-1,2 

0,2 

-0,4 

0,2 

0,0 

0,2 

1,0 

0,3 

-0,9 

1,1 

Término de 

reasignación 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

-0, 1 

0,2 

0,5 
-0,7 

0,0 

0,0 

-0,2 

Térm ino de 

reasignación 

0,0 

-0,2 

-0,3 

0,2 

O, 1 

-0,1 

0,0 
0,5 

-0,4 

-0,2 

-0,1 

-0,1 

-0,3 

-0,1 

-0,1 

0,1 

0,2 

0,5 

0,2 

0,3 

0,7 

1,4 

-0,5 

1,9 

0,0 

0,2 

0, 1 

0,0 

-0,1 

-0,5 

0,2 

0,8 

-0,6 

0,0 

0,1 

-0,3 

0, 1 

-0,2 

0,0 

0,0 

-0,1 

-0,2 

0, 1 

0,9 
-0,3 

0,3 

-0, 1 

-0,2 

1,0 

0,3 

0,0 

0,1 

-0, 1 

0, 1 

0,2 

0,9 

0,2 

2,7 

1,3 

1,4 

0,9 

0,9 

0,0 

0,1 

-0,2 

-0,3 

0,3 

0,8 

-0,1 

2,7 

1,5 

1,0 

1,3 

0,0 

0,1 

0,0 

-0, 1 

0,4 

0,2 

1,0 

0,4 

2,7 

1,3 

1,4 

Total 

-0,5 

0,3 

1,2 
-0,2 

0,4 

0,0 

0,5 

0,5 

-0,1 

2,1 

1,1 

1,0 

Productividad laboral 

total 

-0,4 

0,7 

1,8 

-0,2 

0,3 

-0,1 

0,6 

0,5 
-0,4 

2,1 

1,3 

0,9 

Productividad laboral 

total 

-0,5 

0,0 

1,1 

0,1 

0,6 

0,0 

0,3 
0,5 

0,1 

2,1 

1,1 

1,0 

0,5 

0,3 

0,5 

0,0 

0,1 

0,1 

0,3 

0,8 

0,1 

2,6 

1,3 

1,4 

0,5 

0,9 

0,6 

0,0 

0,0 

-0,2 

0,4 

0,8 

-0,3 

2,6 

1,5 

1,0 

0,7 

0,0 

0,3 

0,0 

0,1 

0,3 

0,2 
0,9 

0,3 

2,6 

1,3 

1,4 

' Contribución de cada sector al crec imiento del ernp leu relativo a la población tutal. Lus tota les de Id> tres descomposiciones no co inciden exactamente, 

debido a que en las estimaciones discretas se excl uye el efecto conjunto de los cambios en cada uno de los dos componentes. 

Fuente: Cálculos prop ios con base en Encuestas Nacionales de Hogares. 
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Gráfico 4. SALARIOS REALES POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONÓMICA 
(Índice diciembre 1994 = 1 00) 

Industria Electricidad, gas y agua 

160 ,------------------------------------, 200 ,------------------------------------, 

180 
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40~--~----~--~--~~--~--~----~-" 40 ~--~----~--~----~--~----~--~_J 

1-76 1-79 1-82 1-85 1-88 1-91 1-94 1-97 1-76 1-79 1·82 1-85 1-88 1-91 1-94 1-97 

Comercio Transporte 
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140 140 

120 120 
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80 

60 

40~--~----~--~----~--~----~--~~ 40 ~--~----~--~----~--~----~--~~ 

1-76 1-79 1-82 1-65 1-88 J-91 1-97 1-76 1-79 1-82 1-85 l-88 1-91 1-94 l-97 
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160 ,------------------------------------, 160 ,------------------------------------, 
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120 

100 

80 

60 

40 ~--~----~--~----~--~--~----~-" 40 ~--~----~--~----~--~----~--~_J 

1-76 1-79 1-82 1-85 1-88 1-9 1 1-94 1-97 1-76 1-79 1-62 1-85 1-88 1-91 1-94 1-97 

Fuente: Encuesta Naciona l de Hogares. 
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Gráfico 4. SALARIOS REALES POR RAMAS DE ACTI­
VIDAD ECONÓMICA (Índice dic. 1994 = 100) 

Construcción 

160,--------------------------------. 

140 

1-76 1-79 1-82 1-85 1-88 1-91 1-94 1-97 

Servicios fi nancie ros 
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140 

120 
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140 
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1-76 1-79 1-82 1-85 1-88 1-91 1-94 1-97 

Fuente: Encuesta Nacional de Hoga res. 
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Gráfico 5A.INGRESOS LABORALES URBANOS POR 
NIVEL EDUCATIVO (Índice dic. 1994 = 100) 
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares. 





bierno y en servicios financieros y, de otra parte, el 

estancam iento de los ingresos en el sector de la 

construcción desde 1995. 

La dinámica de los ingresos laborales vista por ni­

ve les educativos ofrece otra perspectiva. Si bien al 

comenzar los noventa los ingresos labora les se 

incrementaron en todo los ni ve les educativos, esta 

tendencia no se mantuvo. De hecho, desde 1994 se 

comenzó a percibir un estancamiento de los ingresos 

laborales en todos los nive les educativos con ex­

cepción de los univers itar ios, y desde 1996 se ha 

empezado a producir una ca ída esca lonada de los 

ingresos sa lari ales, excepto los trabajadores con 

educac ión universitaria incompleta o politécnica y 
comp leta. La dinámica sa larial experimentada desde 

1996 es un indicio de que los ingresos de los traba­

jadores menos educados están más asoc iados al c i­

clo económ ico que el de los grupos de trabajadores 

con más educación. De otra parte, el aumento sos­

ten ido de los sa larios de los más educados, espec ial­

mente de trabajadores con educación universitari a 

completa en relación con todos los otros ni ve les 

educat ivos (Gráfico 5), indica que, tanto debido a 

la recompos ición sector ial hac ia sectores transables 

como a los camb ios tecno lógicos induc idos por el 

proceso de reformas, la demanda relat iva por mano 

de obra ca li ficada ha aumentado, y qu izás que la 

oferta de trabajadores con alto ni ve l educativo no 

ha respondido al mismo ritmo a estos cambios en la 

composic ión de la demanda laboral. 

La dinámica salarial contrasta con el comportam ien­

to del sa lario mínimo, que después de descender 

un 6% a com ienzos de la década (entre 1985-1989 

y 1991 -1 992) se ha mantenido relativamente estable. 

Como resultado de este comportamiento del sa lario 

mínimo y de l aumento de los sa larios medios, la 

proporción de la población por debajo del sa lari o 

mínimo ha descend ido. En efecto, la O IT (1998) ha 

estimado que el porcentaje de trabajadores asa la-
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ri ados con ingresos in fe riores a dos sa lari os mínimos 

lega les ha pasado de representar cerca de 80% de 

la mano de obra en 1990 a 63% en 1997 . 

V. FUNCIONES DE DEMANDA LABORAL Y REN­

TABILIDAD DE LA EDUCACION 

A. la demanda laboral 

Las consideraciones anteriores pueden complemen­

tarse con un análi sis más formal de los efectos de 

las reformas económicas de com ienzos de la década 

de los noventa y del posterior ajuste de la econom ía 

sobre las elastic idades de los determ inantes de la 

demanda de mano de obra, ta nto por sector econó­

mico como por nive l educativo de la fuerza laboral. 

Rec ientemente, var ios trabajos han estimado fun­

ciones de demanda labora l para cada una de las 

grandes ramas de actividad económ ica17
• El trabajo 

de Vivas et al (1998) encontró para el período 1984-

1996 que la elasticidad emp leo-producto para el 

sec tor industri al y el comercio era cercana a la uni­

dad en el largo plazo, y que las elasticidades empleo­

sa lari o eran bastante inferiores, -0,1 5 y -0,3 7, res­

pectivamente18. Sus resultados econométri cos arro­

jan, sin embargo, pocas luces sobre los camb ios en 

17 Los trabajos aquí seña lados so lo se refieren a aquellos don­
de las demandas labora les se estiman a nivel de un dígito de la 
clasi fi cac ión CIIU y que utilizan la Encuesta Nacional de Hogares. 
A nivel industria l hay var ios trabajos que han estimado funciones 
de demanda laboral a nive l sectorial y que han uti l izado la En­
cuesta Mensual y Anual Manufacturera. Véase al respecto Garay 
et. al. (1998), Ramírez y Nuñez (1999) y j. Tovar (1996). El pri­
mero y el tercero contienen una discusión sobre los efectos que 
ha ten ido la apertura económica sobre la demanda laboral. 

16 Los resu ltados de las estimaciones ele la elast ic idad empleo­
sa larios en la industria, se refiere a los obtenidos utilizando la En­
cuesta Nacional de Hogares, ya que alternat ivamente los autores 
obti nen estimaciones mucho más elevadas al utili zar la Muestra 
Mensual Manufacturera, que fluctC1an en tre -0,38 y -1 , 15, en el 
caso de los sa larios, pero que no difieren sustancialmente en el 
caso del producto. 



elasticidades al introducirse las reformas 19
. Para los 

demás sectores estiman elasticidades de corto plazo, 

ya que no encuentran relaciones de co integrac ión 

entre las distintas variab les. En este caso, sus resul­

tados arrojan una elastic idad empleo-producto que 

fluctúa entre un máximo de 0,62 para el sector elec­

tricidad, gas y agua y un mínimo de 0,13 en el sector 

transporte, y que fluctúa en el caso de la elasti c idad 

emp leo-sa lario entre -0,29 para los servicios del 

gobierno y -0,1 O en el sector de servicios comuna les. 

La OIT (1998) por su parte, avanza sign ifi cativamen­

te con respecto al estudio anter ior, al estimar func io­

nes de demanda labora l por sectores, no solo para 

el empleo total sino también d iferenc iando entre 

emp leo cali ficado y no ca lifi cado20
. Este ejerc icio 

les permite encontrar que para el período 1984-

1997 la elasticidad emp leo-sa lario de largo plazo 

fue sistemáticamente más alta para los trabajadores 

no ca lifi cados (cuyo rango oscila entre -0,16 en la 

industria y -0.72 en el comerc io) que para el emp leo 

total de cada sector (cuyo rango fluctúa entre -0,08 

para la industria y -0.65 para el comerc io)2 1
. No obs­

tante, no encuentran una elasticidad emp leo-salari o 

significativa para los trabaj adores ca lifi cados . Los 

resu ltados de este estudio con respecto a la elastic i­

dad empleo-producto de largo p lazo son más hete-

19 La forma como estos autores tratan de capturar el ca mbio en 
las elasti c idades de largo plazo después de introducidas las re­
form as no parece ser adecuado, porque para es tablecer los cam­
bios en las elasticidades comparan los resultados generales de 
un ejercicio de cointegración con los de una especifi cac ión 
igual pero que incluye una variabl e fi cti cia exógena en el vector 
de co integración para el período 1991-1996. 

20 La ca lificación en este caso depende de la profesión u ofi­
c io, y no por ni ve l educa ti vo. 

21 Las estimac iones de este es tudio para el sector industri al 
empleando la Mues tra Mensual manufacturera no diferenc ian 
entre emp leo ca lificado y no ca li fi cado y los coefi c ientes son 
sustancialmente di stintos. La elastic idad del empleo con respecto 
al producto es menor (0,2 6), con respecto al salario es muy su­
peri or (-0,38) y con respecto al costo de uso de capital es -0,41. 

rogéneos. En la industria la elasticidad es más alta 

para los trabajadores calificados (1 ,42 vs. 0,96 de 

los menos cal ificados) mientras que en el comercio 

y el sectorfinanciero la relac ión es a la inversa, esto 

es, menor elasticidad para los más cal ifi cados (1,15 

y 0,97 para cada sector, respect ivamente) que para 

los no cal ifi cados (1,61 y 1,5 7). No obstante, el tra­

bajo de la OIT no realiza ningún intento por esta­

blecer si han habido cambios en las elastic idades 

del emp leo una vez introducidas las reformas. 

Con el objeto de estimar el impacto de la apertura 

sobre la demanda de emp leo se partió de una 

forma funcional tradicional sim ilar a la de estos 

estud ios, que estab lece que la demanda de emp leo 

en cada uno de los sectores de activ idad económ ica 

(Ld ) es función directa del producto de cada sector 
1 

(Q ) e inversa de los costos reales de la mano de 
1 

ob ra (W ), medidos como el salario promedio de 
1 

cada sector deflactado por el índice de precios al 

productor. Fuera de ello, las espec ificac iones u ti 1 i­

zadas suponen que ex isten los costos de ajuste, 

capturados por el ni ve l de emp leo rezagado, y que 

la demanda de mano de obra depende también del 

salario relativo, medido con respecto al conjunto 

de la economía (w = W!Wf2. El primero de estos 
1 1 

factores busca capturar la fl exibili dad del mercado 

laboral23
, mientras que el segundo se incorporó con 

el fin de contro lar pos ibl es efectos de sust itución de 

mano de obra, en particular desplazamiento de la 

oferta por m o vi 1 idad de la fuerza laboral entre 

sectores. La func ión estimada es, por lo tanto: 

(1) 

22 En las estimac iones se incluyó también como vari able expli­
ca ti va a la ta sa de ca mbio rea l. No obstan te, los resultados co­
rrespondientes fueron poco sa ti sfactori os. 

23 Bentoli la y Sa int-Paul (1992 ) y Sainl-Paul (1996) . 
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Adicionalmente, se tuvieron en cuenta dos aspectos 

fundamentales, que surgen de una observación deta­

llada de las encuestas de hogares. En primer térm ino, 

las elasticidades de la demanda de mano de obra 

con respecto al producto y al salario varían depen­

diendo del nivel educativo de los trabajadores. Ello 

se ilustra en el Gráfico 6 para el sector industrial, 

pero una observación similar es vá lida para todos 

los demás sectores. En segundo lugar, dichas elas­

ticidades han cambiado a lo largo del tiempo, en 

particular, como resultado de las reformas econó­

micas. Nuevamente, el Gráfico 6 sirve como ilustra­

ción. En él se presenta la relación empleo-producto 

y empleo-salarios diferenc iado dos períodos 

distintos: el que precedió a la apertura económica 

(entre 1984 y el tercer trimestre de 1991) y el que lo 

sucedió (a partir del último trimestre de 1991 ). De 

el parece inferirse, en particular, que al comenzar 

la década de los noventa, co incid iendo con la aper­

tura, hubo un cambio estructura l en las elasticidades­

ingreso de la demanda por trabajadores más edu­

cados y, posiblemente, de la mayoría de las elast i­

cidades-salario24. 

Dada las diferencias de la dinámica de la demanda 

laboral tanto por sector como por nivel educativo y 

suponiendo que la demanda por trabajo en cada 

nivel educativo tiene una dinámica propia que 

afecta, con mayor o menor intensidad, a la demanda 

de trabajadores de todos los sectores económicos, 

se optó por una estimación por el método de regre­

siones aparentemente no relacionadas, SUR25, esto 

es, para cada nivel educativo se estimaron simul-

24 Esta nueva dinámica parece haber sido alterada recien­
temente. En efecto, la evidenc ia para algunos sectores -no pre­
sentada aquí- sugieren que hay un nuevo cambio en las relaciones 
a partir de 1996. 

25 Este método es muy útil para modelar var iables que pueden 
tener cierto grado de endogeneidad, como es en este caso el em­
pleo, el producto y los salarios. Véase Pyndick y Rubinfeld (1991 ). 
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táneamente las demandas de mano obra de todos 

los sectores económ icos. Con ell o, se supuso que la 

demanda por trabajadores de un nivel educativo en 

un sector no es independiente de lo que ocurre con 

la demanda de trabajadores de ese mismo nivel edu­

cativo en los demás sectores. Adicionalmente, para 

capturar los camb ios en las elasticidades se optó 

por estimar un modelo que muestra quiebres en las 

elasticidades en el tercer trimestre de 1991, es decir, 

a partir de la cu lminación del proceso de apertura 

comercial. De esta forma se trata de obtener los po­

sibles cambios en las elasticidades de cada una de 

las variables explicativas para el período que siguió 

a la apertura. 

Al incorporar estos aspectos en la especificación de 

la función de demanda laboral se procedió a estimar 

la sigu iente función: 

rU - f3U f3ij rU f3U( rU rU ) D Ld - / + 2 L/ -/ + 3 L¡ - LJ99/:3 t - J 
(2) 

+f3JWU + {3g (~U- W/~9I·3)D 

+f3ijQij + f3U(QU _ Qij )D 
8 9 1 /99/:3 

f3 U ij f3U U u D U + IJW + !2(Wt -WI991:3) +V 

donde i =1 ,2,3,4,5 es el nivel educativo26 para cada 

sector económico j =1 ,2,3,4,5,6,727 y donde: 

O= 1 si t > 1991:3 y O en todos los demás casos. 

Los resultados de las estimaciones se presentan en 

el Cuadro 728. De él se desprenden var ios conclu ­

siones. En primer lugar, las variables explicativas 

26 Primaria (1 a 5 años de educación), secundaria incompleta 
(6 a 1 O años), secundaria completa (1 1 años), universitaria in­
completa o politécnica (12 a 15 años) y universitaria completa 
(16 y más años de educación). 

27 Industria manufacturera; electricidad, gas y agua; construc­
ción; comercio; transporte; servi cios financieros; y otros servic ios. 



Gráfico 6. RELACIÓN DEL EMPLEO INDUSTRIAL POR NIVELES DE ESCOLARIDAD CON RESPECTO 
AL PRODUCTO Y A LOS SALARIOS 
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Nota: Puntos negros corresponden al período anterior a la apertura : 1994:1 - 1991:3. 
Puntos blancos corresponden al período anterior a la apertura: 1994:1 - 1991:3. 

Fuente: Encuesta Naciona l de Hogares. 
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Gráfico 6. RELACIÓN DEL EMPLEO INDUSTRIAL POR NIVELES DE ESCOLARIDAD CON RESPECTO 
AL PRODUCTO Y A LOS SALARIOS 
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Nota: Puntos negros corresponden al período anter ior a la apertura: 1994: 1 - 1991:3 . 
Puntos blancos corresponden al período anterior a la apertura: 1994: 1 - 199 1 :3. 

Fuente: Encuesta Nac ional de Hogares. 

más relevantes de la demanda labora l en todos los 

niveles educativos y sectores son el nivel de pro-

26 Para elegir las regres iones más significativas, se rechazaron 
aquéllas en las cua les las variab les explica tivas tenían el signo in­
correcto, incluyendo aquell os casos en que la suma de los coefi­
cientes de una variable durante el período base y marginal tenía 
igualmente el signo incorrecto. Por otra parte, en el caso de los sa­
lari os rea les y relativos, se selecc ionaron las regres iones en las 
cua les el signo estimado era el correcto, independientemente de 
su significa ncia estadíst ica, en tanto que para el producto y el em­
pleo rezagado, que son las dos variables cuya sign ificancia estadísti­
ca es más consistente, sólo se incluyeron cuando la variab le estimada 
era estadísticamente significativa con más del 90% de confianza. 
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dueto y los costos de ajuste. Sin embargo, sus efec­

tos no son homogéneos por grupos educativos, ni 

por sectores o subperíodos. En concordancia con el 

rec iente estud io de la OIT (1998), los resu ltados 

sugieren como tendenc ia general que la elasticidad 

empleo-producto es más alta para los trabajadores 

más educados. Por otra parte, salvo en el caso de 

los trabajadores con educación primaria, estas elas­

tic idades disminuyeron sustancialmente con la 

apertura económica. El efecto fue particularmente 

fuerte para los trabajadores con educación secunda­

ria incompleta en la industria, el comercio, los ser-



Cuadro 7. FUNCIONES DE DEMANDA LABORAL, 1984:3- 1998:1 
(Estimaciones para cada nivel educativo por seemingly unrelated regression equations) 

lndustriaa Electricidad Construcción Transporte Comercio Servicios Otros 
gas y aguaa financieros servicios 

Primaria 
Constante 
Empleo rezagado 

Período completo 
Efecto margina l 1991:4-1998:1 

Salarios 
Período completo 
Efecto marginal 1991:4 -1 998: 1 

Producto 
Período completo 
Efecto marginal 1991:4- 1998:1 

Salarios relativos 
Período completo 
Efecto marginal 199 1:4 - 1998: 1 

P.' 

Secundaria completa 
Constante -3,29'" -5,82'" 
Empleo rezagado 

Período completo 0,70*** 0,26 .... 

Efec to margina l 1991:4- 1998: 1 0,06*** 
Salarios 

Período completo 
Efecto margina l 1991 :4 -1998:1 -0,2 4 

Producto 
Período completo 0,65"' 1,63 ... 

Efecto marginal 1991 :4 - 1998:1 -0,87 •• 

R' 0,98 0,72 

Universitaria completa 
Constante -4,62 ... -2,36 
Empleo rezagado 

Período completo 0,59•** 0,28 ..... 

Efecto marginal 1991 :4- 1998: 1 
Salarios 

Período completo 
Efecto marginal 1991 :4 - 1998:1 -0, 11 

Producto 
Período completo 0,87' .. 1,13"' 
Efecto margi nal 1991 :4 - 1998:1 

R' 0,90 0,59 

* Significativa al 90%; ... Significativa al 95%; ..,.. .. Sign ificativa al 99%. 

a Los coeficientes para cada variable son acumulativos. 
Fuente: Cálculos de los autores. 

vicios financieros y los otros serv icios. La d ism inu­

ción de la elastic idad emp leo-producto tamb ién se 

aprecia para trabajadores con educación secundari a 

completa en electricidad, gas y agua y en el comer­

cio, para los trabajadores con educac ión universi­

taria incompleta o politécnica en el sector de otros 

servicios, y para educación universitaria completa 

en el comercio (en serv icios financieros también 

5,15"' 11 .47"'' 11 ,01*** 5,21*** 8,93* .. 

0,56" " 0,25**' ... 

0,62 *** 

-0,07 . -0,07 
-0,08 -0,14 .. 

0,26*** 0,61"' 0,07 .. 

0,23**"' 0,67 ... 

-0,98 
0,75 0,60 0,46 0,58 0,67 

3,90 •• -2,88•** -7, 12"' 6,67 .... -0,72 

0,75*..- 0,71 ""'* 0,63 ... 0,34 *** 0,75'" 
0,28 ** 

-0, 13 -0,20 •• 

0,63 "' 1, 18*** 0,28 u 0,38 .. 
0,53 •• - 1,01*** 0,60'" 
0,91 0,94 0,97 0,9 1 0,96 

3,89*** -4,88*** -11 ,20*** -3,55 •• -2,51"' 

0,61'"" 0,58 " ' 0,58 "" 0,49' .. 0,44"" 
0,32 .. 

-0,14 . 
-0, 10 

0,92*"* 1,59**" 0,93*"* 0,92*** 
0,46 ... -1 ,22 ... -0,50 . 
0,71 0,85 0,92 0,93 0,95 

disminuye para este nivel educativo, pero sólo a 

corto plazo). Las excepciones más notorias a esta 

caída de la elasticidad empleo-producto durante la 

apertura se presentaron en el sector de la construc­

c ión, aunque también el de transporte en algunos 

niveles educativos, y en servicios financieros para 

trabajadores con educac ión secundar ia completa. 

A ni ve l globa l, los efectos de la apertura fueron 
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Cuadro 7. FUNCIONES DE DEMANDA LABORAL, 1984:3- 1998:1 (Continuación) 

(Estimaciones para cada nivel educativo por seemingly unrelated regression equations) 

Industria Electricidad Construcción Transporte Comercio Servicios Otros 
gas y aguaa financieros servicios 

Secundaria incompleta 
Constante 3,50'" 
Empleo rezagado 

Período completo 0,24*** 
Efecto marginal 1991:4 - 1998:1 0,11 .. 

Salarios 
Período completo 
Efecto marginal 1991:4- 1998: 1 0,05 

Producto 

Período completo 0,59"" 
Efecto marginal 1991 :4 - 1998: 1 -0,38 .. 

Salarios relativos 
Período completo 
Efecto marginal 1991:4 -1998: 1 -2 ,87*** 

R' 0,82 

Universitaria incompleta o politécnica 
Constante -2,70 •• -2 ,99 
Empleo rezagado 

Período completo 0,37*"'* 0,21 
Efecto marginal 1991:4 -1998:1 0,16"' 

Salarios 
Período completo -0,08 0, 13 
Efecto ma rg inal 1991:4 - 1998 :1 

Producto 

Período completo 1,00 *** 1,23"' 
Efecto marginal 1991:4 - 1998: 1 

R' 0,83 0,60 

Todos los niveles educativos 
Constante 7,70*** -1,96 
Empleo rezagado 

Período completo 0, 15 '" 0, 17 **"' 
Efecto marg inal 1991:4 - 1998:1 

Salarios 

Período completo 

Efecto margina l 199 1 :4 - 1998: 1 -0,25 -0,23 .. 
Producto 

Período completo 0,36"' 1,14*** 

Efecto margina l 1991:4 - 1998 :1 -0,66 **"' 
R' 0,13 0,64 

• Significativa al 90%; * * Significat iva al 95% ; *** Sign ifi cati va al 99% . 

a l os coeficientes para cada va riable son acumu lat ivos. 

Fuente: Cálculos de los autores. 

muy notorios sobre la elastic idad-producto del em­

pleo a corto plazo (un trimestre), que dism inuyó de 

0,89 a 0,38, pero mucho menos notori a sobre la 

elastic idad de largo pl azo, que se redujo de 1,11 a 

1 ,06. Dicha elastic idad disminuyó a corto p lazo en 

cas i todos los niveles educativos, pero a largo p lazo 

sólo para los trabajadores con educación secundari a 

incompleta y completa. 
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4,96"' .... 0,23 2,77 .. 1,72 8, 16*** 

0,55*** 0,48 ••• 0,32 *** 0,21 .. 
0,35 0,72 *** 

-0,44 *** 
-0,06 0,3 1"" 

0,58'" 0,99'" 0,56'" 0,65 *** 
0,45 *** -0,74*** -0,40 -0,63 " ' 

-3,5 1*** 
0,79 0,90 0,86 0,77 0,93 

7,96*"* -0,40 1,93 .. -0,36 

0,34 *** 0,68'" 0,28 ' " 0,3 1*** 

0,32*** 0,56'" 

-0,14 

0,39*** 0,57'" 0,83"' 
1,96*** -0,53"' 
0,74 0,87 0,90 0,93 

- 16,80 * *"' - 10,74 *** -18,17 o m 

0, 15 *** 0,13 ** 0,1 5 ** 0,21 
0,60 '" 0,48*** 0,48 .. 0,44'" 

-0,26 -0, 18 -0,39 ** -0,05 

2,38*** 1,81 *** 2,45 0,89'" 
-1,8 1 *** -0,92 ••• -1,4 1 *** -0,5 1 *** 
0,85 0,79 0,83 0,99 

Con respecto a la dinámica labora l asociada a los 

costes de ajuste, se encontró que, en contra de lo es­

perado, las reformas no han aumentado la f lex ibi­

li dad del mercado laboral co lombiano. Por el con­

trario, según se refl eja en el aumento asociado al coe­

ficiente del empleo rezagado a partir de la apertura 

comercia l, la fl exibi lidad tendió a disminuir en va­

rios sectores y niveles educativos; la ún ica excepción 



a este patrón fue, de hecho, la de los trabajadores 

con educac ión secundaria completa en la industri a. 

De acuerdo con las estimaciones, no se encontró 

evidencia firme de efectos estadísticamente signi fi­

cativos de los sa lari os prop ios sobre la demanda de 

mano de obra para el conjunto del período. En 

efecto, esta variable no resultó ser estadísticamente 

signifi cativa en la mayoría de sectores y niveles 

educativos. No obstante, las elasticidades-sa lario pa­

recen haber aumentado con la apertura económica, 

espec ialmente para los trabajadores con educac ión 

secundaria completa y universitaria completa; la 

significancia estadística de algunos de estos cambios 

es, sin embargo, baja. Con pocas excepciones, las 

elasticidades son relat ivamente pequeñas, acordes 

con las estimadas en otros estudios. Cuando se esti­

man para el conjunto de la mano de obra, la elas­

ticidad-salario de corto plazo en el período post­

apertura es de -0.05 y la de largo plazo -0, 14. 

Finalmente, cabe señalar que no se encontró en ge­

neral un impacto significativo de los sa larios relativos 

sobre la demanda de mano de obra. En particular, 

esta variable só lo resultó tener el signo correcto para 

trabajadores con educación secundaria incompleta 

en la industria y el comercio. En estos dos casos par­

ticulares, la elastic idad estimada es elevada. 

B. la rentabilidad de la educación 

Los sesgos que ha generado la apertura económica 

hacia trabajadores con mayor ca lifi cación también 

son evidentes en la evoluc ión de los ingresos labo­

rales, según se desprende de la evolución de los sa­

lari os relativos en la Sección IV.D. Una manera de 

capta r estos cambios es est imar la evo lución de la 

rentab ilidad de la educac ión a lo largo del período 

ana li zado. La manera más apropiada de hacerlo es 

estimar una curva de sa larios (Bianchflower y Os­

wald, 1994) de la forma: 

(3) 

Donde Wes el ingreso laboral de cada individuo, X 

es el conjunto sus características socioeconóm icas 

(educación, edad, género, posición ocupaciona l, 

etc.), u es el desempleo de la región en la cua l se 

loca li za el individuo, i es un vector de va ri ab les f ic­

ticias para la rama de act ividad y tes un vector de 

variables ficticias para cada período, que recoge 

los efectos de otras variables coyunturales sobre los 

ingresos laborales. La metodol ogía para est imar la 

rentab ilidad de la educac ión es la de puntos de 

quiebre, o sp line (Creen, 1992), en la cua l se captu­

ran tanto cambios discretos que experimenta la 

rentab ilidad cuando se alcanza un nivel educativo 

superior, como las variaciones en la pend iente de 

la rentab ilidad para los siguientes niveles educativos. 

Los camb ios en la rentabi lidad de la educación se 

resumen en el Cuadro 8. Estos camb ios no han sido 

homogéneos ni tuvieron la misma dirección en to­

dos los grupos de trabajadores. Los menores nive les 

de rentabilidad de la educac ión se presentan en los 

trabajadores entre O y 4 años de esco lar idad (pr ima­

ri a incompleta), para quienes se ha reducido desde 

med iados de la década de los ochenta de 0,063 a 

0,050. La rentab ilidad de la educac ión para los tra­

bajadores entre 6 y 1 O años de escolaridad (secunda­

ria incompleta) ha experimentado la misma tenden­

c ia, aunque más marcada, pues la disminución fue 

de 0,086 a 0,057. Por su parte, la rentabilidad de la 

educación de los trabajadores con primaria com­

pleta se mantuvo alrededor de 0.09 entre 1984 y 

1997. La rentab ilidad de la educac ión de los traba­

jadores con secundaria completa ha permanecido, 

con algunas fluctuaciones, alrededor de 0,14. Por 

su parte, la rentabilidad de la educación de los tra­

bajadores con escolaridad entre 12 y 15 (univers i­

tari a incompleta o politécnica), es similar a la de 

los trabajadores con secundar ia completa, aunque 

con una tendencia ligeramente ascendente. Final-
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Cuadro 8. RENTABILIDAD DE LA EDUCACIÓN 

1984-1985 1986-1987 

Primaria Incompleta 0,063 0,062 
Primaria Completa 0,090 0,098 
Secundaria Incompleta 0,086 0,079 
Secundaria Completa O, 148 0,126 
Universidad Incompleta o politécnica 0,126 0,117 
Universitari a completa O, 195 0, 198 

Fuente: Calculas prop ios con base en Encuestas Nac ionales de Hogares. 

mente, la rentabilidad de la educac ión para el gru­

po de trabajadores con 16 o más años de escolaridad 

se situó alrededor del 0.19 entre 1984 y 1991. Sin 

embargo, partir de 1992 aumentó en forma conside­

rab le. Después de alca nzar temporalmente 0,27 en 

1992-1993, se estab ili zó en torno a 0,22. 

Las estimaciones muestran, así, que la rentab ilidad 

de la educación de los grupos que tienen ciclos in­

completos de educac ión ha experimentado una 

disminución importante. Por su parte, la de los tra­

bajadores con primaria comp leta y bachill eres ha 

permanecido más o menos estab le, aunque es mu­

cho más alta para el último grupo. La rentab ilidad 

de la educación de los grupos con educación univer­

sitar ia, aunque ha disminuido en los últimos años, 

es superior a la de los años ochenta . Estos resu ltados 

son consistentes con la brecha crec iente entre los 

ingresos de los trabajadores con educación univer­

sita ri a y el resto, a la cual hicimos alusión en la Sec­

c ión IV.D y exp li ca en gran parte el deterioro de la 

distribución del ingreso urbano en los úl timos años29
. 

VI. CONCLUSIONES 

Este trabajo anali zó los efectos que han tenido las 

reformas estructurales sobre el mercado laboral co-

29 Véanse, al respecto, Ocampo et al. (1998), Sánchez (1998) 
y Sánchez y Núñez (1998). 
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1988-1989 1990-1 991 1992-1993 1994-1995 1995-1 997 

0,061 0,057 0,059 0,051 0,050 
0,092 0,076 0,099 0,094 0,099 
0,070 0,069 0,070 0,058 0,057 
0,137 O, 134 0,146 O, 138 O, 151 
0,124 0,132 0,163 O, 136 0,141 
0,197 0,179 0,270 0,229 0,2 15 

lombiano. Estas reformas han incid ido de fo rma 

marcada en la estructura productiva del país. Desde 

el punto de vista de las fuentes de expansión de la 

demanda, el crecimiento pasó de esta r dominado 

por las exportac iones al finalizar la década de los 

ochenta, a estar determinado por la demanda interna 

durante el auge de 1992-1995 en un primera instan­

c ia por el gasto privado y posteriormente por el 

gasto del sector público. Uno y otro han experimen­

tado una desaceleración e incluso una contracción 

durante los años de ajuste posteriores, al tiempo 

que el sector externo se ha tornado nuevamente 

una fuente de expansión de la demanda. La eco­

nomía ha exper imentado al mismo tiempo ca mbios 

estructura les desfavorables. El crecimiento de la 

economía pasó a esta r comandado por los sectores 

productores de bienes y servic ios no comercia li za­

bies internac ionalmente, al tiempo que se produjo 

un marcado deterioro de los sectores transables, es­

pecialmente la agri cultura y la industria. 

Las repercusiones de estos cambios en el mercado 

laboral han sido significat ivos. La concl usión más 

importante es que la capacidad de la economía pa­

ra generar emp leo se deterioró notablemente. Éste 

no es, por lo demás, un fenómeno reciente, ya que 

también fue característico del espectacular auge de 

la demanda agregada en 1992-1995, pero entonces 

no se reflejó sobre la tasa de desempleo, dada la 

tendencia favorab le de la partic ipación labora l. Por 



sectores, el deterioro de la capacidad de generación 

de empleo ha sido notable en las actividades tran­

sables. Este comportamiento fue compensado du­

rante la fase de auge de la primera mitad de la dé­

cada por la respuesta pos itiva de las actividades no 

transables, pero este efecto favorable desapareció 

durante los años más rec ientes de ajuste. 

El pobre desempeño del empleo ha afectado fun­

damentalmente a los trabajadores de más bajo nivel 

educativo. No obstante, también ha incidido en los 

trabajadores con mayor esco laridad, para quienes 

tampoco se observa una clara dinámica generac ión 

de empleo que compense la ca ída de empleo para 

los menos educados. Estadísticamente, las el asti ci­

dades-producto de la demanda de mano de obra 

disminuyeron notablemente para los trabajadores 

con educac ión secundaria incompleta y completa. 

Estas tendencias refl ejan, sin duda, los efectos con­

juntos de la liberación comercial, del cambio tecno­

lógico, y quizás de desajustes entre el tipo de oferta 

de trabajo y la demanda requerida por el mercado. 

Los cambios en la estructura productiva han gol­

peado, en efecto, a los trabajadores menos educa­

dos, ya que la eliminación de empleo en los sectores 

transabl es afectó más a estos trabajadores, en tanto 

que el aumento de empleo en los sectores no tran­

sables tendió a favorecer a trabajadores con mayores 

ni ve les educativos. Por otra parte, el cambio pro­

ducti vo ha sido intensivo en capital y ahorrador de 

mano de obra de todos los nive les educati vos, aun­

que con mayor incidencia en la mano de obra de 

menor ca lificac ión. Los sesgos generados por la 

apertura económica hacia la demanda de mano de 

obra más educada se refl ejan también en la mayor 

rentabilidad de la educac ión para los nive les de es­

colaridad más altos y en el incremento de los ingre­

sos relativos de estos trabajadores, que ha presio­

nado adversamente la di stribución urbana de in­

gresos. 

Las funciones de demanda laboral estimada indican, 

por su parte, que no tiene sentido esperar que el 

mercado por sí mismo solucione el críti co prob lema 

de desempleo del país, espec ialmente porque la 

variable que debería rea lizar el ajuste según los pos­

tulados teóricos tradicionales -los sa lari os- no parece 

tener un efecto signifi cati vo sobre la demanda la­

boral. Hay, por supuesto, un espac io para la política 

económica y para la generac ión de empleo, que no 

depende excl usivamente de la desregulac ión del 

mercado laboral. Todos ellos pasan, como es obvio, 

por la reactivación de la actividad económica y, 

por ende, por la consolidac ión de unas tasas de in­

terés más bajas y una mejoría significati va de las ex­

pectativas empresariales de mediano y largo plazo. 
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Anexo 1. DESCOMPOSICIÓN SECTORIAL DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL, EL PRODUCTO PER CÁPITA Y LOS CAMBIOS DEL 
EMPLEO 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 91-92 92-93 93-94 94-95 95-96 96-97 91-94 94-97 91-97 

Relac ión empleo/ producto (bi=Li/ Xi) Crecimiento de la productividad laboral (pi*=-bi*) 

Agricultura 22 ,50 21,72 19,83 19,28 18,97 19,70 19,77 3,5 8,7 2,8 1,6 -3,9 -0,4 14,3 -2,5 12,2 
Minería 5,09 5,34 5,01 4,87 3,07 2,88 2,50 -4,9 6,2 2,7 37,0 6,2 13, 1 4,2 48,6 50,8 
Industr ia 13,27 12,92 14,33 13,64 13,64 12,2 1 11 ,52 2,6 -10,9 4,8 0,0 10,5 5,6 -2,8 15,5 13,2 
Electricidad, gas y agua 10,35 10,86 9,28 9,17 7,72 8,54 12,56 -5,0 14,6 1,1 15,9 -10,7 -47,0 11 ,3 -36,9 -21 ,3 
Construcción 28,66 27,79 29,15 26,48 26,72 22 ,61 23,42 3,0 -4,9 9,2 -0,9 15,4 -3,6 7,6 11 ,5 18,3 
Comercio 34,14 34,39 32,27 31,68 30,16 29,47 29,83 -0,7 6,2 1,8 4,8 2,3 -1,2 7,2 ,9 12,6 
Transporte 10,76 10,16 11,01 10,79 10,50 9,62 9,50 5,6 -8,3 2,0 2,7 8,4 1,3 -0,3 12,0 11 ,7 
Servicios fi nancieros 4,53 4,68 5,09 4,79 4,67 4,46 4,66 -3,4 -8,8 6,0 2,5 4,5 -4,7 -5,7 2,6 -3,0 
Servicios 32,35 30,69 31,24 30,45 28,95 27,29 27,74 5,1 -1,8 2,5 4,9 5,7 -1,6 5,9 8,9 14,3 
Total 18,69 18,28 18,25 17,56 16,94 16,21 16,25 2,2 0,2 3,8 3,6 4,3 -0,2 6,1 7,5 13,1 
Transables 16,78 16,22 16,04 15,45 14,99 14,60 14,19 3,4 1,1 3,7 3,0 2,6 2,8 8,0 8,1 15,4 
No transables 20,44 20,09 20, 13 19,2 4 18,46 17,41 17,75 1,7 -0,2 4,4 4, 1 5,7 -1,9 5,9 7, 8 13,2 

Producto per cápita (xi=Xi/ P) Crecimiento del producto per cápita xi• 

Agricul tura 0,0047 0,0046 0,0046 0,0046 0,0047 0,0046 0,0045 -3,1 1,2 -1,0 2,3 -1,6 -2,4 -2,9 -1,7 -4,6 
Minería 0,0010 0,0009 0,0009 0,0009 0,00 10 0,0011 0,0011 -5, 1 -3,6 -0,3 19,5 5,8 2,5 -8,8 29,7 18,3 
Indust ria 0,0045 0,0046 0,0046 0,0046 0,0046 0,0044 0,0044 3, 1 -0,4 -0,4 0,3 -4,4 0,7 2,4 -3,4 -1 ,1 
Electricidad, gas y agua 0,0002 0,0002 0,0002 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 -7,0 1 1,8 4,1 3,2 1,1 1,5 8,2 5,9 14,6 
Construcción 0,0006 0,0007 0,0008 0,0009 0,0009 0,0009 0,0009 5,9 15,9 17,0 2,4 -2 ,2 -2,0 43,5 -1,9 40,8 
Comercio 0,002 4 0,0024 0,0026 0,0027 0,0029 0,0028 0,0029 1,2 7,0 4,1 6,3 -2 ,1 1,2 12,7 5,3 18,7 
Transporte 0,0019 0,0019 0,0020 0,002 1 0,0021 0,0022 0,0022 4,0 2,3 3,8 2,9 2,7 3,3 10,4 9, 1 20,4 
Servicios fi nancieros 0,0032 0,0033 0,0034 0,0037 0,0040 0,004 1 0,004 1 2,2 3,2 10,9 6,4 2,9 1,4 17,0 11 ,O 29,9 
Servicios 0,0028 0,0030 0,002 9 0,0030 0,003 1 0,0034 0,0035 7,1 -1,0 1,8 5,0 7,5 2,2 8,1 15,3 24,6 
Tota l 0,0212 0,0216 0,0220 0,0227 0,0236 0,02 37 0,0239 1,6 2,0 3,1 4,1 0,5 0,7 6,8 5,4 12,5 
Transables 0,0102 0,0101 0,0101 0,0 100 0,0 103 0,0101 0,0101 -0,5 0,0 -0,6 2,9 -2, 1 -0,5 -1 ,1 0,2 -0,9 
No transables 0,0111 0,0115 0,011 9 0,0126 0,0133 0,0136 0,0138 3,5 3,7 6,2 5, 1 2,5 1,6 14,0 9,5 24,8 

Diferencial ponderado de la diferencia del producto per cápita (xi • -pi *) 
y la productividad laboral li (xi*-pi *) 

Agricultura -0,7 -0,7 -0,3 0, 1 0,2 -0,2 0,0 -6,6 -7,5 -3, 8 0,7 2,3 -2,1 -17,2 0,8 -16,7 
Minería 0,0 0,0 0,0 -0, 1 0,0 0,0 0,0 -0,2 -9,8 -3, 0 -17,5 -0,4 -10,6 -13,0 -19,0 -32,5 
Industria 0,0 0,6 -0,3 0,0 -0,9 -0,3 0,0 0,5 10,6 -5,2 0,3 -14 ,9 -4,9 5,2 -19,0 -14,3 
Electricidad, gas y agua 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -2,0 -2,8 3,0 -12 ,7 11 ,7 48,6 -3,1 42,8 36,0 
Construcción 0,1 0,4 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,0 2,9 20,7 7,8 3,3 -17,6 1,6 35,9 -13,4 22,5 
Comercio 0,2 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,2 0,0 2,0 0,8 2,2 1,5 -4,3 2,4 5,5 -0,5 6,1 
Transporte 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1 ,6 10,6 1,8 0,2 -5,7 2,0 10,6 -2,9 8,7 
Servicios financieros 0, 1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 5,6 12,0 4,9 3,9 -1,6 6,1 22,7 8,5 32,9 
Servicios 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,0 2,0 0,8 -0,7 0,0 1,8 3,8 2,2 6,4 10,4 

P.i\t-ikipacion sector ial del empleo (li=Li / P) Variación del empleo 1*=(1 !l) li(xi*·pi*) 

Agricu ltura 10,6 9,9 9,2 8,8 8,9 9,1 8,9 -1,6 -1,8 -0,8 0,1 0,5 -0,4 -4,3 0,2 -4,2 
Minería 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 
Industria 5,9 6,0 6,6 6,3 6,3 5,4 5, 1 0,1 1,5 -0,8 0,0 -2,2 -0,6 0,7 -2,8 -2,0 
Electric idad, gas y agua 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 -0, 1 0,1 0,3 0,0 0,2 0,2 
Construcción 1,8 1,8 2,2 2,4 2,4 2,0 2,0 0,1 0,9 0,4 0,2 -1,0 0, 1 1,5 -0,7 0,9 
Comercio 8,2 8,4 8,4 8,6 8,7 8,3 8,5 0,4 0,2 0,4 0,3 -0,9 0,5 1,1 -0,1 1,2 
Transporte 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2 2, 1 2, 1 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,3 0, 1 0,5 -0, 1 0,4 
Servicios fi na ncieros 1,4 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,3 0,8 0,4 1,1 
Servicios 9,0 9, 1 9,2 9,1 9,1 9,2 9,6 0,4 0,2 -0, 1 0,0 0,4 0,8 0,5 1,4 2,2 
Total 39,7 39,4 40,1 39,8 40,0 38,5 38,8 -0,5 1,8 -0,6 0,6 -3,5 0,9 0,5 -1,8 -0,5 
Transables 17,1 16,4 16,2 15,5 15,5 14,8 14,3 -1,6 -0,4 -1,6 0,0 -1,7 -1,1 -3,7 -2,8 -6,5 

o transables 22 ,6 23,0 23 ,9 24,3 24,5 23,7 24,5 1,0 2,1 1,0 0,6 -1,8 2,0 4,2 1,0 6,0 



Anexo 2. ELASTICIDADES DE LARGO PLAZO DE LA DEMANDA LABORAL 

Nivel educativo Industria 
·' 
Electricidad Construcción Transporte Comercio Servicios Otros Total 

gas y agua financiero servicios 

Elasticidad ingreso de largo plazo 
Primaria 

Período completo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26 0,61 0,09 0,43 
1991 :4 - 1998:1 0,00 0,00 0,54 0,67 0,26 0,61 0,54 0,43 

Secundaria incompleta 
Período completo 0,77 0,00 0,00 1 ' 12 0,99 0,81 0,83 1,36 
199 1:4 - 1998:1 0,24 0,00 1,01 1 ' 12 0,2 5 0,46 0,32 0,58 

Secundaria completa 
Período completo 2, 17 2,21 0,00 2,16 3,20 0,43 1,48 2,79 
1991:4- 1998:1 2,7 1 1,03 2, 10 2,16 1,85 1,34 1,48 2,25 

Universitaria incompleta o politécnica 

Período completo 1,60 1,56 0,00 0,00 1,22 0,79 1,20 2,09 
1991:4- 1998: 1 1,27 1,56 0,00 2,97 1,22 0,54 0,24 2,27 

Universitaria completa 
Período completo 2,1 1 1,57 0,00 2,19 3,81 1,8 1 1,65 2,87 
1991:4- 1998:1 2,1 1 1,57 1,17 2,19 0,89 2,24 1,65 2,78 

Elasticidad salarios .de largo plazo 
Primaria 

Período completo 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,07 0,00 0,00 
1991:4 - 1998: 1 0,00 0,00 0,00 -0,08 -0,07 -0,07 -1,09 -0,29 

Secundaria incompleta 
Período completo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,5 6 0,00 
1991:4 - 1998: 1 -0,06 0,00 0,00 0,00 -0,06 0,00 -1,75 -0,28 

Secundaria completa 
Período completo 0,00 0,00 -0,49 0,00 0,00 -0,30 0,00 0,00 
1991:4 - 1998:1 0,00 -0,32 -0,49 0,00 0,00 -0,30 0,00 -1,05 

Universitaria incompleta o politécnica 
Período completo -0, 13 -0,17 0,00 -0,2 1 0,00 0,00 0,00 0,00 
1991:4- 1998:1 -0, 17 -0,17 0,00 -0,2 1 0,00 0,00 0,00 -0,45 

Universitaria completa 

Período completo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,28 0,00 0,00 
1991:4- 1998: 1 0,00 -0,16 -0,26 0,00 0,00 -0,75 0,00 -1 ,05 
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Integración y vulnerabilidad 
externa en Colombia 

l. 1 NTRODUCCION 

El presente artícu lo busca establecer las primeras 

bases para analizar la viabi lidad de una coordina­

ción de políticas macroeconómicas entre Colombia 

y otros países de la región. En parti cular, el trabajo 

pretende determinar cuáles países tienen un c iclo 

económico similar al de nuestro país y establecer las 

causas de estas similitudes. El esclareci miento de 

estos dos interrogantes permitirá anti cipar algunos 

choques externos y suavizar su efecto sobre la eco­

nom ía med iante un conjunto de po líti cas, que pue­

de evo lucionar hasta el punto de constituir un pro­

grama de po líticas macroeconómicas coordinadas. 

En efecto, a pesar de que nuestras economías no se 

encuentren aún preparadas para enfrenta r un pro­

ceso de coord inación de políticas, la rápida integra-

Investigadores del Banco de la República. Las opin iones expre­
sadas en este artículo son responsabi lidad de los autores y no com­
prometen a la Institución. Se agradecen los comentarios de Mauricio 
Cárdenas, Carlos Felipe jaramillo, Norman Loayza, Carlos E. Posada 
y los asistentes a los seminarios del CEMLA, Fedesarro llo y DN P. 

Cristina Fernández M. 1 

Andrés González C. 1 

ción comercial y financiera en la región, puede ha­

cer insostenible su estab ilidad sin un programa de 

coordi nación macroeconómica. 

El principal resultado de este trabajo está en el ha­

llazgo de una gran similitud entre el ci clo co lom­

biano, el brasileño y el costarri cense. La alta correla­

ción que ex iste entre los términos de intercambio 

de estos países y los moderados niveles de comercio 

entre las tres economías2
, sugieren el hecho de que 

estas similitudes están relacionadas con las expor­

taciones cafeteras3
• Sin embargo, es importante ano­

tar que a partir de los setenta, el café no es un pro­

ducto particularmente importante para Bras il y por 

lo tanto, se hace necesario encontrar otras causas 

que estén determinando la similitud entre el ciclo 

económico colombiano y el brasileño. 

Las exportac iones interregionales no sobrepasan el 3% 
promedio en ninguno de los casos. 

La sim i litud entre el c iclo colombi ano y el costarri cense co­
mo consecuencia de los precios del café ya había sido anotada 
anteriormente por Cárdenas (199 1 ). 



Otro resultado importante de este estudio es que el 

efecto de los térm inos de intercamb io sobre las tres 

economías se lecc ionadas se encuentra rezagado 

en uno o dos años. Este hecho puede ser consecuen­

c ia de las po lít icas de esteri li zación y los controles 

de cap itales, que en el caso co lombiano fueron a m­

pi iamente u ti 1 izados para enfrentar las bonanzas 

cafeteras (Barrera y Cárdenas (1997) y Uribe (1994)). 

Por último, es importante anotar que a partir de los 

ochenta, el país presenta una estrecha corre lación 

con Perú, resu ltado que tamb ién merece la pena 

ser ana li zado con detenimiento. 

Este artícu lo sigue la línea del trabajo rea li zado por 

Cárdenas, Correa, Echavarría y Rodríguez (1999), 

pero no se restringe al Pacto Andino. La extensión 

del estudio a otros países de Amér ica Latina es muy 

importante para el caso co lombiano, porque como 

se anotó en el párrafo anterior, el ciclo colombiano 

se encuentra muy ligado a países como Brasil y Costa 

Rica que no pertenecen a la Comunidad Andina. 

El artículo se encuentra estructurado en se is sec­

c iones: la secc ión dos presenta la metodología uti­

li zada para med ir cic los económicos y una breve 

descripción de l c iclo económico co lomb iano; la 

sección tres ana liza los determinantes del ciclo eco­

nómico co lomb iano y en particular, los determinan­

tes externos de este c iclo; la sección cuatro estud ia 

la interdependencia del c iclo del PIB entre países, 

con un énfas is especia l en el caso co lomb iano; la 

sección c inco, pretende establecer las principales 

ca usas de correlac ión entre países; y para terminar, 

la última secc ión presenta las conc lusiones. 

11. OBTENCIÓN Y DESCRIPCION DEL CICLO ECO­
NÓMICO DEL PIB Y DE LAS PRINCIPALES VA­
RIABLES MACROECONÓMICAS 

En la presente sección se presenta el procedimiento 

rea lizado para obtener el componente cíclico de las 

11 O COYUNTURA ECONÓMICA 

series se lecc ionadas y se presenta una breve descrip­

ción sobre el ciclo económico co lombiano. 

A. Medición del ciclo económico 

La medición del ciclo económico en este trabajo se 

rea li zó con los datos de Banco Mundial, el Fondo 

Monetario Internac ional, el IBGE, Planeación Na­

c iona l y el Banco de la República4
• Ad ic ionalmente, 

se uti li zó la metodología de Lucas (1977) según la 

cuá l, los c iclos se definen como la desviac ión de la 

tendencia de largo p lazo. Para la separac ión de los 

componentes cíclicos y la tendencia se utilizaron 

los fi ltros de Hodrick y Prescott (1980), Baxter y 

King (1995) y primeras diferencias5 . La implemen­

tación de tres filtros diferentes ev ita sesga r los resul-

4 La fuente principa l que se uti li zó pa ra los datos anuales fue el 
Banco Mundia l 1960-1996 (estos datos fueron empalmados de 
la serie 1965-1996 con la serie 1960-1996 ambas del Banco 
Mundial. Se utilizó como factor de empa lme el año 1966). Para 
los datos tr imestral es, la fuente principal fue el Fondo Monetario 
Internac ional (1980-1996). Los datos trimestrales de Brasil se 
tomaron del Instituto Brasi leiro de Geografía e Estatística-IBGE 
para el mi smo período (se trata de la seri e con la metodología 
ant igua por que la seri e con la metodología nueva se consigue 
únicamente desde 1990) . Los datos trimestra les de Colombia 
son del DNP y del Banco de la Repúb lica y los datos anuales de 
Colombia son los obtenidos por el Grupo de Estudios de Desa­
rrollo Económ ico del Banco de la República (GRECO 1999) des­
de 1905 hasta 1997. Las series se trabajaron en logaritmos y en 
el caso de las seri es trimestrales se uti l izó el filtro X1 1 ad iti vo 
para quitarles el componente estaciona l. Los datos tr imestrales 
se descestaciona li za ron con el filtro X11 ad itivo porque no es 
posible uti li zar el fi ltro X11 mu ltiplicativo por el uso de logarit­
mos. El filtro X1 1 es el usado por el U.S. Bureau of Census. Este 
método asume que los factores de ajuste estacional pueden va­
riar en el tiempo. También el que sea ad itivo supone que la seri e 
se puede dividir entre su componente de ajuste estac iona l y la 
tendencia. 

Existen también otros métodos como la eliminación de la 
tendencia l ineal de la ser ie. Sin embargo, este procedimiento no 
el imina la tendencia estocásti ca, por lo cua l no ha sido amplia­
mente utilizado en los últimos años. Igualmente, el método que 
elimina el promedio móvil de la serie es bastante utili zado en la 
literatura, si n embargo el método de Baxter y King es superi or 
porque utili za promedios móviles y cuenta con algunas propieda­
des ad icionales. 



tados con el uso de un determinado procedimiento. 

En el Anexo 1 se presenta una pequeña discusión 

sobre las ventajas y desventajas de cada filtro6, que 

es muy relevante para interpretar los resultados 

presentados a lo largo de este artículo. De acuerdo 

con esta discusión, el fi ltro Baxter y King es más 

apropiado para la medición del c iclo con datos 

anuales y con datos a cualquier frecuencia en los 

extremos de la seri e. Sin embargo, el Hodrick y 

Prescott es el filtro más utilizado en la literatura7• 

B. Ciclo del PIB colombiano 

De acuerdo con lo anterior es pos ible establecer 

tres medidas diferentes del c iclo co lomoiano con 

datos anuales que corresponden al uso de los tres 

diferentes filtros . 

Como puede observarse en el Gráfico 1 el ciclo ca l­

culado con Hodrick y Prescott o con Baxter y King 

es muy similar. Por el contra ri o, el c iclo ca lculado 

con primeras diferencias es bastante disímil y es 

menos adecuado para los ejercic ios que se pretende 

interpretar (ver Anexo 1 ), por lo cual se le dará me­

nos relevancia en el momento de interpreta r los 

resultados. Es también importante anotar que la 

info rmac ión del PIB antes de 1970 no ti ene una 

ca lidad óptima y por lo tanto, los resultados deben 

de ser tratados con cautela. 

En cuanto a las característi cas del ciclo co lombiano, 

Posada (1999) afirma que se han observado 1 O au­

ges a lo largo del siglo XX, determinados como los 

períodos largos en los cuales se ha presentado un 

Una discución detallada del tema se encuentra en Baxter y 
King (1995). 

Arango (1997), Suescún (1997), Hamman y Riascos (1998) y 
Posada (1999) también han utili zado este fil tro pa ra la obtenc ión 
del c iclo económico. Gómez (1992) lo obtiene a través de las 
desviaciones estándar del PI B. 

Gráfico 1. CICLO DEL PIB CON FRECUENCIA 
ANUAL CALCULADO CON DIFERENTES FILTROS 

Hoddrick y Prescot vs. Baxter y King 
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Fuente: Datos or iginales : Greco 1999 y cá lcu los de los autores. 

c ic lo pos itivo8 . De acuerdo con esta metodología, 

la durac ión promedio del auge sería de 4 años. De 

igual forma, Posada (1999) establece 8 reces iones 

en el siglo9 con una durac ión promedio de 4 años 10 . 

Estos períodos son: 1907-1 913 , 1926- 1930, 1938-1941 , 
1946-1947, 1954-1957, 1959-1962, 1972-1974, 1978-1981, 
1987-1 988 y 1994-1997 

Estas recesiones corresponden a los períodos 1914- 192 5, 
1931 -1 933, 1942-1945, 1950-1953, 1965-1971, 1975-1 977, 
1982- 1986 y 1991-1993, 

10 Sin contar la recesión 1914-1935 por considerarse extrema­
damente larga. 

INTEGRACIÓN Y VULNERABILIDAD EXTERNA EN COLOMBIA 111 



En total, los auges y recesiones de cuatro años pro­

ducen un ciclo de 8 años 11
• 

Sin embargo, si se mide el ciclo con la misma meto­

dología y el uso del filtro Baxter y King (que es más 

apropiado para el análisis de frecuencias anuales, 

especialmente en los extremos) se obtienen épocas 

de auges más largos (4,6 años)12 y recesiones más 

cortas (2,6 años). En total , las dos medidas del ciclo 

(Hodrick y Prescott y Baxter y King) tienen una du­

ración promedio cercana a 8 años, pero una describe 

ciclos simétricos y otra asimétricos13 . Adicional­

mente, es interesante analizar la importancia relativa 

de los auges y depresiones con el uso de los dife­

rentes filtros. En particular, es importante anotar 

que con el filtro Baxter y King la recesión de los 

treinta aparece como la más pronunciada, mientras 

que con el filtro Hodrick y Prescott la recesión de 

los cuarenta es la más pronunciada 14 (Posada, 1999). 

Para corroborar la longitud del ciclo co lombiano se 

utilizó la metodología del análisis espectra l1s. Más 

específicamente, se calculó el espectro del ciclo co-

11 Esta longitud de los c iclos es simi lar a la longitud de 8 años 
encontrada por Arango (1998), pero un poco mayor que la 
obtenida por Birchenall (1997) (5 años). 

12 En particular, es posible afirmar que el primer auge del siglo 
veinte duró desde 1907 hasta 1916 y el último desde 1986 hasta 
1994, resultado que parece más fact ible dada la situación eco­
nómica de los últ imos años. 

13 Arango encuentra también una simetría en el c iclo al utilizar 
el filtro de Hodrick y Prescott. 

14 Otros resultados interesantes de comparar los auges y rece­
siones son los siguientes: con el uso del filtro Hodri ck y Prescott, 
Posada (1999) anota que el mayor auge en términos de intensidad 
fue el presentado en la segunda mitad de los ve inte, resultado 
que se corrobora con el uso del fi ltro Baxter y King. Sin embargo, 
va le la pena anotar que el auge 1987-1994 medido con este 
filtro (BK) es probablemente el más importante del siglo. En 
cuanto a las recesiones, los dos resultados corroboran la impor­
tancia de la recesión de los cuarenta en cuanto a duración e in­
tensidad. 
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lombiano (Gráfico 2). Los espectros con frecuencia 

trimestral (1980-1996) y con frecuencia anual (1905-

1996) indican que la longitud del ciclo se encuen­

tra entre 7 y 13 años. Si se acepta la definición se­

gún la cual los ciclos relevantes se encuentran en­

tre 5 y 8 años, es posible afirmar que el ciclo co­

lombiano está entre 7 y 8 años. Este resultado com­

prueba los resultados de la metodología anterior. El 

estudio sobre los determinantes de estos auges y 

recesiones se presenta en la siguiente sección. 

111. DETERMINANTES Y CARACTERÍSTICAS DEL 

CICLO ECONÓMICO COLOMBIANO 

Esta sección está encaminada a estab lecer los deter­

minantes del ciclo económico colombiano y su vo­

latilidad, con un énfasis especial en los efectos de 

variables externas como los términos de intercambio 

y las tasas de interés externas. Estos ejercicios per­

mitirán esclarecer la vulnerabilidad del país a cho-

15 La idea fundamental del aná lisis espectral uni va riado, es 
que una serie de tiempo se puede expresa r como la suma de 
componentes cíc licos de diferente frecuenc ia. Esta representación 
se llama el espectro e indi ca la cantidad de varianza de la serie 
que se puede atribuir a las diferentes frecuencias. De esta forma, 
el área debajo del espectro, dentro de unas determinadas frecuen­
cias, se puede interpretar como la porción de la varianza tota l de 
la serie atribuible a estos componentes cíclicos. Una presentación 
sencilla del anál isis espectral se encuentra en Hamilton (1994), 
Chatfield (1988) y Sargent (1987). En este trabajo, nosotros nos 
limitamos a estudiar las frecuencias más utilizadas en los trabajos 
de ciclos económicos (Englund, et al, 1992 ) con cic los definidos 
dentro de 20 y 60 trimestres (S a 8 años) Un período corresponde 
al tiempo tota l que requiere el sistema para completa r un ciclo 
(2n), el periodo se ca lcula como: 27rlw donde ro es la frecuenc ia 
del c iclo, que mide la ve locidad del mismo. Para suav iza r los 
espectros se utili zó la ventana de Bartlett, que toma un promedio 
ponderado de las de los espectros asociados a las frecuencias 
dentro de un ancho determinado, que para nuestro caso fue de­
finido en 1 O. Adic iona lmente, se le agregaron ceros en los extre­
mos de la serie y se rea l izó el tapering, que consi ste en ponderar 
los datos de la serie con el fin de elim inar discontinuidades en 
los extremos generadas por la agregación de estos ceros. El 
procedimiento anterior es comúnmente utili zado en estos análi ­
sis para disminuir el número de cálcu los necesarios en la esti­
mac ión de la transformac ión de Fouri er. 



Gráfico 2. ESPECTRO DEL PIB COLOMBIANO 
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Fuente: Datos originales: Greco 1999, DNP y cá lculos de los 
autores. 

ques externos. Más específi camente, en esta sección 

se presenta: una pequeña reseña de los artículos que 

han ana lizado los determinantes del ciclo económi­

co co lombiano, algunos ejercicios que corroboran 

los resultados de esta literatura y otros que seña lan 

la importancia de tener en cuenta otras variables 

externas en el análisis . 

A. Determinantes del ciclo económico 

Entre los trabajos que estud ian los determinantes 

del ciclo para Colombia están Flores (1974), Díaz 

A lejandro (1976), Ocampo (1989) y Cárdenas 

(1991 ), que interpretan el ciclo co lomb iano como 

un resu ltado de los cambios en los precios inter­

nacionales del café. 

Posada (1999) encuentra que en la primera mitad 

del siglo el determinante esencial del ciclo econó­

mico fue el exceso neto de demanda16 y en la se­

gunda mitad del siglo el crecimiento inesperado de 

la base monetaria, el componente cícli co del gasto 

público y los términos de intercambio17
. 

Otros trabajos como el de Urrutia y Suescún (1994) 

encontraron que un choque de oferta específico, 

indicador del cambio en el margen de ganancia de 

cada sector, fue el causante principal de las fluc­

tuaciones del ciclo. Por su parte Reinhart y Rei nhart 

(1991) encontraron que los ciclos económicos no 

son explicados por choques de oferta, pero sostienen 

que los términos de intercambio sí tienen alguna 

inf luencia transitor ia sobre el producto. 

16 Este exceso neto de demanda se ca lculó como el va lor pre­
sente de los choques de demanda y oferta y a su vez, el exceso 
de demanda se ca lculó como el componente transitorio de la di­
ferencia entre la tasa de interés externa y la tasa de cambio real 
observada. 

17 En efecto, pa ra la segunda mitad del siglo, Posada (1 999) 
simplifica un poco el modelo con el supuesto de que el único 
posible error en expectativas es el de precios que depende del 
componente transitorio de los términos de intercambio (bajo el 
supuesto de no neutralidad del dinero en el corto plazo) y que el 
crecimiento monetario sigue un proceso autoregres ivo que a su 
vez depende de: la evolución del ciclo económico, el gasto pú­
bli co transitorio y el componente transitor io de los términos de 
intercambio (la inclusión de esta última variable se debe a que la 
ex istencia de regímenes de tasa de cambio fi ja o cas i fija condu­
ce a que los cambios en precios internacionales tiendan a trans­
mitirse al menos parcialmente a la base monetaria). Así mismo 
los choques de oferta se ca lcularon bajo el supuesto de que el 
ciclo positivo (negativo) y el componente transitorio de la infla­
ción negativo (positivo) generan un choque de oferta positivo 
(negativo). Los resu ltados del ejercicio son los sigu ientes: los tér­
minos de intercambio tienen un coeficiente de 0.025 en la de­
terminac ión del PIB, el componente transitorio de la base es sig­
nificati vo con dos rezagos, el gasto público es signi ficat ivo con 
un rezago, los choques de oferta no son significativos y la varia­
ble dependiente es signifi cativa con 1, 2 y 3 rezagos. 
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En cuanto a los trabajos de determinantes del creci­

miento económico con datos trimestrales, se en­

cuentran los realizados por Restrepo (1997), Misa~ 

y López (1998) y Arango (1998). Estos trabajos en­

cuentran que la principal causa del crecimiento es 

un choque de oferta. Por último, Gaviria y Uribe 

(1993) encuentran que las fluctuaciones en el PIB 

trimestral se deben no solamente a los choques tec­

nológicos sino también a variaciones en el precio 

externo del café. 

A lo largo de este trabajo se tomarán los resultados 

del trabajo de Posada que señalan a los términos de 

intercambio, el gasto y la base monetaria como de­

terminantes del ciclo económico. 

B. Algunos ejercicios que corroboran la impor­

tancia de los términos de intercambio, el gasto 

y la base en la determinación del PIB 

A manera de una corroboración de los resultados 

obtenidos por Posada (1999) se rea lizó un ejercicio 

simple de correlaciones contemporáneas y rezaga­

das entre el PIB, sus determinantes y los principales 

agregados macroeconómicos; y se implementó un 

ejercicio de análisis espectral para analizar la cohe­

rencia entre variables18 • 

En una primera instancia se tomaron las variables 

que se identifi caron como claves para el ciclo eco­

nómico como la base monetaria, los términos de 

intercambio y el gasto público y se realizaron los 

ejercicios de correlaciones (Cuadro 1 ). Es intere-

18 Es importante c itar un trabajo rea li zado por Misas y Posada 
(1999) en el cual, med iante un VAR estructural, los autores 
encuentran que no ex iste ev idencia para asegurar que un shock 
temporal en los términos de intercambio afecta directamente la 
tasa de crec imiento del producto. Sin embargo, los términos de 
intercambio si afectan indirectamente la tasa de crec imiento del 
producto a través del gasto público. 
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sante anotar que tanto la base como los términos de 

intercambio lideran el crecimiento económico, con 

dos y tres rezagos, aunque los coeficientes de corre­

lación no son particularmente altos19
. 

El efecto rezagado de los términos de intercambio 

sobre el PIB colombiano puede explicarse por las 

políticas de esterilización y control de capitales 

que han existido en el país y retardan el efecto de 

cambio en los precios externos sobre la economía20
. 

A su vez, estos resultados coinciden con los del 

análisis espectral. En efecto, también se realizó un 

análisis de coherencias con datos anuales de 1905 

a 199721
. En el Gráfico 3, las líneas punteadas ver­

ticales indican las frecuencias asociadas a períodos 

entre 6 y 13 años, la línea sólida indica la frecuencia 

asociada a un c iclo de 8 años. Dada esta frecuencia 

como relevante, es posible afirmar que el ciclo eco­

nómico colombiano presenta una coherencia alta 

con los componentes transitorios de la base mone-

19 De acuerdo con Arango (1999): las correlaciones contempo­
ráneas permiten establecer si la variable en cuesti ón es cíclica, 
acíclica o contracíc li ca; una vari ab le lidera (rezaga) el producto 
si su corre lac ión cruzada con el producto real futuro es mayor 
que la correlación contemporánea; y las autocorrelaciones reza­
gadas dan algunas luces sobre la persistencia de los choques. 

20 Al realizar el ejercicio con los agregados macroeconómicos, 
se encuentra evidencia de un comportamiento procíclico, pero 
los resultados de las correlaciones rezagadas no son contundentes 
Para este ejerc icio se tomaron los datos desde 1960, que será la 
muetra disponible para los demás países ana li zados. En el ejer­
c icio rea li zado con el filtro Baxter y King es posible afirmar que 
el gasto público lidera el ciclo económico con un período de an­
telación. Sin embargo, no es posible observa r este efecto al uti ­
li zar los otros filtros. Por ejemp lo, al utili za r el filtro de Hod rick 
y Prescott son las exportaciones las que presentan una alta 
correlac ión rezagada con el PI B. Los resul tados de los ejercic ios 
de persistencia de otros países son bastante simil ares a los resul­
tados para Colombi a. 

21 Las coherenc ias entre seri es indican las va riables que pre­
sentan c icl os com unes en las diferentes frecuenc ias, en otras pa­
labras la coherencia entre dos seri es se puede interpreta r como 
una med ida de correlación a cada frecuencia. 



Cuadro 1. PERSISTENCIA DE ALGUNAS VARIABLES CLAVES PARA EL CICLO ECONÓMICO 
(Datos de frecuencia anual. Filtro Hodrick y Prescott) 

-4 -3 -2 -1 o 2 3 4 

Componentes transitorios 
Base 0,11 0,24 0,29 0,06 -0,16 -0,40 -0,17 0,10 0,15 
Términos de intercambio 0,08 0,23 0,28 0,17 0,12 0,04 0,01 0,04 0,14 
Gasto Públi co -0,03 0,09 0,14 0,21 0,10 0,08 0,01 -0,12 -0,20 

Muestra: 1930-1 996. Los resu ltados son robustos a la escogencia de la muestra. 
Nota: los datos resa ltados en negrill a son signi ficativos. 
Fuente: Greco 1999 y cá lcu los de los autores. 

taria, el gasto público y los términos de intercambio 

(a pesar de que la coherencia entre esta última va­

riable y el PIB es relativamente menor). 

Los resultados del modelo de equ ilibrio genera l de 

Fedesarrollo también corroboran los resultados de 

la literatura y en particular la importanc ia de los 

shocks de términos de intercambio y gasto sobre el 

PIB 22
• Sin embargo, es importante anotar que el 

efecto es muy diferente si se trata de un shock de 

precios de importación (un incremento de 5% au­

menta el PIB en 0,03 puntos porcentuales) o de 

precios de exportación (una reducción de 5% reduce 

el PIB en 0,43 puntos porcentuales) . La misma con­

sideración es válida para el gasto públi co23 . 

Finalmente, se quiso analizar el efecto de las tres 

va riables se leccionadas (términos de intercambio, 

base monetaria y gasto) sobre la volatilidad del c i­

clo del PIB. Un aná lisis preliminar indica que la 

22 Resu ltados publicados en Lora y Fernández (1996) . Los 
efectos de la base monetaria no se tomaron en cuenta porque el 
modelo no incluye variables monetari as . 

23 Un incremento de 5% en los sa larios públicos aumenta el 
crecimiento del PIB en 0.02 puntos, un incremento del PIB del 
5% lo aumenta 0,01 puntos, un aumento en la inversión del 2% 
Jo incrementa en 2,11 , y un incremento en las compras Jo aumen­
ta en 1,63 . El tamaño de los shocks no es estrictamente comparable. 

época más volátil del PIB en Co lombia fue la de los 

setenta que co incide con un incremento en lavo­

latil idad de los términos de intercambio (Cuadro 2). 

Para verificar esta aprec iación, se estimó el R2 de 

una regresión de Mínimos Cuadrados Ordinarios 

entre el componente cíclico del producto y los 

componentes transitorios del crecimiento de los 

términos de intercambio y de la base monetaria24
• 

Este estadístico determina la importancia de choques 

a estas variables en la explicación de la varianza 

del c ic lo económico25
• Como se puede observar en 

el Cuadro 3, los coefic ientes de la regresión son sig­

nificativos y los signos son los esperados. Adic ional­

mente, la volatilidad del c iclo económ ico exp li cada 

por estas va ri ab les no es constante a través del 

tiempo, sino que por el contrario es creciente y en 

24 Como se ha indicado anteriormente es importante incluir la 
base y el gasto al momento de analizar el efecto de los términos 
de interca mbio. En efecto, el componente transitorio del creci­
miento de la base moneta ria dado que los efectos de choques a 
términos de intercambio pueden ser directos y/o indirectos a 
través de la oferta monetaria, sobre todo en una economía con 
controles de ca pital como la colombiana. El componente cíclico 
del gasto no se mostró significativo. 

25 Ad ic iona lmente, se rea lizaron ejerc ic ios de regresiones en 
los cuales se trató de explicar la desviación estándar del PIB con 
el componente cíc lico (y/o la vo lati lidad) de los términos de in­
tercambio, la base y el gasto. Sin embargo los resultados no re­
su ltan contundentes. 
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Gráfico 3. COHERENCIA ENTRE EL PIB Y ALGUNAS 
VARIABLES MACROECONÓMICAS 
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Fuente: DNP, Banco de la República y cá lculos de los autores. 
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particular, se torna muy explicativa a parti r de los 

años setenta26
• 

C. Importancia de otras variables externas en la 
determinación del ciclo 

Además de los térmi nos de intercambio existen 

otras vari ables externas como la tasa de interés ex­

terna, el ciclo de Estados Unidos y la restricción cre­

diticia externa que pueden estar afectando el ciclo 

colombiano. Estos resul tados se anali zan a la luz 

del aná lisis espectra l y de los resultados del modelo 

de equi librio genera l de Fedesarrollo. 

En el aná lisis espectra l (Gráfico 4) se encuentra una 

alta coherencia del PIB con la tasa de interés rea l y 

la tasa de cambio rea l peso/dó lar. Si n embargo, no 

se encuentra una coherencia significativa con el ci­

clo de los Estados Unidos. 

Por su parte, los resultados del modelo de equil ibrio 

general de Fedesarro llo indican que una restricc ión 

externa de 1% del PIB ocasiona un aumento de 1,18 

puntos de crecimiento en éste último y que un 

incremento en la tasa de interés externa reduce el PI B 

en 0,07 puntos porcentuales (Lora y Fernández, 1996). 

D. Conclusiones sobre los determinantes del ciclo 
económico 

Para concl ui r esta sección, es posible afirmar que 

tal como la literatura lo prescribe, los términos de 

26 Dado que el R2 de estas regres iones no es muy alto se podría 
pensar que los efectos de estas variab les sobre el ciclo económico 
no son los fundamentales y que por el contrari o son los choques 
de oferta o producti vidad los que generan los cic los económicos. 
Sin embargo, en un trabajo rec iente Misas y Posada (2000) ob­
tienen mediante la metodología VAR estructural un PIB potenc ial 
que tiene en cuenta los efectos de térm inos de intercambio, la 
base monetaria y el gasto público. Por lo tanto, el ciclo que se 
puede deduci r de este trabajo es el que depende fundamen­
talmente de los choques de oferta. El gráfico 3.6 de este trabajo 
muestra como las grandes fluctuaciones del ciclo económico no 
están explicadas por choques este tipo de choques. 



Cuadro 2. VOLATILIDAD DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONÓMICAS EN COLOMBIA 
(Datos de frecuencia anual 1960-1996) 

Consumo FIBKF Gasto Inversión lmpo. Expo. TOT PIB 

1960-1 996 1,16 3,28 5,66 5,79 6,80 4,91 9,96 0,92 
1960-1969 1,88 4,33 6,89 6,75 9,66 4,18 8,77 0,60 
1970-19 79 1,03 2,79 7,44 7,03 7,60 6, 13 13, 68 1,28 
1980-1989 0,79 3,44 2,50 5,67 5,08 6,29 7, 62 1,10 
1990-1 996 0,23 1,42 0,26 2,66 2,73 0,81 9, 92 0,27 

Fuente: Banco de la República, Dane y ca lculas de los autores. 

Cuadro 3. DETERMINANTES DE LA VOLATILIDAD DEL CICLO ECONÓMICO 
(Datos de frecuencia anual 1908-1997) 

1908-1997 1950-1997 1960-1997 1970-1997 1980-1997 

Componente transitorio de: 
Térm inos de Intercamb io 
Crecimiento de la Base 
R' (%) 

0,03 
0,07 

16 

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores. 
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intercambio rezagados son una var iab le c lave para 

la determinación del c iclo y su vo latilidad. También 

es importante resa ltar que pa ra capta r el efecto total 

de esta var iab le, es importante inc luir el comporta­

miento del gasto y la base monetar ia. Como se ano­

tó anteri ormente, estas dos aprec iaciones se explican 

a través de los controles cambiari os y las po líticas 

de estab ilizac ión que ha adoptado el país p~ra 

suavizar los choques a los términos de intercamb io. 

IV.INTERDEPENDENCIA DE COLOMBIA CON 
OTROS PAISES DE LA REGION. ANALISIS EN­
TRE PAISES 

En esta secc ión se presenta la evidenc ia que ex iste 

sobre las simi l itudes del c icl o económico entre 

países. En particu lar, se presentan los resu ltados de 

los ejerc ic ios de corre laciones contemporáneas, 

aná li sis espectral y aná li sis de Clusters. El hall azgo 
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principa l de esta sección es la simili tud de l c iclo 

co lombiano con el de Bras il y Costa Rica, y recien­

temente co n el de Perú . 

A. Correlaciones entre países. Datos anuales 

Los resu ltados de las correlaciones de los c iclos de 

otros países con el c iclo co lombiano obtenidos con 

datos anuales se presentan en el Cuadro 4. 

A primera vista, los países que t ienen un cic lo más 

corre lac ionado co n el de Co lombia son Brasi l y 

Costa Rica (correlaciones cerca nas a 0,6 y 0,7), co­

mo se puede observar en el Gráfico 5. Las causas 

de esta simil itud serán ana li zadas en la próxima 

sección. 

En un segundo lugar, en grado de simi li tud con Co­

lombia aparecen Chile, Paraguay y Uruguay, sin 
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Gráfico 4. COHERENCIA DE ALGUNAS VARIABLES 
EXTERNAS CON El CICLO DEL PIB 
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Fuente: Banco de la Repúbli ca, Banco Mundial y cálculos de 
los autores . 
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Gráfico 5. SIMILITUDES ENTRE El CICLO DE CO­
LOMBIA Y OTROS PAÍSES LATINOAMERICANOS 
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Fuente: Banco Mundial y cálculos de los autores. 

embargo estos resultados deben tomarse con cautela 

dada la ca lidad de la información, en espec ial al 

principio de la muestra. Es importante resaltar que 

los países andinos tienen una corre lación del c iclo 

bastante moderada con Colombia (Ecuador y Perú 

son los países menos disímiles con correlaciones 

cercanas a 0,3)27
. 

27 Los resultados obtenidos por Cá rdenas, Correa, Rodríguez y 
Echavarría (1999) no son estr ictamente equivalentes a los 
obtenidos en este trabajo debido a la amplitud de la serie. Este 
hecho es parti cularmente cierto en Estados Unidos y Boli via 



Cuadro 4. CORRELACIONES DEL PIB CON CO-
LOMBIA 

Hodrick y Primeras Baxter y 
Prescott diferencias King 

Argentina 0,30 0,18 0,15 
Bolivia 0,21 0,11 -0,03 
Brasi l 0,69 0,60 0,54 
Chi le 0,45 0,24 0,44 
Costa Rica 0,68 0,68 0,60 
Ecuador 0,33 0,38 0,25 
Mexico 0,17 0,29 0,09 
Perú 0,30 0,34 0,31 

·Panamá -0,08 0,17 0,05 
Paraguay 0,43 0,36 0,38 
Uruguay 0,57 0,37 0,38 
USA 0,30 0,43 0,43 
Venezuela 0,29 0,28 0,07 

Nota: Las correlaciones en negrilla son sign ificativas muestra: 
datos de frecuencia anual 1960-1996. 
Fuente: Banco Mundial y cá lculos de los autores. 

A nivel de correlac iones trimestra les, por problemas 

de información, só lo se rea li zaron ejercic ios con 

algunos países de Améri ca Latina. Los resultados 

de estas correlaciones trimestrales (Cuadro 5) son 

bastante similares a los arrojados por los datos 

anuales para el mismo período. En parti cular, Co­

lombia resu lta tener comov imientos con Brasi l y 
Perú, y sigue un ciclo bastante simi lar al de Estados 

Unidos. Sin embargo, sorprende la poca corre lación 

de los datos tr imestrales con el c iclo chileno. 

Cuadro 5. CORRELACIONES DE ALGUNOS PAÍSES 
CON El PIB COLOMBIANO 

Total 

HP BK 

Bras il 0,45 0,41 
Chi le -0,19 -0,22 
Ecuador -0,01 0,03 
México -0,17 -0, 11 
Perú 0,52 0,47 
Estados Unidos 0,34 0,19 
Promedio 0,23 0,20 

Fuente: FMI, cá lculos de los autores. 

Para tener un criteri o más objetivo con el cuál "es­

coger" los países sim ilares a Colombia, se rea li zó 

un ejercic io de Clusters con los datos anuales . Este 

procedimiento agrupa los países, de acuerdo con 

una medida de simi li tud o distancia entre los datos 

Uohnson y Wichern, 1992). En el Cuadro 6 se pre­

senta el resultado de un Cluster de corre lac iones 

entre ciclos (que incluye las corre laciones todos los 

países entre sí)28
• 

En promedio con los tres métodos, Colombia se 

encuentra agrupado con Costa Rica y Brasi l. De 

esta manera, es posible afirmar que los ciclos de 

Costa Rica y Brasil no solamente están estrecha­

mente relacionados con el de Colombia, sino que a 

su vez mantienen una relación con terceros países 

bastante similar. 

Para corroborar estos resultados, se real iza un aná­

lisis espectral entre los componentes cícl icos del 

PIB trimestral (1980-1996)29 • El Gráfico 6 presenta 

la coherencia30 de los diferentes ciclos económicos 

con el c iclo económico de Colombia y los respec-

28 También se rea lizó un ejerc ic io de Clusters en el cuál se in­
cluyó no sólo la correlac ión entre países sino también el PIB per 
cápita (promedio para evitar el problema de la elección del año 
base) y el crecimiento del PIB rea l. La idea de este ejerc ic io es 
agrupar países con base no sólo en su componente cíc lico sino 
también en el nivel de desarrol lo y el crec imiento. De acuerdo 
con este análisis, Colombia tiene un producto simi lar al de 
Brasi l y Costa Rica en movimientos cícl icos, nivel y crecim iento. 
Adiciona lmente, a pa rtir de un Cluster rea li zado a partir de 1987 
es posible afirmar que en la última década ha aumentado nues­
tra simi l itud con Perú en todos los sentidos. A l anali zar las cau­
sas de este resultado se encuentra que Co lombia, en términos de 
crec imiento, es similar a Chile, Costa Rica y México; en términos 
de ingreso per cáp ita, a Brasil, Costa Rica y Uruguay; y en térmi­
nos de movimientos del componente cícl ico a Brasi l, y en me­
nor med ida Costa Rica. Los resultados son los mismos al utili zar 
cualqu iera de los tres filtros. 

30 En este ejercicio se utilizó la ventana de Bartlett, con ancho 
de 1 O y padding (agregac ión de los ceros) de 30% de los datos. Al 
igual en el ejercicio anterior, se rea lizó el tapering correspond iente. 
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Cuadro 6. AGRUPACIONES DE PAÍSES DE ACUERDO CON LAS CORRELACIONES ENTRE CICLOS 
ECONÓMICOS 

Cluster Hodr ick y Prescott Baxter y King Primeras Diferencias Todos 

A Colombia, Costa Rica y Bras il Chile, Co lombia y Costa Rica Colombia, Costa Rica y Brasil Colombia, Costa Ri ca y 
Bras il 

B 
e 

Argentina y Perú 
Bolivia, Ecuador, Uruguay y 
Venezuela 

Argentina y Venezuela 
Bolivia y Ecuador 

Argenti na y Venezuela 
Boli via y Chile 

Argent ina y Venezuela 
Bolivia y Ecuador 

D Méx ico, Paraguay y Chi le. Méx ico, Paraguay y Panamá México, Paraguay, Panamá 
y Ecuador 

Méx ico, Paraguay y 
Panamá 

Panamá Perú, Uruguay y Bras il 

Fuente: Banco M undia l y cá lcu los de los autores. 

ti vos intervalos de confianza31 (M cCullough, 1995). 

Como se puede observar en el Gráfi co 6, el c iclo 

eco nómi co co lombi ano muestra coherenc ias 

signi ficativas a las frecuencias relevantes con: Brasil 

(coherencia cercana a 1 ), Perú, Chile y Estados 

Unidos32 y no presenta ninguna coherencia con 

Ecuador y M éxi co33 . 

V. CAUSAS DE LOS COMOVIMIENTOS ENTRE 
PAÍSES 

Este ejercic io busca encontrar las principales causas 

de los comovimientos entre países. Para este fin, se 

31 Agradecemos a Arturo Gal indo por cedernos sus programas 
para ca lcular estos interva los. Estos intervalos corresponden a 
un nive l de caonfianza del 95%. Las l íneas punteadas vertica les, 
muestran las frecuenc ias asoc iadas a ciclos entre 3 a 8 años. 

32 Esta ambiva lencia en el caso de Estados Unidos con respecto 
a los resultados del análisis espectral de la sección 3 se deben a 
que en esta secc ión se uti l izan datos tri mestrales y un período de 
análisis más corto (en particular se suprime la década del sesen­
ta que presenta una mu y baja correlac ión con Colombia. 

33 Sin embargo, los resultados anter iores, difieren con respecto 
al fi ltro empleado, esto se debe fundamentalmente a que el fil tro 
Baxter y King restringe las frecuencias mayores de 8 años, aso­
ciadas tendenc ias de largo plazo, mientras que como se explicó 
en el análisis de fil tros el Hodr ick y Prescott en datos trimestrales 
suprime frecuencias asociadas a cicl os largos pero no se sabe 
con certeza el rango suprimido. Por esta razón el análisis de re­
sultados se sustenta principalmente en los componentes cíclicos 
obtenidos med iante el filtro Baxter y King. 
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Perú y Uruguay Perú, Uruguay y Chile 

anali zan los términos de intercambio, el comercio 

intrarregional, las correlaciones con Estados Unidos, 

la similitud entre estructuras in ternas y la pos ible 

ex istencia de un c iclo latinoamericano. 

A. Términos de intercambio 

Los resultados de las correlaciones y el análi sis de 

Cluster que se presentaron en la sección anterior 

hacen suponer que los términos de intercambio 

son importantes en la determinac ión del c iclo eco­

nómico. En efecto, es posible observar que la agrupa­

ción por Clusters está altamente relac ionada con 

las correlac iones de términos de intercambio. El 

ejemplo más claro está en el Cluster formado por 

Colombia, Bras il y Costa Ri ca. Este grupo además 

de presentar altas correlaciones entre c ic los eco­

nómicos, presenta altas correlaciones entre términos 

de intercambio como se puede observar en el 

Cuadro 7 (la correlac ión contemporánea con Brasil 

es moderada para todo el período, pero es cercana 

a 0,6 para el lapso 1960-1 990)34
. 

Así mismo, el ejerc icio de Clusters agrupa a Ecuador, 

Bo liv ia y Venezuela debido a la similitud entre sus 

34 Este resultado evidenc ia el ca mb io que introdujeron los des­
cubrimientos de petróleo en nuestro pa ís sobre nuestra re lac ión 
con Brasi l. 



Gráfico 6. COHERENCIA DE COLOMBIA CON OTROS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA 
Datos trimestrales (1980-1996) 
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Fuente: FMI, cá lculos de los autores. 
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Cuadro 7. CORRELACIONES DEL LOS TÉRMINOS 
DE INTERCAMBIO CON COLOMBIA 

HP BK 

Boliv ia 0,14 0,13 
Brasi l 0,38 0,03 
Costa Rica 0,78 0,82 
Ecuador -0,03 0,05 
Perú -0,09 -0,05 
Panamá 0,06 0,23 
Paraguay -0,3 2 -0,04 
Estados Unidos 0,06 0,13 
Venezuela 0,07 -0,01 

Fuente: FMI, cá lcu los de los autores. 

ciclos. Estos países también presentan altos coefi­

c ientes de corre lación entre los componentes cícli­

cos de los términos de intercambio (0,54, 0,36 y 

0,24 con Hodrick y Prescott)35 . Por el contrario, no 

se encuentra alguna proxi midad geográfica que in­

dique que el comercio intrarregional es el respon­

sab le de las altas correlaciones y por ende, de los 

clusters formados entre los componentes cíclicos 

del PIB en América Latina . 

Para validar la idea de que las altas corre laciones 

entre países se deben a correlac iones entre los tér­

minos de intercambio es importante que exista al­

guna correlac ión entre los términos de int~rcamb i o 

y el PIB de cada país. Para comprobar la existenc ia 

de esta relac ión se realizó un ejercic io de correlacio­

nes contemporáneas y rezagadas que se presenta 

en el Cuadro 8. En efecto, en este cuadro es posible 

observar como, en la mayoría de los países, el c iclo 

de los términos de intercamb io lidera el ciclo del 

PIB. En parti cular, este resultado es c ierto para Co­

lombia, Brasil y Costa Rica. 

Ahora bien, después de establecer que la correlación 

entre los ciclos económicos de Brasil, Costa Rica y 

Colombia está relacionada con los términos de 

intercambio, es importante exp lora r las razones de 

esta relac ión. Una primera hipótesis es que la co­

rrelación de Colombia con Costa Rica y Brasil se 

Cuadro 8. EFECTO REZAGADO DE LOS TÉRMINOS DE INTERCAMBIO SOBRE EL PIB 

Hoddrick y Prescott Baxter y King 

-4 -3 -2 -1 o -4 -3 -2 -1 o 

Boli via -0,05 0,18 0,42 0,48 0,40 -0,15 -0,01 0,23 0,18 -0,01 
Brasi l -0,07 0,25 0,36 0,48 0,39 0,03 0,3 1 0,15 0,22 0,10 
Colombia 0,11 0,3 4 0,58 0,42 0,06 0,11 0, 13 0,49 0,30 -0,10 
Costa Rica -0,16 0,2 0 0,48 0,62 0,33 -0,12 O, 12 0,27 0,53 0,19 
Ecuador -0,48 -0,28 -0,09 0,14 0,34 -0,15 -0,20 0,04 -0,05 -0,01 
Perú -0,13 -0,09 0,09 0,05 0,01 -0,23 -0,08 O, 15 0,07 -0,02 
Panamá 0,01 0,03 -0,02 -0,3 6 -0,45 -0,07 -0,05 0,12 0,19 -0,14 
Paraguay -0,05 0,00 0,18 0,44 0,51 0,08 -0,26 -0,2 6 -0,06 0,24 
Estados Un idos -0,05 0,27 0,41 0,42 0,1 7 -0, 33 0,11 0,29 0,37 0,16 
Venezuela 0,16 0,24 0,25 0,20 -0,01 0,10 0,10 0,15 O, 12 -0,17 

Fuente: FMI, cá lculos de los autores. 

35 Este hecho posiblemente está basado en la producción de petró leo y minerales. 
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debe a la especiali zac ión de los tres países en la 

producción de café. Para corroborar esta hipótesis 

se verificó la importanc ia del café en las tres eco­

nomías (Gráfico 7) y se comparó con las correla­

ciones por períodos de las economías (Cuadro 9). 

En particular, puede afirmarse que el café es una 

buena exp li cac ión de la correlación con Brasil en 

la década de los sesenta (correlac ión de precios de 

exportaciones de 0,87 y 0,83 y significativa impor­

tancia del café) y los setenta (correlación nula y 

menor importancia del café en Brasil ), pero no de 

los ochenta ni de los noventa. La correlación con 

Costa Rica hasta los ochentas perece estar relacio­

nada con el ciclo cafetero, resultado que corrobora 

la tes is de Cárdenas (1992) . 

El hecho de que la corre lac ión de Co lombia con 

Brasil durante los ochenta no esté relacionada con 

el café, no sign ifi ca que los términos de intercambio 

no sean los responsab les de esta alta corre lación. 

Gráfico 7. EXPORTACIONES CAFETERAS E IMPORTACIONES DE COMBUSTIBLES 

Cafeteras 
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10 

5 Costa Rica 
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Fuente: Banco Mundial y cá lculos de los autores . 

Cuadro 9. CORRELACIONES POR PERÍODOS: DATOS ANUALES 
(Hodrick y Prescott) 

Sesenta 

Brasil y Colombia 
PIB 0,60 
Prec ios importac ión 
Precios exportac ión 0,87 

Costa Rica y Colombia 
PIB 0,25 
Prec ios importación 
Precios exportación 

Nota: Las correlac iones en negrill a son signifi ca tivas. 
Fuente: FMI, cá lculos de los autores. 

Décadas 

Setenta Ochenta 

0,3 3 0,73 
0,70 0,91 
0,83 -0,01 

0,69 0,79 
0,37 0,04 
0,80 0,43 

Combustibles 
60 

Bras il ' 
50 

40 

30 

20 

10 

1972 1978 1984 1990 1996 

Noventa Total 

0,77 0,69 
0,88 0,83 
0,37 0,54 

0,25 0,68 
-0, 91 -0,06 
-0,86 0,45 
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De hecho, es posible que sea la importación de 

algunos productos como la gasolina la responsable 

de los ca-movim ientos seña lados (Cuadro 9) . En 

efecto, durante los ochenta las importaciones de 

petróleo afectaron tanto a Brasil como a Colombia 

(este úl timo fue importador de petróleo, especial­

mente a principios de esta década) como puede 

observarse en el Gráfico 7. 

B. Comercio bilateral 

Otra fuente de ca-movi mientos entre países puede 

ser el vo lumen de comercio bilateraP6 . Como es 

posible observar en el Cuadro 1 O, los principales 

soc ios comercia les de Colombia son Estados Unidos 

y Venezuela, sin embargo, ninguno de estos países 

presenta una correlación particularmente alta con 

Colombia. Por el contrario, el comercio de Colombia 

con Costa Ri ca y Brasil es particularmente bajo. 

Así mismo, el aná lisis de Clusters que se presentó 

en la sección anterior, no guarda ninguna relación 

con los volúmenes altos de comercio entre países, 

ni con su proximidad geográfica . Por lo tanto, no es 

claro que sea posible establecer que el -comercio 

bilateral sea la causa de los comovimientos entre 

países en América Lati na. 

Con el fin de corroborar esta afirmación se replicó 

para Améri ca Latina, el ejercicio que Frankel y Ro­

se (1997) realizaron para un grupo de 22 países in­

dustrializados, que consiste en rea lizar una regresión 

que establece al comercio intra-regional como de­

terminante de las corre lac iones entre países37 . 

36 La fuente de estos datos es Directions of Trade Statistics . 
FMI. Se supone que las exportaciones del país A hacia el país B 
son iguales a las importac iones de B hacia A. 

37 Este ejerc icio explora la relación entre comercio y correlac io­
nes entre países y encuentra que ex iste una al ta correlación po­
sitiva entre estas dos variables, por lo tanto una mayor integración 
comerc ial resulta en ciclos económicos más sincron izados. 
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Cuadro 1 O. IMPORT ANClA DEL COMERCIO DE 
LOS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA PARA COLOMBIA 

1970-1979 1980-1989 1990-1996 Total 
(%) (%) (% ) (%) 

Argentina 1,7 1,5 1,1 1,5 
Boliv ia 0,2 0,1 0,4 0,2 
Brasil 1,5 2,3 2,4 2,0 
Chile 1,5 1,3 1 ,S 1,4 
Costa Rica 0,2 0,2 0,5 0,3 
Ecuador 2,3 1,6 2,1 2,0 
Méx ico 1,1 1,4 2,0 1,5 
Panamá 0,7 1,0 1,3 1,0 
Paraguay 0,0 0,0 0,0 0,0 
Perú 1,9 1,7 2,4 1,9 
Uruguay 0,2 0,1 0,1 0,1 
Usa 41 ,9 37, 1 39,7 39,5 
Venezuela 4,4 6,0 8,2 6,1 

X+M bil aterales 1 X+M tota les 
Fuente: DOT, FMI, cá lculos de los autores. 

El ejercicio se realizó con las correlac iones obten idas 

con datos anuales y los resultados se presentan en 

el Cuadro 11 38
• En parti cular, es posible observar 

que el comercio no es sign ificativo a la hora de ex­

pi icar las corre lac iones entre países con el fi ltro 

Baxter y King. En el panel que utiliza el fi ltro Ho­

drick y Prescott, la relación es negativa y signi fi­

cativa. Este resultado implica que a mayor comerc io 

menor es la correlación entre países, que en términos 

38 Las correlaciones entre países se ca lcularon de dos maneras 
diferentes. En la pri mera se toman los datos trimestrales 1980-
1996. Se dividen en cuatro subperíodos para los cuáles se ca l­
culan las correlaciones de todos los países entre sí (21 correla­
ciones en cuatro períodos, cada una basada en 12 datos). En la 
segunda se toman las correlac iones anuales 1970 -1 996 se divi­
den en cuatro períodos (9 1 correlaciones en tres periodos cada 
una basada en 1 O datos). Los datos de comercio entre países se 
ca lcu lan con base en la in formac ión el FMI. El comercio se ca l­
cula como las exportac iones de A hacia B más exportac iones de 
B hac ia A sobre exportaciones totales entre A y B. Se toman de 
los datos de exportac iones FMI (Directions of Trade Statistics) y 
se supone que las exportaciones FOB del país A hacia el país B 
son iguales a las importac iones FOB de B hacia A. Se rea li za n 
promed ios de tres años o de diez de acuerdo con la vari able de­
pendiente que se utili ce. 



Cuadro 11. RESUlTADOS EJERCICIO DE PANEl 
Variable dependiente: correlaciones entre países de América latina 

Coeficiente 

Baxter y King 
Constante -0,22 
Comerc io bi lateral -0,06 

Número de observaciones 198 
Número de correlac iones 66 
F(1,13 1)= 1,13 
F(65, 131) 0,74 

Hodrick y Prescott 
Constante -0,56 
Comerc io bil ateral -0,13 

Número de observac iones 198 
Número de correlaciones 66 
F(l , 131)= 5,07 
F(65, 131) 0,65 

Fuente: DOT, FMI, cá lculos de los autores. 

teóricos se explica por el fenómeno según el cua l el 

comercio interregiona l aumenta la espec ializac ión 

y este hecho hace que los países sean más di símiles. 

Es importante anotar que al rea lizar el ejerc ic io con 

los datos de Colombia también se obtiene evidencia 

de especializac ión como resultado de un incremento 

en el comercio39 . 

C. Correlaciones con Estados Unidos 

Otra posib le causa de las altas correlac iones entre 

países es el ciclo de Estados Unidos, debido a la gran 

influencia (y en particu lar la importancia comercial, 

Cuadro 12) de este país en América l atina40
. 

39 Con datos trimestrales tampoco ex iste una correlac ión entre 
el volumen de comerc io y las correlaciones entre países. De otra 
parte, es importante incluir en esta hi stori a el comportamiento 
de los términos de in tercambio. En efecto, si dos países dependen 
de un producto primario que exportan a un tercer país, el co­
mercio interregional entre estos dos países no explicará la corre­
lación entre los mismos. Sin embargo, los resultados no son sa­
tisfactori os al inc luir esta va riable en el panel. 

Error estándar Estadístico t Valor probabilidad 

0,3 6 -0,60 0,55 
0,06 -1 ,06 0,29 

0,29 
0,91 

0,38 -1,49 0, 14 
0,06 -2,25 0,03 

0,03 
0,97 

Cuadro 12. 1MPORT ANClA DEl COMERCIO CON 
ESTADOS UNIDOS PARA AMÉRICA lATINA 

Promedio Promedio Promedio Promedio 
70 (%) 80 (%) 90 (%) (% ) 

Argentina 14,5 16,4 16,6 15,7 

Bol iv ia 28,9 21,4 20,9 23,9 
Brasil 23,3 23 ,5 33,8 26,0 

Chil e 21,1 23, 1 20,6 21,7 

Colombia 41,9 37, 1 39,7 39,5 
Costa Rica 35,5 41 ,5 52,5 42,5 

Ecuador 49,3 53,9 42 ,8 48,8 

Méx ico 80,1 78,8 75 ,0 78,2 

Panamá 51,6 61,5 52,0 53,8 

Paraguay 20,5 15,6 24,8 19,8 
Perú 35 ,9 33,3 23,4 31,4 

Uruguay 11 ,5 11 ,7 11,2 11 ,S 

Venezuela 40,5 40,9 49,9 43,3 

Fuente: DOT, FMI, cá lculos de los autores. 

40 Además de indicar la influencia de Estados Un idos en la re­
gión, las corre laciones con Estados Unidos pueden dar una idea 
de qué tan sensibles son los países al cic lo mundial. 
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De acuerdo con un ejercicio de correlaciones que 

no se presenta, Costa Rica es el país que más sigue 

el ciclo de Estados Unidos (correlaciones de 0,5-

0,7) y, consecuentemente, la importancia del co­

mercio con este país también es relativamente alta 

(42%). Sin embargo, los otros países de Latino­

américa presentan un nivel de comercio alto con 

Estados Unidos pero las correlaciones no son particu­

larmente significativas (Chile, Colombia41 y Ecuador 

presentan correlaciones cercanas a 0,4 con Baxter 

y King) . En particul ar sobresale el comportamiento 

acíclico de México con el ciclo estadounidense (To­

rres, 1999). Por lo tanto, no es posible establecer la 

influencia de Estados Unidos como uno de los prin­

cipales causantes de las altas similitudes entre países 

en América Latina. 

D. Similitudes en la estructura de los países corre­

lacionados 

Los ca-movimientos entre ciclos económicos pue­

den estar relacionados con una estructura similar 

entre países o con unas reformas estructurales simila­

res. Para analizar esta similitud entre estructuras se 

presentan dos indicadores: las correlaciones entre 

los agregados macroeconómicos y las correlaciones 

entre el PIB y estos agregados. También se analiza 

la concordancia de la reforma arancelaria en los 

dos países. 

El Cuadro 13 presenta las correlaciones entre agrega­

dos macroeconómicos, y nos permite concluir que 

la estructura de la economía chilena es similar a la 

colombiana (la correlación con Chile es alta para 

todas las variables con excepción de la inversión). 

41 Sin embargo, las correlac iones entre Co lomb ia y Estados 
Unidos en los setenta y los noventa son relati vamente altas. Este 
resultado hace pensar en el efecto de la apertura sobre el au­
mento en esta correlac ión. 
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Tambi én sugiere que la similitud con Brasil está re­

lacionada con el consumo y el gasto (pos iblemente 

por la influencia de los términos de intercambio) y 
que la correlación con Perú se basa en el compor­

tamiento de la inversión (y por lo tanto de las im­

portaciones). 

El análisis de correlaciones entre el PI B y los agre­

gados macroeconómicos se realizó mediante un 

análisis de Clusters, que agrupó a Chile, Bolivia y 
Colombia42 . Este resultado evidencia la existencia 

de similitudes en la estructura interna de estas eco­

nomías43. 

En cuanto a los cambios en las reformas estruc­

turales, es posible afirmar que la reforma arancelaria 

de Brasil, Colombia y Costa Rica fue bastante similar, 

y no tan parecida a la del resto de América Latina, 

resultado que también puede explicar la alta 

correlación de estos tres países en el último período 

(Gráfico 8). 

E. Existencia de un patrón de comportamiento la­

tinoamericano 

Otra posible explicación de los comovimientos en­

tre países es la presencia de shocks externos finan­

cieros que afecten por igual a todos los países. Este 

hecho es particularmente relevante para explicar 

las altas correlaciones durante la década de los 

ochenta y puede comprobarse a través de las corre­

laciones entre países por períodos. En el Cuadro 14 

se presentan las correlaciones (obtenidas de datos 

42 También es posible afirmar que existe similitudes entre la 
dinámica interna de Argentina, Brasil , México y Perú, y entre 
Panamá, Uruguay y Venezuela. Ecuador aparece con un com­
portamiento interno diferente al resto de Latinoamérica. 

43 Es importante anotar que a su vez, estas tres economías son 
las que guardan una mayor relación con la estructura interna es­
tadounidense, medida con este indicador. 



Cuadro 13. CORRELACIONES DE LOS AGREGADOS ECONÓMICOS CON COLOMBIA 

Consumo 

HP DIF BP HP 

Bras il 0,59 0,53 0,48 -0,04 
Chi le 0,51 0,33 0,46 -0,01 
Costa Rica 0,50 0,39 0,45 -0,02 
Ecuador 0,61 0,3 8 0;13 o, 17 
Perú 0,03 0,00 0,02 0,45 
Paraguay 0,26 O, 15 0,05 0,10 
Uruguay 0,66 0,37 0,45 0,2 6 
USA 0,19 0,3 6 0,43 

Importaciones 

Brasil 0,08 0,25 0,08 -0,27 
Chile 0,48 0,40 0,36 0,50 
Costa Ri ca -0,04 0,20 0,19 0,29 
Ecuador 0,20 0,11 0,08 0,16 
Perú 0,43 0,28 0,20 -0,07 
Paraguay 0,3 1 0,22 0,11 0,44 
Uruguay 0,66 0,51 0,51 0,21 
USA -0,09 0,1 8 o, 17 0,5 1 

Fuente: 

anuales) por décadas y en el Cuadro 15 se presentan 

las correlaciones (obtenidas de datos anuales) por 

períodos más cortos. Estos resu ltados confirman el 

hecho de que Colombia durante los ochenta (y más 

específicamente al principio de la década) experi -

Gráfico 8. IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES 

!97 1 1977 1993 1989 

Fuente: Banco Mundial y cálculos de los autores. 

1995 

20 

b' o 
15 g. 

¡;· 

lnversion Gasto 

DIF BP HP DIF BP 

0,03 0,04 0,29 0,27 0,23 
-0,13 -0,1 2 0,32 0,28 0,17 
0,18 0,20 0,08 0,19 0,3 1 

-0,02 0,00 0,09 0,06 -0,03 
0,32 0,29 -0,15 -0,11 -0,23 

-0,04 -0,10 0,26 0,06 0,06 
0,12 0,10 0,2 9 -0,10 0,02 

-0,33 -0,35 -0,19 

Exportaciones PIB 

-0,19 -0,11 0,69 0,60 0,54 
0,26 0,29 0,45 0,24 0,44 
0,02 -0,15 0,68 0,68 0,60 
0,03 0,00 0,33 0,3 8 0,25 

-0,05 0, 10 0,3 0 0,34 0,3 0 
O, 16 0,25 0,43 0,36 0,37 

-0,06 0,02 0,57 0,37 0,38 
0,35 0,28 0,3 0 0,43 0,43 

mentó choques si mil ares al resto de América Latina 

(correlaciones promedio de 0.5 en las anuales y 0.4 

en las trimestrales, muy super iores a los promedios 

de otros períodos)44
• 

VI. CONCLUSIONES 

Tres conclusiones básicas se desprenden de este tra­

bajo. 

o El ciclo co lombiano tiene una longitud cercana 

a los siete u ocho años, los términos de intercam­

bio son bás icos en su determin ación y es impar-

44 Adi cionalmente, existen indi cadores que denotan un patrón 
de comportamiento simi lar entre los países de Améri ca Latina 
durante todo el período como: correlaciones entre agregados si­
mi lares a las correl ac iones del PIB; evidencia de agregados pro­
cíclicos; y una volati li dad de los agregados con respecto al PIB 
mayor que en Estados Unidos. 

INTEGRACIÓN Y VULNERABILIDAD EXTERNA EN COLOMBIA 127 



Cuadro 14. CORRELACIONES POR PERrODOS 

19&0-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1996 

BK HP BK HP BK HP BK HP 

Argentina 0,47 0,57 -0,02 0,12 0,55 0,44 -0,26 0,07 
Bolivia -0,37 -0,11 -0,05 0,21 0,30 0,63 -0,07 0,28 
Brasi l 0,63 0,60 0,23 0,33 0,75 0,73 0,7 1 0,77 
Chile -0, 15 -0,40 0,48 0,40 0,71 0,88 -0,26 -0,39 
Costa Rica -0,25 0,25 0,72 0,69 0,61 0,79 0,53 0,2 5 
Ecuador -0,70 0,26 0,47 0,46 0,09 0,40 -0,18 0,10 
Mexico 0,02 0,62 0,56 0,68 0,25 0,35 -0,53 -0,60 
Perú 0,15 0,09 -0,21 -0,08 0,59 0,48 0,41 0,64 
Panamá 0,28 -0,41 0,25 0,12 0,16 -0,09 0,55 0,00 
Paraguay -0,26 -0,55 0,74 0,64 0,60 0,70 0,77 0,66 
Uruguay 0,56 0,48 -0,29 0,05 0,91 0,96 -0,19 0,00 
Estados Unidos -0,16 -0,69 0,64 0,71 0,20 0,29 0,75 0,72 
Venezuela 0,27 0,41 0,06 0,13 0,43 0,73 -0,57 -0,62 
Promed io Colombia 0,04 0,09 0,27 0,34 0,47 0,56 0,13 0,14 

Nota: Las corre laciones en negrill a son significativas. 
Fuente: Banco Mundial y cálculos de los autores. 

Cuadro 15. CORRELACIONES DEL PIB COLOMBIANO (Trimestrales) 

1980-1983 1984-1987 

HP BK HP BK 

Colombia-Bras il 0,63 0,69 0,49 0,34 
Colombia-Chile -0,75 -0,75 -0,03 0,06 
Ecuador-Colombia 0,62 0,64 -0,45 -0,45 
México-Colombia 0,39 0,37 -0,5 1 -0,44 
Perú-Colombia 0,73 0,65 0,69 0,61 
Estados Unidos-Colombia 0,61 0,54 -0,42 -0,47 
Promedio Colombia 0,37 0,36 -0,04 -0,06 

Fuente: FMI, cá lculos de los autores. 

tante desglosar los términos de intercambio en 

precios de importación y precios de exportación 

para captar adecuadamente su efecto. Adicional­

mente, las políticas de estabi lización y los con­

troles de capita les hacen indispensable la inclu­

sión de la base monetari a y el gasto público pa­

ra expli car el efecto de los términos de intercam­

bio sobre el ciclo económico y, además, crean 
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1988-1991 1992-1996 Total 

HP BK HP BK HP BK 

0,37 0,28 0,46 0,53 0,45 0,41 
0,44 0,4 1 -0,33 -0, 36 -0, 19 -0,2 2 
0,13 o, 12 0,18 0,17 -0,01 0,03 

-0,22 -0,05 -0,3 7 -0,43 -0,17 -0,11 
0,39 0,3 4 0,62 0,63 0,52 0,47 
0,54 0,42 0,29 0,25 0,3 4 0,19 
0,27 0,25 0,14 0,13 0,16 0,13 

una importante relación rezagada entre estas 

dos variables. 

o Los países que presentan una corre lación más 

alta con Colombia son Costa Ri ca y Brasil. La 

correlac ión con el primero es exp li cab le por la 

producción y exportac ión de café. La correlación 

con Brasil durante la década del sesenta y setenta 



está determinada por el café, pero durante los 

ochenta los determ inantes son el petróleo, la es­

tructura interna y el ciclo latinoamericano, entre 

otros. La correlación de los noventa aún no cuen­

ta con suficiente informac ión para ser ana li zada. 

o Las altas correlaciones en Amér ica Latina no 

son generadas por los vo lúmenes de comercio, 

ni por la prox imi dad de los países, sino por otros 

fenómenos como la correlac ión entre términos 

de intercamb io. 

Estas tres conclus iones ll evan a reconsiderar la im­

portancia de que los países presenten simili tudes 

en el ciclo económico, como cond ición necesaria 

y sufic iente para implementar un programa de co­

ordin ac ió n de políticas macroeconómicas. En 

efecto, no parece relevante pa ra Co lomb ia esta­

blecer una coord inación de políticas co~ Brasi l y 
Costa Rica. De igua l forma, no es claro que la poca 

correlación del ciclo co lombiano con el c iclo de 

otros países del Pacto Andino implique que no 

deben rea lizarse programas de coordinación ma­

croeconóm ica en la región. Por un lado, un pro­

grama de esta natura leza con países disími les puede 

no ser operat ivo, pero por otro es posible que lapo­

ca concordancia de las cri sis y los auges genere na­

turalmente una cierta estabilidad en la región. 

Otro tema en el cual pueden jugar un pape l deter­

minante estas tres concl usiones es en la d iscusión 

sobre la dolarización de la economía. En efecto, la 

ev idencia de una política monetaria procíclica en 

la mayoría de ep isod ios de shocks de términos de 

in tercambio, sugiere que la dolarización de la eco­

nomía disminuiría el efecto de estos shocks sobre 

los c icl os económicos co lomb ianos. Si embargo, es 

también aceptado por la literatura que la tasa de 

cambio f lex ible es aconsejab le para países muy 

sensibl es a movim ientos en los térm inos de inter­

cambio (Edwards, 1996, Fra nkel , 1995 y Devarajan 

y Rodrik, 1991). 

INTEGRACIÓN Y VULNERABILIDAD EXTERNA EN COLOMBIA 129 



BIBLIOGRAFIA 

Arango, L. E. (1 997), "On the Character of Output Fluctuations in 
Colombia". PhD Tesis. University of Liverpool. 

Arango, L.E. (1 998), "Temporary and Permanent Componets of 
Colombia' s Output". Borradores Semanales de Economía 
Banco de la República, No 96 . 

Baxter M. and King, R. (1 995), "Measuring Business Cycles: 
Approximate Band-pass Filters for Economic Time Series" 
NBER Working Paper Series No 5022 .. 

Birchenall, (1 997), El Cá lculo del PIB Potencial en Colombia. 
Archivos de Macroeconomía. 

Cá rdenas, M, (1 991 ), "Coffee Exports, Endogenous State Policies 
and the Business Cycles" Tesis de doctorado, University 
of Ca linornia, Berkeley. 

Cárdenas, M. (1 992), "Ciclos Económicos y Bonanzas Exporta­
doras: Teoría y Evidencia en Cuatro Países Productores 
de Café". Ensayos de Política Económica. 

Cárdenas, M. y Barrera F. (1 997), "La Efectividad de los Controles 
de Capital. La Experiencia de Colombia durante los Años 
Noventa" en Inflación, Estabilización y Política Cam­
biaria en Ame ri ca Latina: Lecc iones de los años noventa, 
Comp iladores Cárdenas M., Edwa rds S. Fedesarrollo. 

Cárdenas, M. Correa R. Rodriguez,c. y Echavarria, J. (1 999) "Ma­
croeconomi cs lnterdependence among the Andean 
Contri es", mimeo, Fedesa rroll o. 

Chatfield, C. (1 989), "The Analysis of Time Series: An lntroduc­
tion". Chapman & HallA ed ition. 

Devarajan, S. y Rodrik D. (1 991 ), NBER Working Paper 3727. 
)une 

Diaz-Aiejandro, C. (1 976), "ForeingTrade Regimes and Economic 
Development" Colombia, Columbia University Press . 

Edwards, S. (1 996), The Determinants of the Choice between Fi­
xed and Flexible Exchange Rates. NBER. Working paper 
5756. 

Englund, P., Persoon, T. and Svensson L.(1 992), "Swedish Business 
Cycles: 1861 -1988". }ournal of Monetary Economics, 
vol 30 No 3, 343-371. 

Florez, L. B. (1974), "E l Sector Externo en los Ciclos de la Economía 
Colombiana", Cuadernos Colombianos, No. 3. 

Frankel, j. (1995), Monetary Regime Choice for a Semi-open 
Country. In "Cap ital Controls, Exchange Rates and Mo­
netary Policy in the World Economy" . Edwards 1995. 

130 COYUNTURA ECONÓMICA 

Frankel ). y Rose A. (1 997), "ls EMU More justifiable Ex-post than 
Ex-ante?" European Economic Review, 41 

Gómez, ). (1 992), "U na Nota sobre el Costo de las Fluctuaciones 
Económicas" . Ensayos sobre Política Económica, No. 
21 

Hamilton, (1 994), "Time Series Analys is" Pricenton University 
Press. 

Hamman, F. y Riascos A. (1 998), "C icl os económicos en una 
economía pequeña y ab ierta. Una aplicación para Co­
lombia". Borradores Semanales de Economía, No 89 . 
Banco de la República 

Hodrick R. y Prescott E. (1 980) "Post war Bussiness Cyc les: An 
Empirical lnvestigation" 

Printed in journal of Cred it and Bank ing (1 997). 

Harvey y jaeger (1 993), "Detrending, Stylized Facts and the 
Business Cycles" }ournal of Econometrics,8,23 1 -247. 

King R.G. y Rebelo (1 993), Low Frequency Filtering and Real 
Business Cycles, }ournal of Economics Dynami cs and 
Control, 17, 207-23 1. Ocampo, 1989. 

Lora y Fernández (1 996), Efectos de los Shocks Macroeo­
conóm icos sobre la Distribución del Ingreso en Colom­
bia. Cepa [ # 38. Serie Financiam iento del Desarrollo. 

Lucas, (1 977), Understanding Bussines Cyc les. Stabili zation of 
Domestic and lnternational Economy. North Holland. 

Misas y Posada (2000), "Crecimiento y c ic los económ icos en 
Colombia el siglo XX: el aporte de un VAR estructural" 
Para publicación Borradores Semanales de Economía, 
Banco de la Repúbli ca. 

Posada (1 999), "Los Ciclos Económicos Co lombianos en el Siglo 
XX", Borradores Semanales de Economía, No 125. Banco 
de la Repúb lica. 

Reinhart y Reinhart (1 991 ), Fluctuaciones del Producto y Choques 
Monetarios: Evidencia Colombiana. Ensayos de Política 
Económica 20. 

Sargent, (1987), "Macroeconomic Theory" Academic Press, lnc. 

Suescún, R. (1 997), "Commodity Booms, Dutch Di sea se, and 
Real Business Cyc les in a Smaii.Open Economy: The 
case of Coffee in Colombia" . Borradores Semana les de 
Economía Banco de la Repúb lica, No 73. 

Torres A. (1 999) El ciclo económico en México y su relación con 
el cic lo económ ico de otros países. Trabajo presentado 
en el IV seminario CEMLA. 



Uribe j . (1994) "Flujos de capital en Colombia: 1978-1994" 
Borradores de Economía Banco de la República, No 25 

Urrutia, M. Posada C. E, Ponton A. (1998) "Grupo de Estudios de 
Crecimiento Económico Colombiano" Borradores de 
Economía Banco de la República. No 95 

Urrutia M . y Suescún R. (1994). Las Bonanzas Cafeteras y la 
Enfermedad Holandesa en Colombia. En Cusiana un 
Reto de Política Económica, 1994. 

Woitek U. (1998). " A note on the Baxter-King Filter" . University 
of Glasgow. 

INTEGRACIÓN Y VULNERABILIDAD EXTERNA EN COLOMBIA 131 



Anexo 1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS FILTROS UTILIZADOS 

Las ventajas del método de primeras diferencias1 

están en que efectivamente elimina las tendencias 

estocásticas de las series y de esta forma produce se­

ries estacionarias. Sin embargo, este procedimiento 

cuenta con algunos problemas como la falta de si­

metría que afecta la relación temporal entre algunas 

variables. Adicionalmente, este filtro aumenta sig­

nificativamente el peso de frecuencias altas (ciclos 

cortos) y reduce el peso de las frecuencias bajas (ci­

clos largos), característica que no es muy adecuada 

para analizar ciclos económicos. 

La ventaja del filtro Hodrick y Prescott (1980)2 está 

en que remueve los componentes no estacionarios 

de la serie y además- es simétrico. Sin embargo, exis­

ten algunos problemas relacionados con la poca 

efectividad en la eliminación de la tendencia en los 

extremos3 . Adicionalmente, uno de los principales 

problemas de este filtro está en que no es claro que 

parámetro de penalidad se debe utilizar para cada 

país, y en particular qué parámetro se debe utilizar 

en otras frecuencias diferentes a las trimestrales4
• 

En efecto, cuando el filtro es usado en series tri mes-

Las primeras diferencias en este caso son equi va lentes a las 
tasas de crecim iento de las seri es debido a que el ejercicio se 
realiza en logaritmos. 

Este filtro computa la tendencia minimiza ndo la varianza de 
la serie y pone una penalidad a la segunda diferencia de la serie. 
Entre más alto el parámetro de penalidad más suavizada es la ten­
dencia y más voláti l es el componente cíc li co. Para la reali zac ión 
de este ejercicio se utilizó un parámetro de penalidad 100 para 
los datos anuales y 1600 para los datos trimestrales. 

Los problemas de no efectividad en los extremos están rela­
cionados con el hecho de que se trata de un promedio móvil en 
una serie finita. 

El parámetro de penalidad 1600 que se utiliza en datos tri­
mestrales produce un resultado bastante si milar al de un band 
pass filter que elimina frecuencias mayores a 8 años. 
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traJes reproduce bastante bien al "Band Pass Filter", 

pero en frecuencias anuales (con parámetro 1 00 y 

400) no elimina la mayoría de los ciclos existentes 

entre 9 y 16 años. Este resultado es bastante inconve­

niente para la medición de ciclos económicos. 

El Filtro Baxter y King (1995)5 tiene algunas venta­

jas sobre el Hodrick y Prescott en el sentido de que 

no necesita la adopción de un parámetro específico, 

es más adecuado en la determinación del ciclo en 

los extremos, permite una determinación a priori 

del tamaño de las frecuencias que se busca analizar 

(suaviza los componentes cíclicos que se encuentran 

por fuera de un intervalo de frecuencias determi­

nado) y en general, es más apropiado, para filtrar 

series con frecuencias diferentes a las trimestrales. 

Como se ha discutido ampliamente en la literatura, 

estos filtros tienen el inconveniente de generar ciclos 

espúreos y altas correlaciones entre series (Harvey 

y jaeger (1993) y King y Rebelo (1993)). Sin embargo, 

de acuerdo con Woitek (1998) el filtro Baxter y 

King reduce la magnitud de estos problemas. 

El filtro Baxter y King es un "Band Pass Filter" que transforma 
las series de tiempo en dominio de la frecuencia mediante una 
transformación de Fourier, filtra mediante promedios móviles y 
minimi zación de la distancia con el filtro idea l (band pass de 
una serie infinita) todos los componentes excepto los que se 
encuentran por fuera de la banda y transforma de nuevo los 
componentes de la serie hacia el dominio de la frecuencia por 
una transformación de Fourier inversa. En este trabajo, se con­
servaron las frecuencias de 2 a 8 años, eliminado así las frecuen­
cias asociadas a la tendencia (mayores a 8 años) y las frecuencias 
menores (inferiores a 2 años). Así mismo, se utilizó un promedio 
móvil de 12 años. 



Anexo lA. PERSISTENCIA DEL CICLO ECONÓMICO EN AMÉRICA LATINA 
(Datos anuales) 

Argentina Bolivia Brasil Chile 

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP 

L 1 0,32 -0,02 0,02 0,71 0,25 0, 18 0,71 0,50 0,35 0,58 0,26 0,26 
L2 -0,19 -0,25 -0,48 0,41 0,19 -0,09 0,32 0,36 -0,07 0,07 -0,02 -0,24 
L3 -0,17 0,06 -0,13 0,11 0,12 -0,06 -0,07 O, 17 -0,29 -0,29 0,01 -0,23 
L4 -0,09 0,10 0,08 -0, 19 -0,02 -0,08 -0,29 o, 13 -0,25 -0,56 -0,2 1 -0,33 

Colombia Colombia N Costa Rica Ecuador 

L 1 0,68 0,37 0,37 0,66 0,38 0,37 0,58 0,3 6 0,29 0,60 0,3 1 0,16 
L2 0,26 0,33 0,02 0,20 0,25 -0,07 0,18 0,09 -0,2 1 0,23 0,17 -0,26 
L3 -0,25 -0,18 -0,53 -0,28 -0,16 -0,53 -0,09 0,11 -0,23 -0,03 0,21 -0, 14 
L4 -0,40 -0,06 -0,41 -0,40 -0,07 -0,40 -0,27 -0,10 -0,29 -0,23 0,13 -0,04 

México Perú Panamá Paraguay 

L 1 0,5 7 0,36 0,21 0,54 0,3 2 0,32 0,68 0,4 1 0,36 0,73 0,50 0,38 
L2 0,15 0,22 -0,24 -0,09 -0,11 -0,35 0, 19 0,09 -0,26 0,3 2 0,17 -0, 19 
L3 -0,14 0,20 -0,21 -0,46 -0, 17 -0,47 -0,23 -0,21 -0,53 -0,02 0,06 -0,25 
L4 -0,3 2 0,12 -0,16 -0,48 -0, 18 -0,31 -0,36 -0,03 -0,17 -0,25 0,08 -0,11 

Uruguay USA Venezuela 

L 1 0,66 0,37 0,41 0,54 0,3 1 0,29 0,5 1 0,11 0, 10 
L2 0,11 -0,06 -0,26 -0,06 -0,10 -0,3 7 0,14 0,08 -0,26 
L3 -0,33 -0,38 -0,60 -0,38 -0,14 -0,41 -0,15 -0,04 -0,30 
L4 -0,45 -0,36 -0,41 -0,41 -0,07 -0,14 -0,21 0,04 -0,04 

Muestra: 1960-1 996. 
Fuente: Banco Mundia l, Dane (Colombia N) y cá lculos de los autores. 

INTEGRACIÓN Y VULNERABILIDAD EXTERNA EN COLOMBIA 133 



Anexo 1 B. AUTOCORRELACIÓN CON REZAGOS 

-4 -3 -2 -1 o 2 3 4 

Consumo 
Bolivia hp -0,26 -0,1 o 0,09 0,37 0,69 0,48 0,36 0,24 0,07 

pd 0,00 -0,03 -0,03 0,04 0,54 0,03 0,08 0,13 0,12 
Brasil hp -0,22 0,06 0,36 0,65 0,85 0,56 0,25 -0,08 -0,19 

pd 0,07 0,31 0,36 0,44 0,80 0,35 0,34 0,08 0, 11 
Chi le hp -0,57 -0,32 0,02 0,41 0,85 0,52 0,22 -0,09 -0,44 

pd -0,33 -0,06 0,02 0,05 0,80 0,09 0,10 0,11 -0,24 
Colombia hp -0,49 -0,35 0,09 0,39 0,75 0,50 0,35 -0,08 -0, 15 

pd -0,01 -0, 1 o 0,3 0 0,15 0,75 0,10 0,42 -0,10 0,10 
Costa Rica hp -0,36 -0,08 0,26 0,63 0,88 0,41 -0,02 -0,27 -0,33 

pd -0,18 0,08 0,11 0,42 0,86 0,25 -0,04 -0, 12 -0,21 
Ecuador hp -0,26 -0,2 0 -0,09 0,11 0,41 0,60 0,72 0,66 0,44 

pd 0,26 0,23 0,2 1 0,29 0,43 0,5 4 0,56 0,58 0,44 
México hp -0,19 -0,03 0,21 0,54 0,87 0,56 -0,01 -0,26 -0,43 

pd 0,08 O, 12 0,19 0,3 0 0,85 0,5 0 0,15 0, 15 0,10 
Panamá hp -0,40 -0,26 0,12 0,45 0,45 0,13 0,01 -0,12 -0,15 

pd -0, 16 -0, 18 0,05 0,32 0,30 -0,09 0,06 -0,04 -0,06 
Paraguay hp -0,02 0,03 0,03 0,32 0,53 0,43 0,28 0,20 0,00 

pd O, 13 0,07 -0,23 0,16 0,35 0,14 -0,01 0,16 0,01 
Perú hp -0,36 -0,34 -0,09 0,45 0,77 0,39 -0,18 -0,44 -0,38 

pd 0,04 -0,05 -0,11 0,35 0,79 0,33 -0,14 -0, 14 -0,06 
Uruguay hp -0,41 -0,45 -0, 11 0,34 0,78 0,59 0,12 -0,3 1 -0,44 

pd -0,26 -0,34 -0,04 0,11 0,76 0,38 0,04 -0,28 -0,37 
Estados Unidos hp -0,40 -0,30 0,08 0,63 0,89 0,37 -0,16 -0,41 -0,35 

pd -0,12 -0,15 -0,01 0,45 0,90 0,20 -0,09 -0,13 0,06 
Venezuela hp -0,48 -0,47 -0,26 0,25 0,74 0,60 0,32 0,01 0,04 

pd -0,18 -0,15 -0,22 0,14 0,67 0,3 0 0,12 -0,24 0,04 

FIBKF 
Bolivia hp 0,05 0,33 0,57 0,66 0,71 0,61 0,36 0,07 -0,22 

pd 0,15 0,23 0,42 0,29 0,43 0,40 0,23 0,07 -0,06 
Brasil hp -0,50 -0,40 0,02 0,52 0,93 0,70 0,28 -0,22 -0,37 

pd -0,03 -0,02 0,24 0,43 0,89 0,5 1 0,32 -0,15 -0,12 
Chile hp -0,3 7 -0,19 -0,01 0,42 0,86 0,60 0,09 -0,27 -0,56 

pd -0,04 0,10 -0,12 0,12 0,81 0,38 -0,02 0,02 -0,11 
Colomb ia hp -0,15 -0,18 0,03 0,18 0,39 0,16 0,00 -0,2 1 -0,15 

pd -0,02 -0,22 0,08 -0,01 0,50 -0,03 0, 12 -0,22 -0,04 
Costa Rica hp -0,21 -0,01 0,28 0,66 0,86 0,44 0,02 -0,21 -0,36 

pd -0,12 0,03 0,05 0,38 0,76 0,19 -0,11 0,00 -0,26 
Ecuador hp -0,05 0,04 0,12 0,07 0,27 0,54 0,56 0,40 0,2 1 

pd 0,2 1 0,21 0,3 1 0,00 0, 14 0,46 0,32 0,21 0,14 
México hp -0,14 0,01 0,22 0,55 0,92 0,40 -0,09 -0,37 -0,50 

pd 0,03 0,10 0,09 0,20 0,91 0,18 0,00 0,00 -0,06 
Panamá hp -0,29 -0,27 -0,02 0,41 0,86 0,72 0, 19 -0,29 -0,42 

pd -0,03 -0,20 -0,12 0,09 0,77 0,54 0,01 -0,37 -0,23 
Paraguay hp -0,23 0,01 0,33 0,74 0,93 0,64 0,15 -0,27 -0,5 1 

pd o, 15 0,08 0,11 0,52 0,85 0,44 0,07 -0,14 -0,24 
Perú hp -0,20 -0,42 -0, 19 0,41 0,74 0,42 -0,04 -0,35 -0,43 

pd -0,06 -0,3 4 -0,25 0,33 0,7 1 0,21 -0,10 -0,20 -0,26 
Uruguay hp -0,30 -0,18 0,13 0,57 0,89 0,77 0,37 -0,08 -0,35 

pd -0,23 -0,20 -0,06 0,37 0,77 0,65 0,28 -0,15 -0,32 
Estados Un idos hp -0,27 -0,29 0,00 0,5 1 0,83 0,3 0 -0,38 -0,65 -0,48 

pd 0,06 0,05 0,13 0, 14 0,19 0,41 0,37 0,12 0,03 
Venezuela hp -0,15 -0, 17 0,13 0,49 0,84 0,55 0,07 -0,20 -0, 15 

pd -0,01 -0,20 0,01 0,14 0,72 0,33 -0,05 -0,15 0,10 
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Anexo 1 B. AUTOCORRELACIÓN CON REZAGOS (Continuación) 

-4 -3 -2 -1 o 2 3 4 

Gasto 
Bolivia hp -0,12 0,05 0,44 0,58 0,56 0,45 0,27 0,10 -0,09 

pd -0,05 -0,12 0,36 0,3 0 0,24 0,22 0,14 0,12 0,08 
Bras il hp -0,25 -0,25 0,01 0,34 0,65 0,64 0,47 0,09 -0,35 

pd -0,01 -0,22 0,00 0,15 0,47 0,32 0,34 0,15 -0,30 
Chi le hp -0,61 -0, 39 -0,03 0,22 0,48 0,26 0,10 -0,03 -0, 15 

pd -0,5 0 -0,2 1 0,02 -0,02 0,43 -0,02 0,02 0,04 -0,17 
Colombia hp -0,50 -0,3 2 -0,08 0,26 0,43 0,52 0,25 -0,11 -0,35 

pd -0,42 -0,01 -0,07 0,23 0,15 0,40 O, 15 -0,07 -0,22 
Costa Rica hp -0,29 -0,19 0,14 0,51 0,70 0,64 0,3 4 0,11 -0,06 

pd 0,22 0,07 0,28 0,48 0,58 0,49 0,22 0,17 0,09 
Ecuador hp -0,11 -0,04 0,01 0,10 0,41 0,73 0,75 0,5 0 0,21 

pd 0,31 0,29 0,24 0,15 0,25 0,68 0,62 0,32 0,33 
México hp -0,42 -0,3 7 -0,14 0,20 0,54 0,32 0,29 0,15 0,00 

pd 0,08 0,20 0,26 0,4 1 0,72 0,32 0,3 6 0,31 0,22 
Panamá hp -0,48 -0,54 -0,46 -0,04 0,52 0,65 0,45 0,25 0,27 

pd -0,03 -0,04 -0,19 0,04 0,58 0,50 0,2 0 0,00 0,32 
Paraguay hp -0,2 4 -0,08 0,07 0,25 0,51 0,64 0,47 0,13 -0,14 

pd -0,03 0,01 -0,03 -0,08 O, 15 0, 35 0,19 -0,1 4 -0, 10 
Perú hp -0,08 -0,22 -0, 15 0,3 1 0,70 0,58 0,07 -0,32 -0,44 

pd 0,20 -0,08 -0,19 0,23 0,57 0,54 0,05 -0,03 -0,07 
Uruguay hp -0,40 -0,28 0,06 0,38 0,43 0,27 -0,02 -0,13 -0,10 

pd 
Estados Unido hp -0,16 -0,13 -0,01 0,14 0,3 1 0,49 0,45 0,19 -0,11 

pd 
Venezuela hp -0,20 -0,18 0,10 0,37 0,67 0,3 1 0,05 0,04 0,06 

pd 0,01 -0,17 0,06 0,06 0,68 -0,0 1 -0,22 0,02 0,12 

Inversión 
Argentina hp -0,08 -0,16 -0,17 0,28 0,90 0,40 -0,11 -0,19 -0,15 

pd 0,05 0,05 -0,24 -0,05 0,91 0,09 -0,22 0,01 0,05 
Bo liv ia hp 0,07 0, 34 0,53 0,68 0,70 0,52 0,26 0,03 -0,26 

pd 0,11 0,27 0,24 0,3 6 0,44 0,26 o, 12 0,13 -0,09 
Brasi l hp -0,20 -0,06 0,27 0,62 0,90 0,68 0,25 -0,15 -0,3 1 

pd o, 17 0,10 0,2 7 0,34 0,80 0,48 0,19 -0,05 -0,01 
Chile hp -0,2 4 -0,2 4 -0,09 0,43 0,62 0,50 -0,04 -0,29 -0,39 

pd 0,13 -0,05 -0,2 1 0,34 0,34 0,40 -0, 17 -0,08 0,05 
Colombia hp -0,21 -0,23 -0,02 0,16 0,33 0,14 0,06 -0,07 0,05 

pd -0,09 -0,2 1 0,05 0,03 0,38 -0,08 0,11 -0,20 0,08 
Costa Rica hp -0,17 0,00 0,22 0,66 0,79 0,28 -0,10 -0,29 -0,46 

pd -0,05 0,04 -0,09 0,45 0,65 0,03 -0,10 0,03 -0,33 
Ecuador hp -0,13 -0,03 0,11 0,12 0,37 0,61 0,49 0,34 0,09 

pd 0,13 0,14 0,27 -0,01 0,20 0,48 0,16 0,22 0,08 
México hp -0,04 0,04 0,23 0,56 0,89 0,33 -0,14 -0,39 -0,49 

pd 0,10 0,05 0,06 0,20 0,86 0,09 -0,03 -0,03 -0,06 
Panamá hp -0,21 -0,14 0, 14 0,52 0,80 0,43 -0,18 -0, 42 -0,36 

pd -0,05 -0,13 -0,02 0,18 0,69 0,29 -0,33 -0,26 -0,10 
Paraguay hp -0,05 0,07 0,3 5 0,64 0,79 0,47 0,08 -0,28 -0,39 

pd 0,21 0,00 0,23 0,3 4 0,71 0,26 0,10 -0,22 -0,1 o 
Perú hp -0,28 -0,45 -0,2 4 0,3 1 0,69 0,41 -0,03 -0,3 2 -0,35 

pd -0,19 -0,33 -0,30 0,19 0,66 0,19 -0,12 -0,27 -0,24 
Uruguay hp -0,45 -0,22 0,20 0,67 0,92 0,73 0,27 -0,13 -0,3 1 

pd -0,40 -0,24 0,03 0,51 0,80 0,57 0, 10 -0,25 -0,23 
Venezuela hp -0,10 -0,18 0,02 0,35 0,80 0,34 -0,15 -0,26 -0,09 

pd 0,09 -0,13 -0,05 0,00 0,76 0,12 -0,2 0 -0,13 0,11 
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Anexo 1 B. AUTOCORRELACIÓN CON REZAGOS (Continuación) 

-4 -3 -2 -1 o 2 3 4 

Importaciones 
Argentina hp -0,23 -0,09 0,03 0,27 0,73 0,32 -0,20 -0,28 -0,14 

pd -0,17 0,01 -0,07 -0,13 0,74 0,1 1 -0,31 -0,16 0,07 
Boli via hp 0,14 0,23 0,38 0,47 0,55 0,30 0,07 -0,24 -0,39 

pd 0,18 0,08 0,16 O, 13 0,38 0,07 0,10 -0,12 -0,12 
Brasil hp -0,03 0, 14 0,41 0,65 0,76 0,56 0,25 -0,19 -0,33 

pd 0,05 0,16 0,27 0,28 0,50 0,25 0,23 -0,29 -0,14 
Chile hp -0,56 -0,35 -0,01 0,49 0,92 0,58 0,20 -0,14 -0,56 

pd -0,27 -0,10 -0,08 0,17 0,87 0,16 0,05 0,14 -0,29 
Colombia hp -0,3 6 -0,27 0,05 0,20 0,37 0,12 0,11 -0,10 0,04 

pd -0,15 -0,21 0, 16 0,00 0,40 -0,20 0,20 -0,3 2 0,07 
Costa Rica hp -0,25 0,02 0,35 0,73 0,85 0,37 -0,03 -0,22 -0, 37 

pd -0,13 0,08 0,09 0,49 0,73 0,11 -0,10 -0,01 -0,29 
Ecuador hp -0,06 -0,02 0,10 0,17 0,36 0,70 0,58 0,3 2 0,01 

pd 0,19 0,11 0,24 0,10 0,05 0,60 0,24 0,14 0,05 
México hp 0,04 0,14 0,34 0,62 0,76 0,30 -0,31 -0,50 -0,56 

pd 0,01 -0,08 -0,04 0,19 0,62 0,14 -0,28 -0,16 -0,17 
Panamá hp -0,2 0 -0,24 0,15 0,49 0,47 -0,1 1 -0,53 -0,55 -0,10 

pd -0,06 -0,34 0,13 0,42 0,61 -0,07 -0, 34 -0,42 0, 17 
Paraguay hp 0,00 0,2 0 0,33 0,55 0,60 0,33 0,01 -0,23 -0,41 

pd 0,09 0,10 -0,05 0,20 0,34 0,08 -0,11 -0,12 -0,23 
Perú hp -0,1 o -0,33 -0,22 0,30 0,72 0,42 -0,13 -0,39 -0,36 

pd 0,00 -0,19 -0,23 0,18 0,71 0,32 -0,21 -0,25 -0,17 
Uruguay hp -0,41 -0,36 -0,01 0,38 0,73 0,64 0,22 -0,17 -0,31 

pd -0,21 -0,29 0,06 0,16 0,60 0,48 0,07 -0,22 -0,27 
Estados Unido hp -0,22 -0,18 0,07 0,40 0,63 0,15 -0,33 -0,40 -0,22 

pd -0,14 -0,15 -0,04 0,18 0,74 0,06 -0,3 7 -0,19 -0,07 
Venezuela hp -0,21 -0,28 -0,04 0,28 0,71 0,36 -0,06 -0,10 0,00 

pd 0,11 -0,16 0,01 -0,03 0,66 0,13 -0,26 -0,08 0,02 

Exportaciones 
Argentina hp -0,01 0,29 0,27 -0,13 -0,35 0,02 0,26 0,09 0,10 

pd -0,07 0,21 0,27 -0,10 -0,38 0,13 0,23 -0,07 0,10 
Bolivia hp 0,04 0,20 0,37 0,49 0,73 0,46 0,16 -0,29 -0,50 

pd 0,09 0, 11 0, 19 0,00 0,63 0,10 0,19 -0,27 -0,24 
Brasi l hp 0,1 1 0,04 0, 19 0,3 1 0,23 0,13 -0,06 -0, 19 -0,21 

pd 0,01 -0,14 0,05 0,21 0,08 0,13 0,05 -0,04 0,10 
Chile hp 0,26 0,48 0,46 0,32 0,16 -0,23 -0,33 -0,3 7 -0,43 

pd 0,13 0,34 0,19 0,07 0,26 -0,29 -0,10 -0,01 -0,27 
Colombia hp -0,13 0,04 0,36 0,51 0,49 0, 14 -0,19 -0,42 -0,37 

pd -0,11 -0,12 0,13 0,15 0,25 -0,01 -0,17 -0,3 6 -0,27 
Costa Rica hp -0,03 0,07 0,21 0,29 0,61 0,45 0,30 0,18 0,0 1 

pd -0,07 0,16 0,24 0,06 0,57 0,25 0,12 0,21 0,17 
Ecuador hp -0,11 0,03 0,30 0,66 0,84 0,32 -0,14 -0,41 -0,56 

pd -0,02 0,01 0,04 0,37 0,82 0,06 -0,12 -0,09 -0,14 
México hp -0,41 -0,19 -0,01 -0,02 -0,03 0,36 0,37 0,44 0,30 

pd -0, 18 -0,03 0,05 -0,07 -0,29 0,23 0,03 0,17 0, 10 
Panamá hp -0,01 -0,05 0,30 0,60 0,52 -0,07 -0,51 -0,60 -0,16 

pd 0,03 -0,27 0,16 0,45 0,56 -0,05 -0,27 -0,44 0,20 
Paraguay hp -0,15 0,18 0,53 0,42 0,23 0,04 -0,09 -0,32 -0,40 

pd -0,23 -0,02 0,41 0,06 0,00 -0,04 0,05 -0,16 -0,15 
Perú hp -0,05 0,22 0,37 0,13 0, 18 0,04 -0,01 0,01 -0,02 

pd -0,15 0,21 0,43 -0,16 0,16 -0,02 -0,03 0,10 -0,02 
Uruguay hp 0,09 0,20 0,33 0,47 0,41 0,13 0,00 -0,10 -0,02 

pd 0,11 0,01 0,01 0,27 0,28 -0,10 0,02 -0,16 0,08 
Estados Unido hp -0,15 -0,40 -0,55 -0,31 0,25 0,54 0,52 0,24 -0,05 

pd 0,04 -0,13 -0,44 -0,33 0,31 0,39 0,34 0,07 -0,11 
Venezuela hp 0,12 0,25 0,50 0,35 0,32 0,11 0,13 -0,07 -0,44 

pd 0,10 -0,04 0,29 -0,04 0,16 -0,17 0,16 0,12 -0,26 
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Anexo 2. CORRELACIONES PIB 

Argentina 

Bolivia 

Bras il 

Chile 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 

Venezuela 

Argentina 

Bolivia 

Brasil 

Chile 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

M ex ico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 

Venezuela 

Argentina Bolivia 

HP DIF BP HP DIF BP HP 

1 ,00 1 ,00 1 ,00 0,00 -0,02 -0,17 0,2 1 

0,00 -0,02 -0, 17 

0,2 1 0,26 0,19 

O, 19 O, 11 0,09 

0,30 0, 18 0, 1S 

0,32 0,22 O, 18 

0,36 0,39 0,36 

0,06 0,02 -0,1 o 

1.00 1 ,00 1.00 0,01 

0,01 -0,03 -0,20 1,00 

0,00 O, 12 O, 1 S 0,04 

0,2 1 O, 11 -0,03 0,69 

o, 13 0,08 -0,08 o, 73 

0,39 0,18 0,11 0,47 

0,6S 0,29 0,23 0,32 

o, 19 0,09 0,04 0,31 0,18 0,12 -0,20 

0,2 1 0,14 0,42 

-0,03 -O,OS -0,24 

0,30 0,2 6 0,04 

0,20 0,04 0,31 

0,13 0,17 0,24 

0,07 -O,OS O, 1 S 

0,36 0,31 0,29 

0,38 0,1S 0,14 

0,06 -0,06 -0,08 

0,3S 0,32 0,37 

-0,1 S -0,08 -0,08 

0,30 0,26 0,3S 

México 

O, 11 

-0,19 

0,46 

0,38 

0,20 

0,43 

Perú 

o, 19 0,09 0,04 0,36 0,3 1 0,29 0,38 

0,3 1 0,18 0,12 

-0,20 0,33 O, 14 

0,40 0,06 0,28 

0,17 0,2 9 0,10 

0,13 0,30 0,10 

0,09 0,24 O, 1 O 

0,28 0,4 1 0,32 

1,00 1,00 1,00 

-O,OS O, 19 0,09 

O,S2 0,48 0,43 

0,73 O,S7 O, S7 

0,46 0,36 0,42 

-0,27 0,08 0,02 

o,os 0,03 -0,08 

0,11 

0,42 

0,02 

0,30 

0,29 

-0,03 

0,12 

-O,OS 

1,00 

0,2 1 0,14 -0,19 

0,42 0,38 -0,24 

0,08 O, 1 S 0,2S 

0,34 0,30 -0,08 

0,3S 0,3 1 -0,07 

0,07 -O,OS -0,28 

0,09 -0,02 -0,1 o 
o, 19 0,09 O,S2 

1,00 1,00 0,26 

0,2 6 0,38 0,40 1,00 

0,11 0,16 0,18 0,18 

0,3S 0,4S O,S 8 0,04 

0,03 -0,06 -0,17 -0,47 

O,OS 0,2 4 0,28 -0,22 

Fuente: Banco Mundial, Dane y cá lculos de los autores. 

Brasil 

DIF 

0,26 

-0,03 

1,00 

-O,OS 

0,60 

0,64 

0,46 

0,50 

0,33 

0,42 

0,22 

0,30 

0,24 

0,2S 

0,12 

Panamá 

0, 1S 

-0,03 

0,22 

0,12 

0,17 

0,18 

0,00 

0,06 

0,48 

0,38 

1,00 

0,21 

0,20 

-0,23 

-0,02 

Chile 

BP HP DIF BP 

0,19 0,19 0, 11 0,09 

-0,20 0,00 O, 12 O, 1 S 

1,00 0,04 -O,OS 0,3 0 

0,30 1,00 1,00 1,00 

O,S4 0,4S 0,24 0,44 

0,59 0,46 0,2S 0,46 

0,37 0,43 0,3 6 O,S4 

0,34 -0,21 -0,22 0,04 

o, 14 0,40 0,06 0,28 

0,38 0,02 0,08 O, 1 S 

0,14 0,2S 0,12 0,23 

0,30 O,SS 0,27 O,S8 

0,41 O,SS 0,41 0,41 

0,24 0,29 0,3S 0,39 

-0,0 o, 13 0,01 0,04 

Paraguay 

O, 14 0,06 -0,06 -0,08 

-O,OS 0,46 0,30 0,26 

0,14 0,04 0,30 0,30 

0,23 o,ss 0,27 O,S8 

0,06 0,43 0,36 0,37 

0,07 0,38 0,3S 0,37 

-0,11 0,27 0,24 0,26 

0,03 0,29 0,39 0,30 

0,43 0,73 O,S 7 O,S7 

0,40 o, 11 o, 16 o, 18 

1,00 0,18 0,2 1 0,16 

0,16 1,00 1,00 1,00 

0,32 0,67 0,34 0,43 

-0,29 -0,01 0,04 O, 13 

0,08 o, 16 0,02 -0,11 

Colombia N 

HP DIF BP 

0,30 

0,2 1 

0,69 

0,4S 

1,00 

0,99 

0,68 

0,33 

0,17 

0,30 

-0,08 

0,43 

O,S 7 

0,30 

0,29 

0,3S 

0,38 

0,3 1 

o,ss 
O,S7 

O,SS 

O,S2 

0,11 

0,46 

0,3S 

0,04 

0,67 

1,00 

0,10 

O,S1 

0,18 0,1S 

O, 11 -0.03 

0,60 O,S4 

0,2 4 0,44 

1,00 1,00 

0,99 0,99 

0,68 0,60 

0,38 0,2S 

0,29 o, 10 

0,34 0,30 

0,17 0,06 

0,36 0,37 

0,37 0,38 

0,43 0,43 

0,28 0,08 

Uruguay 

0,32 0,37 

0,2 0 0,04 

0,24 0,41 

0,41 0,41 

0,37 0,38 

0,37 0,39 

0,29 0,23 

-0,06 -0,13 

0,36 0,42 

0,4S O,S8 

0,2 0 0,32 

0,3 4 0,43 

1,00 1,00 

o,os -0,07 

0,20 0,2 4 

Colombia 

HP DIF 

0,32 0,22 

0,13 0,11 

0,73 0,64 

0,46 0,2S 

0,99 0,99 

1,00 1,00 

0,69 0,70 

0,28 0,39 

0,13 0,30 

0,29 0,3S 

-0,07 0,18 

0,38 0,3S 

o,ss 0,37 

0,29 0,43 

0,28 0,29 

USA 

-0,1S -0,08 

0,20 o, 13 

0,24 0,2S 

0,29 0,3S 

0,30 0,43 

0,29 0,43 

o,ss 0,63 

0,20 0,28 

-0,27 0,08 

om -o,o6 

-0,47 -0,23 

-0,01 0,04 

0,10 O,OS 

1,00 1,00 

0,2 1 0,10 

BP HP 

0,18 0,36 

-0,08 0,39 

O,S9 0,47 

0,46 0,43 

0,99 0,68 

1,00 0,69 

0,61 1,00 

0,26 0,33 

0,10 0,09 

0,3 1 -0,03 

0,07 -0,28 

0,37 0,2 7 

0,39 O,S2 

0,41 O,SS 

0,09 0,61 

-0,08 0,30 

o, 17 0,43 

0,24 0,1S 

0,39 0,13 

0,43 0,30 

0,41 0,28 

0,70 0,6 1 

0,41 0,33 

0,02 o,os 
-0, 17 O, OS 

-0,29 -0,22 

0,13 0,16 

-0,07 O,S 1 

1,00 0,21 

0,01 1,00 

Costa Rica 

DIF BP HP 

0,39 0,36 0,06 

O, 18 O, 11 0,65 

0,46 0,3 7 0,32 

0,36 O,S4- -0,2 1 

0,68 0,60 0,33 

0,70 0,61 0,28 

1 ,00 1 ,00 0,33 

0,31 0,23 1,00 

0,24 0,10 0,28 

0,07 -O,OS O, 12 

0,00 -0,11 -0,1 o 
0,24 0,26 0,29 

0,29 0,23 O, 11 

0,63 0,70 0,20 

0,37 0,18 0,33 

Venezuela 

0,2 6 0,3S 

0,07 -O,OS 

0,12 -0,04 

0,01 0,04 

0,43 0,08 

0,29 0,09 

0,37 0,18 

0,3S 0,16 

0,03 -0,08 

0,24 0,28 

-0,02 0,08 

0,02 -0,1 1 

0,20 0,24 

0,10 0,01 

1,00 1,00 

Ecuador 

DIF 

0,02 

0,29 

o,so 
-0,22 

0,38 

0,39 

0,3 1 

1,00 

0,41 

0,09 

0,06 

0,39 

-0,06 

0,28 

0,3S 

BP 

-0,10 

0,23 

0,34 

0,04 

0,2S 

0,26 

0,23 

1,00 

0,32 

-0,02 

0,03 

0,30 

-0,13 

0,41 

0,16 



Anexo 3. CORRELACIONES DEL PIB 
(Trimestrales) 

1980-1983 1984-1 987 1988-1991 1992-1 996 Total 

HP BK HP BK HP BK HP BK HP BK 

Chile-Bras il -0,30 -0,33 -0,28 -0,19 0,36 0,33 -0,73 -0,68 -0,25 -0,23 

Colombia-Brasil 0,63 0,69 0,49 0,34 0,37 0,28 0,46 0,53 0,45 0,41 
Colombia-Chi le -0,75 -0,75 -0,03 0,06 0,44 0,41 -0,33 -0,36 -0,19 -0,22 

Ecuador-B ras il 0,41 0,55 -0,15 -0,09 0,06 0,03 0,08 0,22 0,04 0,10 
Ecuador- Chi le -0,50 -0,58 -0,3 1 -0,33 -0,38 -0,25 -0,02 -0,15 -0,25 -0,28 
Ecuador-Colombia 0,62 0,64 -0,45 -0,45 0,13 0,12 0,18 0,1 7 -0,01 0,03 

México-Brasi l -0, 10 0,05 -0,65 -0,55 -0,3 1 -0,17 -0,09 -0,03 -0,23 -0,13 
México-Ch ile -0,5 1 -0,57 -0,03 -0,17 -0,28 -0,28 -0,27 -0,38 -0,3 0 -0,37 
México-Colombia 0,39 0,37 -0,51 -0,44 -0,22 -0,05 -0,37 -0,43 -0,17 -0,11 
Méx ico-Ecuador 0,80 0,79 0,25 0,26 -0,2 1 -0,26 0,16 0,08 0,28 0,3 0 

Perú-Bras il 0,38 0,40 0,70 0,5 6 0,39 0,34 0,76 0,75 0, 52 0,46 
Perú -Chi le -0,59 -0,61 o, 16 0,30 0,07 0,04 -0,61 -0,56 -0,28 -0,27 
Perú-Colombia 0,73 0,65 0,69 0,61 0,39 0,34 0,62 0,63 0,52 0,47 
Perú -Ecuador 0,86 0,87 -0,47 -0,49 0,53 0,53 0, 11 0,17 0,02 0,04 
Perú- Mex ico 0,79 0,85 -0,69 -0,65 -0,43 -0,37 -0,21 -0,24 -0,03 0,02 

Estados Unidos-Brasil 0,54 0,22 -0,72 -0,79 0,37 0,25 0,74 0,59 0,38 0,19 
Estados Unidos-Chi le -0,71 -0,75 -0,05 -0,12 0,5 6 0,58 -0,73 -0,68 -0,48 -0,41 
Estados Unidos-Colombia 0,61 0,54 -0,42 -0,47 0,54 0,42 0,29 0,25 0,34 0,19 
Estados Unidos-Ecuado 0,06 0,11 0,37 0,36 -0,20 -0,20 -0,10 0,03 0,05 0,05 
Estados Unidos-Méx ico -0,07 0,16 0,61 0,64 -0,70 -0,62 0,06 0,31 -0,10 0,02 
Estados Unidos-Perú 0,20 0,17 -0,66 -0,72 0,08 -0,06 0,78 0,72 0,10 -0,03 

Promedio 0,17 0,17 -0,10 -0,11 0,08 0,07 0,04 0,05 0,02 0,01 
Promedio Colombia 0,60 0,58 -0,04 -0,08 0,24 0,22 0,23 0,23 0,23 0,20 

Fuente: FMI, cá lculos de los autores. 
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Anexo 4.CORRELACIONES ENTRE PAÍSES 
(Componentes del PIB) 

Argentina 
Inversión 

Importaciones 

Exportaciones 

PIB 

Bolivia 
Consumo 

Inversión 

FIBKF 

Gasto 

Importaciones 

Exportaciones 
PIB 

Brasil 
Consumo 

Inversión 

FIBKF 

Gasto 

Importaciones 

Exportaciones 

PIB 

Chile 
Consumo 

Inversión 

FIBKF 

Gasto 

Importac iones 

Exportaciones 

PIB 

Colombia 

Consumo 

Inversión 

FIBKF 

Gasto 

Importaciones 

Exportaciones 

PIB 

Consumo 

HP DIF 

1,00 1,00 
0,39 0,21 
0,26 -0,18 

-0,01 -0,44 
0,63 0,69 
0,28 0, 12 
0,69 0,54 

1,00 
0,73 
0,76 
0,26 
0,82 

-0, 13 
0,81 

1,00 
0,23 
0,63 
0,58 
0,91 
0,02 
0,85 

1,00 
0,67 
0,77 
0, 17 
0,75 

-0,26 
0,82 

1,00 
-0,13 
0,52 
0,58 
0,90 
0,16 
0,80 

1,00 1,00 
0,46 0,38 
0,46 0,45 
0,52 0,13 
0,67 0,63 
0,09 -0,05 
0,75 0,75 

Muestra: Datos anuales 1960-1996. 

BP 

1,00 
0,19 

-0,25 
-0,53 
0,68 
0,06 
0,55 

Inversión 

HP DIF 

1,00 
0,74 

-0,18 
0,90 

0,39 
1,00 
0,90 
0,48 
0,59 
0,41 
0,70 

1,00 
0,77 

-0,29 
0,91 

0,2 1 
1,00 
0,70 
0,09 
0,49 
0,03 
0,44 

1,00 0,73 0,67 
0,59 1,00 1,00 
0,68 0,94 0,97 
0,2 1 0,69 0,5 1 
0,77 0,78 0,67 

-0,29 -0,03 . -0,04 
0,76 0,94 0,86 

1,00 
-0,04 
0,46 
0,61 
0,90 
0,05 
0,78 

0,23 -0, 13 
1,00 1,00 
0,74 0,5 1 

-0,07 -0,3 7 
0,52 0,23 
0,10 -0, 14 
0,62 0,34 

1,00 0,46 
0,36 1,00 
0,43 0,88 
0,23 0,37 
0,69 0,85 
0,04 -0,39 
0,69 0,33 

0,38 
1,00 
0,80 
0,16 
0,81 

-0,39 
0,38 

Fuente: Banco Mundial y cálcu los de los autores. 

FIBKF Gas lo Importaciones Exportaciones PIB 

BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF 

1,00 
0,76 

-0,41 
0,89 

0,74 0,77 
1,00 1,00 

-0, 16 -0,29 
0,73 0,74 

0, 19 
1,00 
0,68 
0,03 
0,44 

-0,07 
0,35 

0,26 -0,18 -0,25 -0,01 
0,90 0,70 0,68 0,48 
1,00 1,00 1,00 0,64 
0,64 0,50 0,41 1,00 
0,43 O, 11 0,07 -0,01 
0,51 0,28 0,20 0,41 
0,71 0, 43 0,25 0,56 

0,59 0,76 
1,00 0,94 
0,96 1,00 
0,56 0,65 
0,69 0,71 
0,01 -0, 11 
0,87 0,93 

0,77 
0,97 
1,00 
0,52 
0,72 

-0, 10 
0,89 

0,68 
0,96 
1,00 
0,61 
0,75 

-0,07 
0,89 

0,26 
0,69 
0,65 
1,00 
0,4 1 

-0,18 
0,64 

-0,44 -0,53 0,63 
0,09 0,03 0,59 
0,50 0,41 0,43 
1,00 1,00 -0,01 

-0,36 -0,42 1,00 
0, 19 0, 17 0,55 
0,24 O, 12 0,55 

0, 17 
0,51 
0,52 
1,00 
0,18 

-0,13 
0,49 

0,2 1 
0,56 
0,61 
1,00 
0,3 2 

-0,2 1 
0,5 1 

0,82 
0,78 
0,71 
0,41 
1,00 

-0,03 
0,72 

-0,04 0,63 
1,00 0,74 
0,59 1,00 

-0,30 0,27 
0,32 0,80 

-0,07 0,32 
0,46 0,86 

0,52 
0,5 1 
1,00 
0,2 1 
0,71 
0,32 
0,81 

0,46 
0,59 
1,00 
0,26 
0,68 
0,3 4 
0,78 

0,58 0,58 0,61 
-0,07 -0,37 -0,30 

0,9 1 
0,5 2 
0,80 
0,52 
1,00 
0,19 
0,92 

0,36 0,46 
1,00 0,88 
0,81 1,00 
0,14 . 0,41 
0,79 0,73 

-0,45 -0,29 
0,41 0,39 

0, 45 
0,80 
1,00 
0,19 
0,67 

-0,18 
0,50 

0,43 
0,81 
1,00 
0,19 
0,65 

-0,25 
0,51 

0,27 0,2 1 0,2 6 
1,00 1,00 1,00 
0,52 0,43 0,47 

-0,07 O, 1 O O, 11 
0,48 0,43 0,48 

0,52 
0,37 
0,41 
1,00 
0,57 

-0,01 
0,43 

0,13 
0,16 
0,19 
1,00 
0,3 0 

-0,04 
0, 15 

0,23 
0,14 
0, 19 
1,00 
0,32 

-0,03 
0,22 

0,67 
0,85 
0,73 
0,57 
1,00 

-0,18 
0,37 

0,69 
0,49 
0,11 

-0,36 
1,00 
0,33 
0,38 

0,75 
0,67 
0,72 
0,18 
1,00 

-0,29 
0,52 

0,90 
0,23 
0,7 1 
0,43 
1,00 
0,21 
0,87 

0,63 
0,81 
0,67 
0,30 
1,00 

-0,10 
0,40 

BP HP DIF BP HP DIF 

0,76 
1,00 

-0,43 
0,77 

-0, 18 -0,29 -0,4 1 0,90 0,91 
-0, 16 -0,29 -0,43 0,73 0,74 
1,00 

-0,35 
1,00 1,00 -0,35 -0,38 

-0,38 -0,48 1,00 1,00 

0,68 
0,44 
0,0 7 

-0,42 
1,00 
0,29 
0,38 

0,28 
0,41 
0,5 1 
0,41 
0,55 
1,00 
0,73 

0,77 -0,13 
0,69 -0,03 
0,75 -0,11 
0,32 -0,18 
1,00 -0,03 

-0,24 1,00 
0,59 0,04 

0,90 0,02 
0,32 0, 10 
0,68 0,32 
0,47 -0,07 
1,00 0, 19 
0,11 1,00 
0,87 0,16 

0, 12 
0,03 
0,28 
0,19 
0,33 
1,00 
0,63 

0,06 
-0,07 
0,20 
0,17 
0,29 
1,00 
0,61 

-0,26 -0,29 
-0,04 0,01 
-0, 10 -0,07 
-0,13 -0,2 1 
-0,29 -0,24 
1,00 1,00 
0,07 0, 11 

0,16 
-0, 14 
0,32 
0,10 
0,2 1 
1,00 
0,26 

0,05 
-0,07 
0,34 
0, 11 
0,11 
1,00 
0,17 

0,69 0,09 -0,05 0,04 
0,79 -0,39 -0,39 -0,45 
0,65 -0,29 -0,18 -0,25 
0,32 -0,01 -0,04 -0, 03 
1,00 -0,18 -0,10 -0, 17 

-0,17 1,00 1,00 1,00 
0,46 0,49 0,25 0,38 

0,69 
0,70 
0,71 
0,56 
0,55 
0,73 
1,00 

0,81 
0,94 
0,93 
0,64 
0,72 
0,04 
1,00 

0,85 
0,62 
0,86 
0,48 
0,92 
0, 16 
1,00 

0,75 
0,33 
0,39 
0,43 
0,37 
0,49 
1,00 

0,54 
0,44 
0,43 
0,24 
0,38 
0,63 
1,00 

0,82 
0,86 
0,89 
0,49 
0,52 
0,07 
1,00 

0,80 
0,3 4 
0,81 
0,43 
0,87 
0,26 
1,00 

0,75 
0,38 
0,50 
0,15 
0,40 
0,25 
1,00 

BP 

0,89 
0,77 

-0,48 
1,00 

0,55 
0,35 
0,25 
0,12 
0,38 
0,61 
1,00 

0,76 
0,87 
0,89 
0,5 1 
0,59 
0,11 
1,00 

0,78 
0,46 
0,78 
0,48 
0,87 
0,17 
1,00 

0,69 
0,41 
0,5 1 
0,22 
0,46 
0,38 
1,00 



.¡::.. Anexo 4.CORRELACIONES ENTRE PAÍSES (Continuación) 
o 

(Componentes del PIB) 

() Consumo Inversión FIBKF Gasto Importaciones Exportaciones PIB 
o 
-< e 

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP z 
-t e 
:Il Colombia 
l> Consumo 1,00 1,00 1,00 0,44 0,40 0,40 0,42 0,44 0,43 0,37 0, 14 0,17 0,61 0,60 0,64 0,13 0,00 0,07 0,73 0,73 0,65 
m Inversión 0,44 0,40 0,40 1,00 1,00 1,00 0,86 0,76 0,78 0, 18 0,10 0,07 0,84 0,81 0,78 -0,35 -0,34 -0,38 0,3 1 0,38 0,40 () 
o FIBKF 0,42 0,44 0,43 0,86 0,76 0,78 1,00 1,00 1,00 0,13 0,04 -0,02 0,70 0,64 0,58 -0,26 -0, 14 -0,20 0,30 0,41 0, 43 
z Gasto 0,37 0,14 0,17 0, 18 0,10 0,07 0,13 0,04 -0,02 1,00 1,00 1,00 0,45 0,30 0,35 -0,04 -0,20 -0,23 0,41 0,24 0, 16 
O· 
S: Importac iones 0,61 0,60 0,64 0,84 0,81 0,78 0,70 0,64 0,58 0,45 0,30 0,35 1,00 1,00 1,00 -0, 18 -0, 13 -0,21 0,36 0,37 0,37 

o Exportaciones 0,13 0,00 0,07 -0,35 -0,34 -0,38 -0,26 -0,14 -0,20 -0,04 -0,20 -0,23 -0,18 -0,13 -0,2 1 1,00 1,00 1,00 0,5 1 0,28 0,4 1 

l> PIB 0,73 0,73 0,65 0,3 1 0,38 0,40 0,30 0,41 0,43 0,41 0,24 0,16 0,36 0,37 0,37 0,5 1 0,28 0,41 1,00 1,00 1,00 

Costa Rica 
Consumo 1,00 1,00 1,00 0,80 0,67 0,69 0,85 0,76 0,76 0,73 0,52 0,63 0,93 0,87 0,89 0,34 0,33 0,25 0,88 0,86 0,86 
Inversión 0,80 0,67 0,69 1,00 1,00 1,00 0,92 0,85 0,87 0,61 0,46 0,62 0,89 0,83 0,84 0,22 -0,04 -0,07 0,79 0,65 0,70 
FIBKF 0,85 0,76 0,76 0,92 0,85 0,87 1,00 1,00 1,00 0,76 0,58 0,76 0,91 0,83 0,83 0,35 0,22 0,13 0,86 0,76 0,79 
Gasto 0,73 0,52 0,63 0,61 0,46 0,62 0,76 0,58 0,76 1,00 1,00 1,00 0,69 0,47 0,67 0,17 0,15 0,04 0,70 0,58 0,61 
Importaciones 0,93 0,87 0,89 0,89 0,83 0,84 0,91 0,83 0,83 0,69 0,47 0,67 1,00 1,00 1,00 0,44 0,30 0,20 0,85 0,73 0,75 
Exportac iones 0,3 4 0,33 0,25 0,22 -0,04 -0,07 0,35 0,22 0,13 0, 17 0,15 0,04 0,44 0,30 0,20 1,00 1,00 1,00 0,61 0,57 0,47 
PIB 0,88 0,86 0,86 0,79 0,65 0,70 0,86 0,76 0,79 0,70 0,58 0,61 0,85 0,73 0,75 0,61 0,57 0,47 1,00 1,00 1,00 

Ecuador 
Consumo 1,00 1,00 1,00 0,69 0,53 0,48 0,78 0,65 0,62 0,81 0,72 0,55 0,73 0,58 0,58 -0, 10 -0,05 -0,25 0,41 0,43 0,07 
Inversión 0,69 0,53 0,48 1,00 1,00 1,00 0,93 0,89 0,89 0,65 0,46 0,38 0,93 0,90 0,89 0,00 -0, 15 -0,22 0,37 0,20 0,02 
FIBKF 0,78 0,65 0,62 0,93 0,89 0,89 1,00 1,00 1,00 0,68 0,47 0,42 0,90 0,86 0,86 -0, 15 -0,29 -0,43 0,27 0, 14 -0,1 
Gasto 0,81 0,72 0,55 0,65 0,46 0,38 0,68 0,47 0,42 1,00 1,00 1,00 0,77 0,59 0,57 -0,01 -0,12 -0,39 0,41 0,25 -0,1 
Importaciones 0,73 0,58 0,58 0,93 0,90 0,89 0,90 0,86 0,86 0,77 0,59 0,57 1,00 1,00 1,00 0,02 -0,24 -0,32 0,36 0,05 -0, 1 
Exportaciones -0,10 -0,05 -0,25 0,00 -0,15 -0,22 -0, 15 -0,29 -0,43 -0,01 -0,12 -0,39 0,02 -0,24 -0,32 1,00 1,00 1,00 0,84 0,82 0,89 
PIB 0,41 0,43 0,07 0,37 0,20 0,02 0,27 0,1 4 -0,13 0,41 0,25 -0,15 0,36 0,05- 0,14 0,84 0,82 0,89 1,00 1,00 1,00 

México 
Consumo 1,00 1,00 1,00 0,87 0,86 0,73 0,93 0,93 0,81 0,43 0,70 0,59 0,84 0,69 0,82 -0,13 -0,4 1 -0,2 1 0,93 0,96 0,84 
Inversión 0,87 0,86 0,73 1,00 1,00 1,00 0,97 0,95 0,96 0,40 0,48 0,42 0,90 0,84 0,80 -0,36 -0,50 -0,55 0,89 0,87 0,92 
FIBKF 0,93 0,93 0,81 0,97 0,95 0,96 1,00 1,00 1,00 0,44 0,59 0,56 0,90 0,82 0,80 -0,33 -0,49 -0,54 0,92 0,9 1 0,95 
Gasto 0,43 0,70 0,59 0,40 0,48 0,42 0,44 0,59 0,56 1,00 1,00 1,00 0,25 0,25 0,40 -0,05 -0,33 -0,3 2 0,54 0,72 0,56 
Importaciones 0,84 0,69 0,82 0,90 0,84 0,80 0,90 0,82 0,80 0,25 0,25 0,40 1,00 1,00 1,00 -0,25 -0,33 -0,22 0,78 0,65 0,75 
Exportaciones -0, 13 -0,41 -0,2 1 -0,36 -0,50 -0,55 -0,33 -0,49 -0,54 -0,05 -0,33 -0,32 -0,25 -0,33 -0,22 1,00 1,00 1,00 -0,04 -0,3 1 -0,38 
PIB 0,93 0,96 0,84 0,89 0,87 0,92 0,92 0,9 1 0,95 0,54 0,72 0,56 0,78 0,65 0,75 -0,04 -0,3 1 -0,38 1,00 1,00 1,00 

Perú 
Consumo 1,00 1,00 1,00 0,26 0,29 0,44 0,39 0,43 0,49 0,77 0,72 0,69 0,39 0,55 0,61 -0, 19 -0,11 -0,20 0,77 0,79 0,82 
Inversión 0,26 0,29 0,44 1,00 1,00 1,00 0,92 0,89 0,92 0,28 0,19 0,3 1 0,90 0,80 0,87 -0,07 -0,19 -0,31 0,69 0,66 0,76 
FIBKF 0,39 0,43 0,49 0,92 0,89 0,92 1,00 1,00 1,00 0,46 0,38 0,41 0,90 0,85 0,89 -0,04 -0,14 -0,25 0,74 0,71 0,76 
Gasto 0,77 0,72 0,69 0,28 0,19 0,3 1 0,46 0,38 0,41 1,00 1,00 1,00 0,46 0,48 0,52 -0,04 -0,13 -0,23 0,70 0,57 0,57 
Importac iones 0,39 0,55 0,61 0,90 0,80 0,87 0,90 0,85 0,89 0,46 0,48 0,52 1,00 1,00 1,00 0,05 -0,04 -0,19 0,72 0,71 0,78 
Exportaciones -0, 19 -0, 11 -0,20 -0,07 -0,19 -0,31 -0,04 -0,14 -0,25 -0,04 -0,13 -0,23 0,05 -0,04 -0, 19 1,00 1,00 1,00 0,18 0,16 -0,0 
PIB 0,77 0,79 0,82 0,69 0,66 0,76 0,74 0,71 0,76 0,70 0,57 0,57 0,72 0,71 0,78 0,18 0,16 -0,01 1,00 1,00 1,00 

Muestra: Datos anuales 1960-1996. 
Fuente: Banco Mund ia l y cálculos de los autores. 



Anexo 4. CORRELACIONES ENTRE PAÍSES (Continuación) 
(Componentes del PIB) 

Consumo Inversión FIBKF Gasto Importaciones Exportaciones PIB 

HP OIF BP HP OIF BP HP OIF BP HP OIF BP HP OIF BP HP OIF BP HP OIF BP 

Panamá 
Consumo 1,00 1,00 1,00 0,14 -0, 19 -0,08 0,25 0,04 0,06 0,04 0,01 -0, 10 0,49 0,43 0,44 0,35 0,19 0,25 0,45 0,30 0,33 
Inversión 0,14 -0,19 -0,08 1,00 1,00 1,00 0,86 0,79 0,81 • 0,43 0,41 0,59 0,58 0,40 0,55 0,52 0,29 0,48 0,80 0,69 0,80 
FIBKF 0,25 0,04 0,06 0,86 0,79 0,81 1,00 1,00 1,00 0,59 0,57 0,70 0,40 0,42 0,45 0,35 0,30 0,37 0,86 0,77 0,82 
Gasto 0,04 0,01 -0,10 0,43 0,4 1 0,59 0,59 0,57 0,70 1,00 1,00 1,00 0,13 0,32 0,36 0,07 0,29 0,33 0,52 0,58 0,58 
Importaciones 0,49 0,43 0,44 0,58 0,40 0,55 0,40 0,42 0,45 0, 13 0,32 0,36 1,00 1,00 1,00 0,87 0,88 0,92 0,47 0,61 0,68 
Exportaciones 0,35 0,19 0,25 0,52 0,29 0,48 0,35 0,30 0,37 0,07 0,29 0,33 0,87 0,88 0,92 1,00 1,00 1,00 0,52 0,56 0,62 
PIB 0,45 0,30 0,33 0,80 0,69 0,80 0,86 0,77 0,82 0,52 0,58 0,58 0,4 7 0,61 0,68 0,52 0,56 0,62 1,00 1,00 1,00 

Pa raguay 
Consumo 1,00 1,00 1,00 0,47 0,43 0,45 0,52 0,46 0,50 0,24 -0,19 -0,23 0,82 0,84 0,86 -0,21 -0,46 -0,50 0,55 0,40 0,41 
Inversión 0,47 0,43 0,45 1,00 1,00 1,00 0,98 0,99 0,96 0,50 0,24 0,15 0,69 0,50 0,58 0,24 -0,15 -0,20 0,89 0,85 0,83 
FIBKF 0,52 0,46 0,50 0,98 0,99 0,96 1,00 1,00 1,00 0,57 0,23 0,20 0,71 0,54 0,62 0,25 -0,13 -0,20 0,93 0,85 0,85 
Gasto 0,24 -0,19 -0,23 0,50 0,24 0,15 0,57 0,23 0,20 1,00 1,00 1,00 0,26 -0,26 -0,29 0,13 -0, 17 -0, 18 0,64 0,24 0,25 
Importaciones 0,82 0,84 0,86 0,69 0,50 0,58 0,71 0,54 0,62 0,26 -0,26 -0,29 1,00 1,00 1,00 0,26 -0,06 -0,13 0,63 0,34 0,42 

z Exportaciones -0,21 -0,46 -0,50 0,24 -0,15 -0,20 0,25 -0,13 -0,20 0,13 -0,17 -0,18 0,26 -0,06 -0,13 1,00 1,00 1,00 0,24 -0,12 -0,1 

-1 
PIB 0,55 0,40 0,41 0,89 0,85 0,83 0,93 0,85 0,85 0,64 0,24 0,25 0,63 0,34 0,42 0,24 -0, 12 -0,19 1,00 1,00 1,00 

m 
G) Uruguay 
JJ 
)> Consu mo 1,00 1,00 1,00 0,66 0,54 0,66 0,63 0,52 0,71 0,30 -0,13 0,07 0,93 0,92 0,93 0,08 0,02 -0,02 0,82 0,83 0,85 
() Inversión 0,66 0,54 0,66 1,00 1,00 1,00 0,96 0,92 0,89 0,46 0,29 0,33 0,83 0,67 0,74 0,50 0,10 -0,02 0,92 0,80 0,84 
6- FIBKF 0,63 0,5 2 0,71 0,96 0,92 0,89 1,00 1,00 1,00 0,39 0,24 0,27 0,77 0,61 0,72 0,58 0,20 -0,03 0,89 0,77 0,81 
z Gasto 0,30 -0,13 0,07 0,46 0,29 0,3 3 0,39 0,24 0,27 1,00 1,00 1,00 0,33 -0,06 0,11 -0,06 -0,12 -0,30 0,52 0,20 0,28 
-< Importaciones 0,93 0,92 0,93 0,83 0,67 0,74 0,77 0,61 0,72 0,33 -0,06 0,11 1,00 1,00 1,00 0,27 0,17 0,07 0,86 0,80 0,81 
< Exportaciones 0,08 0,02 -0,02 0,50 0,10 -0,02 0,58 0,20 -0,03 -0,06 -0, 12 -0,30 0,27 0,17 0,07 1,00 1,00 1,00 0,44 0,24 0,19 e 
r PIB 0,82 0,83 0,85 0,92 0,80 0,84 0,89 0,77 0,81 0,52 0,20 0,28 0,86 0,80 0,81 0,44 0,24 0,19 1,00 1,00 1,00 z 
m 
JJ USA 
)> Consumo 1,00 1,00 1,00 0,78 0,79 0,87 0,26 0,15 -0,08 0,77 0,69 0,79 0,02 0,10 0,10 0,89 0,90 0,91 
!E 
r FIBKF 0,78 0,79 0,87 1,00 1,00 1,00 -0,04 -0, 11 -0,20 0,72 0,79 0,84 0,0 1 0,21 0,22 0,83 0,88 0,93 

5 Gasto 0,26 0,15 -0,08 -0,04 -0,11 -0,20 1,00 1,00 1,00 0,3 1 0,19 0,01 -0,15 -0,16 -0,12 0,31 0,19 0,01 
)> Importaciones 0,77 0,69 0,79 0,72 0,79 0,84 0,26 0,08 0,03 1,00 1,00 1,00 -0,33 0,04 -0,01 0,63 0,74 0,81 o Exportac iones 0,02 0, 10 0,10 0,01 0,21 0,22 -0,15 -0,16 -0,12 -0,33 0,04 -0,01 1,00 1,00 1,00 0,25 0,31 0,32 m 
X PIB 0,89 0,90 0,91 0,83 0,88 0,93 0,3 1 0,19 0,01 0,63 0,74 0,81 0,25 0,31 0,32 1,00 1,00 1,00 
-1 
m 

Venezuela JJ z Consumo 1,00 1,00 1,00 0,75 0,71 0,74 0,62 0,54 0,49 0,56 0,49 0,63 0,62 0,35 0,43 -0,17 -0,45 -0,28 0,74 0,67 0,80 
)> 

Inversión 0,56 0,49 0,63 0,88 0,86 0,89 0,48 0,56 0,62 1,00 1,00 1,00 0,90 0,93 0,92 0,03 -0,11 -0,22 0,82 0,80 0,84 m z FIBKF 0,75 0,71 0,74 1,00 1,00 1,00 0,62 0,59 0,61 0,88 0,86 0,89 0,84 0,80 0,84 0,05 -0,26 -0,3 2 0,91 0,82 0,83 

() Gasto 0,62 0,54 0,49 0,62 0,59 0,61 1,00 1,00 1,00 0,48 0,56 0,62 0,54 0,52 0,60 0,03 -0,06 -0,14 0,67 0,68 0,67 
o Importaciones 0,62 0,35 0,43 0,84 0,80 0,84 0,54 0,52 0,60 0,90 0,93 0,92 1,00 1,00 1,00 -0,12 -0,12 -0,25 0,71 0,66 0,68 
r Exportaciones -0,17 -0,45 0,80 0,05 -0,26 0,83 0,03 -0,06 0,67 0,03 -0,11 0,84 -0,12 -0,12 0,68 1,00 1,00 0,06 0,32 0,16 1,00 o 
S: PIB 0,74 0,67 -0,28 0,91 0,82 -0,32 0,67 0,68 -0,14 0,82 0,80 -0,22 0,7 1 0,66 -0,25 0,32 0,16 1,00 1,00 1,00 0,06 
aJ 
:¡;: 

Datos anua les 1960-1996. Muestra: 
Fuente: Banco Mundia l y cá lculos de los au tores . 

.¡::,. ...... 
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS 

Consumo 

Bolivia 

Brasil 

Chi le 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 
Venezuela 

Bol ivia 

Brasi l 

Ch i le 

Colombia N 

Colombia 

Costa Ri ca 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 
Venezuela 

Bolivia 

HP DIF BP HP 

1,00 1,00 1,00 0,04 

0,04 -0,20 -0,11 1,00 

0,36 0,28 0,34 0,06 

0,32 O, 14 0,04 O,S 9 

0,37 0,19 0,10 0,49 

0,33 0,20 O, 16 0,41 

0,58 0,33 0,45 0,28 

0,52 0,48 0,42 -0,16 

-0,02 0,08 o, 15 0,49 

0,36 0,39 0,46 -0,15 

0,53 O, 16 0,36 O, 11 

0,3 2 0,09 O, 15 0,35 

-0,08 o, 12 0,05 0,29 

0,44 0,26 0,07 -0,17 

México 

0,52 0,48 0,42 -0,02 

-0,16 0,00 -0, 12 0,49 

0,50 0,23 0,23 -0,32 

0,29 0,2 9 

0,4 1 0,44 

0,08 -0,03 

0,53 0,63 

1,00 1,00 

-0,50 -0,21 

0,26 0,24 

0,64 0,33 

0,19 0,03 

0,25 -0,08 

0,05 -0,02 

0,48 -0,14 

1,00 -0,5 0 

-0,16 1,00 

0,37 -0, 11 

0,4 1 -0,02 

0,45 0,29 0,47 0,3 1 

-0,55 -0,28 -0,22 0,23 

0,33 0,07 -0,23 -0,23 

Fuente: Banco Mund ial, Dane y cálcu los de los autores. 

Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Ri ca Ecuador 

DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP Dlf BP 

-0,2 0 -0,11 0,3 6 0,2 8 0,34 0,32 

1,00 1,00 0,06 0,15 0,26 0,59 

o, 14 0,04 0,37 

0,53 0,48 0,49 

0,33 0,46 0,58 

1,00 1,00 0,97 

0,95 0,93 1,00 

0,39 0,45 0,44 

0,38 O, 13 0,73 

0,29 0,19 0,41 

0,00 0,02 -0,08 

-0,02 0,03 -0, 13 

o, 15 0,05 0,35 

0,37 0,45 0,67 

0,36 0,43 0,07 

0, 13 -0,15 0,38 

O, 19 O, 1 O 0,33 0,20 O, 16 0,58 0,33 0,45 

0,50 0,42 0,41 0,21 0,22 0,28 0,30 0,19 

0,15 0,26 1,00 

0,53 0,48 0,51 

1,00 1,00 0,51 

0,33 0,46 1,00 

0,5 0 0,42 

0,2 1 0,22 

0,30 0,19 

0,58 0,35 

0,27 0,3 1 

0,30 -0,15 

0,49 

0,39 

0,07 

0,97 

0,50 

0,61 

0,00 -0,12 0,50 0,23 0,23 0,29 

0,27 0,3 1 -0,32 

-0,08 -0, 03 0,38 

0,33 0,22 0,38 

O, 14 O, 11 0,41 

O, 18 O, 13 -0,02 

-0,1 o -0,36 0,25 

Perú 

0,08 O, 15 0,36 

0,27 0,3 1 -0,15 

-0,09 -0,09 0,38 

0,00 0,02 -0,11 

0,00 0,00 -0, 13 

-0,08 -0,15 0,05 

0,06 

-0,21 

0,2 1 

-0, 16 

-0,19 

0,26 

1,00 1,00 -0,11 

-0,23 -0,19 1,00 

0,3 1 0,38 0,20 

0,49 0,52 -0,02 

-0,04 -0, 19 -0,07 

0,08 0,22 -0, 11 

-0,09 -0,09 0,03 

0,45 0,48 -0,11 

O, 16 0,22 0,26 

0,27 0,2 0 

0,17 0,23 

-0,18 -0,05 

Panamá 

0,66 

0, 19 

0,30 

Paraguay 

0,39 0,46 0,53 O, 16 0,36 

-0,08 -0,03 O, 11 0,33 0,22 

0,45 0,48 0,38 O, 16 0,22 

-0,02 0,03 0,26 O, 15 0,05 

-0,03 -0,02 0,35 0,25 O, 12 

o, 13 0,29 0,04 -0,06 -0,05 

-0,06 0,00 0,54 0,34 0,46 

0,24 0,37 0,64 0,33 0,41 

-0,23 -0,19 -0,02 0,3 1 0,38 

1,00 1,00 0,20 0,01 o, 14 

0,01 0, 14 1,00 1,00 1,00 

0,01 0,06 0,42 0,28 0,35 

0,01 0,03 -0,50 -0,42 -0,36 

-0,16 -0, 15 0,32 0,00 -0, 02 

0,35 0,49 0,27 0,3 1 0,39 0,30 -0,15 0,07 

0,95 0,93 0,50 0,39 0,45 0,61 0,38 O, 13 

1,00 1,00 0,44 0,31 0,35 0,73 0,49 0,32 

0,3 1 0,35 1,00 1,00 1,00 0,27 0,02 -0,14 

0,49 0,32 0,27 0,02 -0, 14 1,00 1,00 1,00 

0,44 0,25 0,08 -0,03 0,05 0,53 0,63 0,48 

0,00 0,00 -0,02 -0,08 -0,15 -0, 14 0,06 0,21 

-0,03 -0,02 0,05 O, 13 0,29 -0,19 -0,06 0,00 

0,25 0,12 

0,42 0,47 

0,26 0,39 

0,2 0 -0,08 

Uruguay 

0,04 

0,27 

0,63 

0,45 

-0,06 -0,05 

0,14 0,08 

0,63 0,71 

0,21 0,13 

USA 

0,32 0,09 O, 15 -0,08 O, 12 0,05 

0,35 0,14 

0,41 0,27 

0,66 0,37 

0,11 0,29 0,18 0,13 

0,20 -0,02 O, 17 0,23 

0,45 O, 19 0,36 0,43 

0,67 0,42 0, 47 0,07 0,26 0,39 

0,27 O, 14 0,08 0,63 0,63 0,71 

0,50 O, 11 0,42 -0,21 -0,06 -0,2 1 

0,45 0,29 0,47 -0,55 -0,28 -0,22 

0,3 1 0,49 0,52 0,23 -0,04 -0,19 

-0,02 0,01 0,06 -0,07 0,01 0,03 

0,42 0,28 0,35- 0,50 -0,42 -0,36 

1,00 1,00 1,00 -0,07 -0, 15 -0,09 

-0,07 -0,15 -0,09 1,00 1,00 1,00 

0,26 -0,1 o 0,07 0,02 0,09 0,05 

0,54 

0,50 

-0,21 

0,57 

0,34 0,46 

0,11 0,42 

-0,06 -0,21 

0,49 -0,06 

Venezuela 

0,44 0,26 0,07 

-0, 17 -0,1 o -0,36 

0,25 -0,18 -0,05 

0,30 o, 13 -0,15 

0,38 0,20 -0,08 

0,45 0,2 1 0,13 

0,57 0,49 -0,06 

0,33 0,07 -0,23 

-0,23 0,08 0,22 

-0,11 -0,16 -0, 15 

0,32 0,00 -0,02 

0,26 -0, 1 o 0,07 

0,02 0,09 0,05 

1,00 1,00 1,00 
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuación) 

Argenlina Bolivia Brasil 

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF 

Inversión 

Argentina 

Bolivia 

Brasil 

Chile 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mex ico 

Perú 

Pa na má 

Pa raguay 

Uruguay 

Venezuela 

Argenti na 

Bol ivia 

Brasil 

Chile 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Pa namá 

Paraguay 

Uruguay 

Venezuela 

1,00 1,00 

0,32 0,11 

0,23 0,14 

0,23 0,14 

1,00 0,32 

0,07 1,00 

0,09 0,29 

0,16 0,35 

0,11 

1,00 

0,14 

0,31 

0,07 0,23 

1,00 0,29 

0,06 1,00 

0,32 0,33 

0,58 0,45 

0,56 0,43 

0,47 0,43 

0,43 0,15 

0,28 0,17 

0,39 0,37 

0,23 0,04 

0,17 -0,03 

0,63 0,54 

0,49 0,29 

Ecuador 

0,42 

0,41 

0,45 

0,10 

0,13 

0,34 

0,01 

-0, 11 

0,59 

0,38 

0,02 0,0 1 -0,03 -0,04 

0,00 0,01 -0,04 -0,02 

0,20 -0,24 -0,35 0,46 

0,64 0,33 0,34 0,47 

0,57 0,43 0,38 O, 12 

O, 17 O, 15 O, 17 0,47 

0,09 O, 14 0,05 -0,01 

0,51 0,22 O, 17 0,34 

0,74 0,54 0,51 0,25 

0,49 0,40 0,45 0,28 

México 

0,43 0,15 

0,64 0,33 

0,47 0,63 

0,2 2 -0,04 

0,10 0,28 

0,34 0,57 

0,5 2 O, 12 

0,06 0,57 

0,17 0,13 0,39 

0,43 0,38 O, 17 

O, 17 0,27 0,47 

0,36 0,50 0,32 

o, 17 -0,02 0,00 0,14 0,11 0,00 0,45 

O, 16 -0,02 0,00 O, 11 0,08 0,00 0,47 

0,18 -0,17 -0,21 0,01 -0,08 -0,08 -0,25 

1,00 1,00 1,00 0,38 0,22 O, 15 0,39 

0,38 0,22 O, 15 1,00 1,00 1,00 0,35 

0,39 0,41 0,41 0,35 0,26 0,29 1,00 

O, 15 -0,05 0,08 0,35 0,14 0,14 0,37 

0,46 0,25 O, 15 0,60 0,39 0,39 0,48 

0,70 0,50 0,42 0,61 0,42 0,38 0,37 

0,06 0,06 O, 14 ~56 ~46 ~45 ~1 2 

Fuente: Banco Mundial, Dane y cálcu los de los autores. 

0,14 

0,14 

1,00 

0,29 

0,03 

0,04 

0,22 

0,63 

0,17 

0,52 

0,12 

0,43 

0,45 

0,20 

Perú 

0,37 

0,15 

0,52 

0,17 

0,3 2 

0,33 

-0,27 

0,41 

0,26 

1,00 

0,35 

0,42 

0,48 

0,28 

Chile 

BP HP DIF 

0,09 0,23 o, 14 

0,06 0,35 0,31 

1,00 0,33 0,29 

0,45 1,00 1,00 

0,04 -0,01 -0,13 

0,05 -0,02 -0,13 

0,2 0 O, 19 0,08 

0,52 0,22 -0,04 

0,27 0,57 0,36 

0,59 0,32 O, 17 

0,25 0,08 0,07 

0,54 0,68 0,48 

0,40 0,51 0,25 

O, 11 O, 13 O, 1 O 

Panamá 

Colombia N Colombia Costa Rica 

BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP 

0,16 0,58 0,45 0,42 0,56 0,43 0,41 0,47 0,43 0,45 

0,32 0,02 0,0 1 -0,03 0,00 0,01 -0,04 0,20 -0,24 -0,35 

0,45 -0,04 0,03 0,04 -0,02 0,04 0,05 0,46 0,22 0,20 

1,00 -0,01 -0,13 -0,12 -0, 02 -0,13 -0,11 O, 19 0,08 O, 15 

-0,12 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 -0,02 O, 18 0,20 

-0,11 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 -0,04 O, 17 O, 19 

O, 15 -0,02 O, 18 0,2 0 -0,04 O, 1 7 O, 19 1,00 1,00 1,00 

0,06 O, 17 -0,02 0,00 O, 16 -0,02 0,00 O, 18 -0,17 -0,21 

0,50 O, 14 O, 11 0,00 o, 11 0,08 0,00 0,01 -0,08 -0,08 

0,26 0,45 0,32 0,29 0,47 0,33 0,30 -0,25 -0,27 -0,25 

0,07 0,23 0,09 -0,11 0,22 0,09 -0,12 -0,08 -0,02 -0,02 

0,64 O, 1 O -0,04 -0,1 O O, 11- 0,03 -0,1 O 

0,35 0,26 0,12 0,10 0,24 0,11 0,10 

O, 11 -0,01 -0,03 -0,03 -0,02 -0,0 1 -0,02 

Paraguay Uruguay 

0,04 -0,03 -0,05 

0,29 0,11 0,10 

0,26 -0,16 -0,14 

Venezuela 

0,34 0,23 0,04 0,01 O, 17 -0,03 -0,11 0,63 

0,74 

0,25 

0,51 

0,26 

0,24 

0,29 

0,70 

0,61 

0,37 

0,54 

0,5 4 

0,45 

0,25 

0,12 

0,11 

0,11 

0,50 

0,42 

0,48 

0,59 0,49 0,29 0,38 

0,17 0,09 0,14 0,05 

0,59 -0,01 O, 12 0,25 

0,26 0,08 0,0 7 0,07 

0,29 0,23 0,09 -0,11 

0,30 0,22 0,09 -0,12 

-0,25 -0,08 -0,02 -0,02 

0,41 O, 15 -0,05 0,08 

0,29 0,35 0,14 0,14 

1,00 0,3 7 0,35 0,39 

0,51 0,22 O, 17 

0, 34 0, 43 0,54 

0,68 0,48 0,64 

0,10 -0,04 -0,10 

o, 11 -0,03 -0,1 o 
0,04 -0,03 -0,05 

0,46 0,25 O, 15 

0,60 0,39 0,39 

0,48 0,42 0,49 

0,51 0,49 0,40 0,45 

0,40 0,28 0,2 0 O, 11 

0,35 O, 13 O, 1 O O, 11 

O, 1 O -0,01 -0,03 -0,03 

O, 1 O -0,02 -0,01 -0,02 

0,10 0,26 -0,16 -0,14 

0,42 0,56 0,46 0,45 

0,38 O, 12 0,06 0,06 

0,50 O, 14 0,28 0,25 

0,39 1,00 1,00 1,00 0,19 0,16 0,24 0,2 7 0,26 0,3 1 0,14 0,11 0,15 

0,00 

0,50 

1,00 

0,49 0,19 0,16 0,24 1,00 1,00 1,00 0,68 0,46 0,30 0,07 0,08 

0,50 0,27 0,26 0,3 1 0,68 0,46 0,30 1,00 1,00 1,00 0,48 0,46 

0,25 0,14 0,11 0, 15 0,07 0,08 0,00 0,48 0,46 0,50 1,00 1,00 
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuación) 

FIBKF 

Bol ivia 

Brasil 

Chile 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Pa namá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 
Venezuela 

Bol ivia 

Brasil 

Chi le 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mex ico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 
Venezuela 

Bolivia Brasil Chile Colombia N Colombia Costa Rica Ecuador 

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF 

0,10 

0,20 

1,00 

0,22 

0,22 

0,36 

0,18 

BP HP 

0,07 -0,07 

0,38 

1,00 

0,22 

0,22 

0,35 

0,36 

0,09 

0,19 

1,00 

0,99 

-0,11 

0,10 

DIF 

0,06 

0,23 

0,22 

1,00 

1,00 

BP 

0,03 

0,19 

0,22 

1,00 

1,00 

0,09 0,14 

0,00 -0,02 

HP DIF 

0,06 

0,23 

0,22 

1,00 

1,00 

0,09 

BP 

0,02 

0,22 

0,22 

HP 

0, 13 

0,31 

0,36 

1,00 -0, 11 

1,00 0,09 

0, 13 

0,06 

0,23 

0,22 

0,99 

1,00 

0,09 

0,00 0,00 -0, 02 

DIF BP 

0,13 -0,09 

HP DIF 

0,68 

0,65 

0,18 

BP 

0,61 

0,52 

0,3 6 

0,00 -0,02 

0,00 -0,02 

0,01 -0,09 

1,00 1,00 1,00 0,35 

0,35 0,35 O, 16 1,00 

0,10 0,10 0,07 0,20 

-0,07 0,06 0,03 0,09 

0,06 0,06 0,02 0,23 

0,13 0,13 -0,09 0,31 

0,68 0,68 0,61 0,65 

0,36 ~36 ~1 7 ~23 

0~7 ~27 ~18 ~47 

0,13 0, 13 0, 10 0,13 

~ 1 8 ~ 1 8 ~07 0,38 

0,81 0,81 0,77 0,54 

-0~ 1 -0,2 1 -0,26 -0,03 

0,55 0,55 0,5 1 O, 13 

0,35 0, 16 0,10 

1,00 1,00 0,20 

0,2 0 0,38 1,00 

0,23 0,19 0,19 

0,2 3 0,22 0,22 

0,3 1 0,25 0,36 

0,65 0,5 2 O, 18 

0,23 0~8 0,55 

0,47 0,57 0~7 

O, 13 0,23 -0,04 

0,3 8 0,42 0,5 1 

0,54 0,42 0,24 

-0,03 0,09 0,33 

0,13 -0,02 -0,10 

0,55 0,60 O, 11 0,00 O, 1 O 0,00 0,00 0,07 

0,27 0,30 0,50 0,41 0,32 0,42 0,42 0,3 4 

-0,04 -0,07 0,34 O, 12 -0,04 O, 12 O, 12 -0,05 

0,5 1 0,63 0,07 0,05 -0,08 0,05 0,05 -0,06 

0,24 0,34 0,2 0 0,21 0,30 0,21 0,2 1 0,29 

0,33 0,26 0,2 1 0,27 0,19 0,27 0,27 0,20 

-0, 1 o -0,09 -0, 16 -0,17 -0,18 -0,1 7 -0,1 7 -0, 19 

1,00 

0,01 

0,01 

0,3 1 

0,3 6 

0,09 

0,09 

1,00 

0,01 

0,01 

0,25 

0,35 

0,14 

0,13 

1,00 

-0,09 

0,06 

-0,20 -0,20 -0,30 

0,68 

0,65 

0,18 

0, 10 

0,00 

0,01 

1,00 

0,45 

0,42 

0,24 

0,35 

1,00 

0,45 

0,42 

0,24 

0,35 

1,00 

0,39 

0,43 

0,36 

0,25 

-0,11 

0,17 

0,13 

0,58 

0,00 

-0, 11 

0,17 

0,13 

0,58 

-0,13 

0,11 

-0,04 0,77 0,77 0,67 

0,63 -0,3 0 -0,30 -0,34 

0,00 -0,11 0,51 0,5 1 0,42 

0,36 

0,23 

0,55 

0, 11 

México 

0,36 

0,23 

0,55 

0,00 

0,17 

0,28 

0,60 

0, 10 

0,27 

0,47 

0,27 

0,50 

Perú 

0~7 

0,47 

0,27 

0,41 

O, 18 O, 13 

0,57 0,13 

0,30 -0,04 

0,32 0,3 4 

Panamá 

O, 13 0, 10 

O, 13 0,23 

-0,04 -0,07 

O, 12 -0,04 

0,00 0,00 0,07 0,42 0,42 0,34 O, 12 O, 12 -0,05 

0,0 1 0,0 1 0,06 -0,2 0 -0,20 -0,3 0 -0, 11 -0, 11 -0,13 

0,45 0,45 0,39 0,42 0,42 0,43 0,24 0,24 0,36 

1,00 1,00 1,00 0,39 0,39 0,40 0,28 0,28 0,3 1 

0,39 0,39 0,40 1,00 1,00 1,00 0,49 0,49 0,5 1 

0,28 0,28 0,3 1 0,49 0,49 0,5 1 1,00 1,00 1,00 

0,63 0,63 0,54 0,3 2 0,32 0,37 0,05 0,05 0,06 

0,47 0,47 0,40 0,47 0,47 0,53 0,26 0,26 0,35 

-0,09 -0,09 -0,09 -0,3 1 -0,3 1 -0,35 -0,26 -0,26 -0,34 

O, 14 O, 14 0,01 -0,06 -0,06 -0,06 0,24 0,24 0,38 

0, 18 

0,38 

0,5 1 

0,07 

0,05 

0, 17 

0,35 

0,63 

0,32 

0,05 

1,00 

0,48 

0,06 

0,07 

Paraguay 

0,18 0,07 

0,38 0,42 

0,51 0,63 

0,05 -0,08 

0,05 -0,06 

0,17 0,11 

0,35 0,2 5 

0,63 0,54 

0,32 0,37 

0,05 0,06 

1,00 1,00 

0,48 0,31 

0,81 

0,54 

0,24 

0,20 

0,2 1 

0,13 

0,77 

0,47 

0,47 

0,26 

0,48 

1,00 

Uruguay 

0,81 

0,5 4 

0,24 

0,2 1 

0,2 1 

0,13 

0,77 

0,47 

0,47 

0,26 

0,48 

1,00 

USA 

0,77 -0,2 1 -0,2 1 

0,42 -0,03 -0,03 

0,34 0,33 0,33 

Venezuela 

-0,26 0,55 0,55 0,5 1 

0,09 O, 13 O, 13 -0,02 

0,2 6 -0,1 o -0,1 o -0,09 

0,3 0 0,2 1 0,27 0,19 -0,16 -0, 17 -0, 18 

0,29 0,27 0,27 0,20 -0, 17 -0,17 -0, 19 

-0, 04 0,58 0,58 0,63 0,00 0,00 -0, 11 

0,67 -0,30 -0,30 -0,34 0,5 1 0,5 1 0,42 

0,40 -0,09 -0,09 -0,09 O, 14 O, 14 0,01 

0,53 -0,31 -0,3 1 -0,35 -0,06 -0,06 -0,06 

0,35 -0,26 

0,3 1 0,06 

-0,2 6 -0,34 

0,06 0,06 

0,24 

0,07 

0,24 0,38 

0,07 -0,07 

1,00 -0,29 -0,29 -0,35 0,49 0,49 0,4 1 

0,06 0,06 -0,29 -0,29 -0,35 

0,07 -0,07 0,49 0,49 0,41 

1,00 

-0,11 

1,00 1,00 -0,11 

-0,11 -0,09 1,00 

-0, 11 

1,00 

-0,09 

1,00 

Fuente: Banco M undial, Dane y cá lcu los de los autores. 
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuación) 

Importaciones 

Argentina 

Bol ivia 

Brasil 

Chi le 

Colombia N 

Colombia 

Costa Ri ca 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 

Venezuela 

Argentina 

Bol ivia 

Brasil 

Ch ile 

Colombia 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 

Venezuela 

Argentina Bolivia Brasil Chile ColombiaN Colombia Costa Rica 

HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP HP DIF BP 

1,00 1,00 1,00 0,28 0,28 0,40 -0,30 -0,30 -0,3 1 0,29 0,29 O, 11 -0,11 -0,28 -0,32 -0,33 -0,33 -0,33 0,09 0,09 O, 11 

0,28 0,28 0,40 1,00 1,00 1,00 -0,57 -0,57 -0,59 0,22 0,22 O, 16 0,27 0,08 -0,06 0,07 0,07 -0,06 0,40 0,40 O, 18 

-0,30 -0,30 -0,3 1 -0,57 -0,57 -0,59 1,00 1,00 1,00 -0,32 -0,32 -0, 13 -0,27 -0,19 -0,11 -0,16 -0, 16 -0, 14 0,22 0,22 0,32 

0,29 0,29 O, 11 0,22 0,22 O, 16 -0,32 -0,3 2 -0,13 1,00 1,00 1 ,00 0,50 0,26 0,29 0,26 0,26 0,26 0,07 0,07 0,08 

-0,11 -0,28 -0,3 2 0,27 0,08 -0,06 -0,27 -0,19 -0,11 0,50 0,2 6 0,29 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 0,29 0,02 -0,15 

-0,33 -0,33 -0,33 0,07 0,07 -0,06 -0,16 -0, 16 -0,1 4 0,26 0,26 0,26 0,99 0,99 0,99 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 -0,16 

0,09 0,09 O, 11 0,40 0,40 O, 18 0,22 0,22 0,3 2 0,07 0,07 0,08 0,29 0,02 -0,15 0,00 0,00 -0,16 1,00 1,00 1,00 

0,28 0,28 0,20 0,25 0,25 0,07 -0,05 -0,05 O, 1 O O, 17 O, 17 0,42 O, 16 0,03 0,00 0,06 0,06 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 

0,49 0,49 0,49 O, 16 O, 16 0,3 5 -0,2 5 -0,25 -0,2 4 O, 11 O, 11 0,06 -0,52 -0,35 -0,3 0 -0,44 -0,44 -0,35 O, 13 O, 13 O, 18 

0,13 0,13 0,2 1 0,23 0,23 0,3 1 -0,09 -0,09 -0,10 0,18 0, 18 0 ,09 -0,07 -0,05 0,10 -0,06 -0,06 0, 10 0,15 0,15 0, 11 

-0,02 -0,02 -0,03 -0,30 -0,3 0 -0,26 -0,2 1 -0,2 1 -0,25 0,30 0,30 0,30 0,40 0,40 0,48 0,39 0,39 0,48 -0,42 -0,42 -0,45 

O, 11 O, 11 0,09 0,49 0,49 0,50 -0,40 -0,40 -0,38 0,01 0,01 0 ,09 0,44 O, 16 0,25 O, 14 O, 14 0,23 O, 15 O, 15 O, 14 

O, 17 O, 17 O, 13 0,29 0,29 0,33 -0,06 -0,06 -0,05 O, 18 O, 18 O, 1 O 0,2 1 -0,06 0,02 -0,01 -0,01 0,06 -0,13 -0,13 -0,25 

0,08 0,08 -0,05 O, 17 O, 17 -0,12 0,23 0,23 0,4 1 0,47 0,47 0,58 0,5 1 0,35 0,28 0,34 0,3 4 0,25 0,55 0,55 0,43 

0,12 0,12 0, 16 0,66 0,66 0,50 -0,23 -0,23 -0, 14 0,18 0, 18 0,39 0,50 0,2 1 0,2 6 0,2 1 0,2 1 0,25 0,50 0,50 0,35 

México 

0,49 0,49 0,49 

0,16 0,16 0,35 

-0,25 -0,25 -0,24 

O, 11 O, 11 0,06 

Perú 

0,13 0,13 0,21 

0,23 0,23 0,31 

-0,09 -0,09 -0, 1 o 
0,18 0,18 0,09 

Panamá 

-0,02 -0,02 -0,03 

-0,30 -0,30 -0,2 6 

-0,2 1 -0,2 1 -0,25 

0,30 0,30 0,30 

0,11 

0,49 

-0,40 

0,01 

Paraguay Uruguay 

O, 11 0,09 O, 17 O, 17 O, 13 

0,49 0,50 0,29 0,29 0,33 

-0,40 -0,38 -0,06 -0,06 -0,05 

0,01 0,09 0,18 0,18 0,10 

-0,52 -0,35 -0,30 -0,07 -0,05 O, 1 O 0,40 0,40 0,48 0,44 O, 16 0,25 0,2 1 -0,06 0,02 

O, 1 O 0, 39 0,39 0,48 O, 14 O, 14 0,23 -0,01 -0,01 0,06 

O, 11 -0,42 -0,42 -0,45 O, 15 O, 15 O, 14 -0,13 -0,13 -0,25 

0,04 0,00 0,00 O, 16 0,22 0,22 O, 12 0,3 1 0,3 1 0,24 

O, 19 -0, 24 -0,2 4 -0,26 0,20 0,20 0,28 -0,35 -0,35 -0,27 

-0,44 -0,44 -0,35 -0,06 -0,06 

0,13 0,13 0,18 0,15 0,15 

-0,09 -0,09 -0,08 -0,06 -0,06 

1,00 

0,24 

-0,24 

0,20 

1,00 

0,2 4 

-0,24 

0,20 

1,00 

0, 19 

-0,26 

0,28 

0,24 

1,00 

O, 12 

0,24 

0,2 4 

1,00 

0,12 

1,00 O, 12 O, 12 O, 1 O 0,24 0,24 0, 32 -0,11 -0, 11 -0,12 

-0,35 -0,35 -0,27 -0,11 

-0,05 -0,05 -0,07 0,00 

o, 1 o 1,00 1,00 1,00 -0,24 -0,2 4 -0, 20 -0, 02 -0,02 0,08 

0,2 4 0,32 -0,2 4 -0,2 4 -0,20 

-0,11 -0, 12 -0,02 -0,02 0,08 

0,00 -0,03 0,02 0,02 o, 1 o 

1,00 

0,02 

0,09 

1,00 

0,02 

0,09 

1,00 

-0, 11 

0,06 

0,02 

1,00 

0,06 

0,02 

1,00 

0,06 

-0,11 

1,00 

0,00 

O, 15 O, 15 O, 16 0,07 0,07 0,20- 0,22- 0,22- 0,03 0,43 0,43 0,43 -0,01 - 0,01 O, 13 

USA Venezuela 

0,08 0,08 -0,05 O, 12 O, 12 O, 16 

O, 17 O, 17 -0,12 0,66 0,66 0,50 

0,23 0,23 0,41 -0,23 -0,23 -0, 14 

0,47 0,47 0,58 O, 18 O, 18 0,39 

0,51 0,35 0,28 0,50 0,2 1 0,26 

0,34 0,34 0,25 0,2 1 0,21 0,25 

0,55 0,55 0,43 0,50 0,50 0,35 

0,3 4 0,34 0,40 0,51 

-0,05 -0,05 -0,07 o, 15 

0,00 0,00 -0,03 0,07 

0,5 1 0,50 

0,15 0,16 

0,07 -0,03 

0,02 0,02 

0,09 0,09 

O, 1 O -0,22 -0,22 

0,06 0,43 0,43 

0,43 

0,20 

0,06 0,06 0,00 -0,01 -0,01 O, 13 

1,00 1,00 1,00 0,41 0,4 1 0,33 

0,41 0,41 0,33 1,00 1,00 1,00 

Fuente: Banco Mundial, Dane y cá lculos de los autores. 
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Anexo 5. CORRELACIONES ENTRE AGREGADOS (Continuación) 

PIB (sep22) 

Argentina 

Boli via 

Brasi l 

Ch ile 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 

Venezuela 

Argenti na 

Bolivia 

Bras il 

Chile 

Colombia N 

Colombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Mexico 

Perú 

Panamá 

Paraguay 

Uruguay 

USA 

Venezuela 

Argentina Bolivia 

HP DIF BP HP DIF BP HP 

1,00 1,00 1,00 0,00 -0,02 -0, 17 0,2 1 

0,00 -0,02 

0,21 0,26 

0,19 0,11 

0,30 0, 18 

0,3 2 0,22 

-0,17 

0,19 

0,09 

0,15 

0,18 

1,00 

0,01 

0,00 

0,21 

0,13 

1,00 1,00 

-0,03 -0,20 

0,12 0, 15 

0,11 -0,03 

0,08 -0,08 

0,01 

1,00 

0,04 

0,69 

0,73 

0,36 0,39 0,36 0,39 O, 18 O, 11 0, 47 

0,06 0,02 -0,1 o 0,65 0,29 0,23 0,32 

O, 19 0,09 0,04 0,3 1 O, 18 O, 12 -0,20 

0,36 0,3 1 0,29 O, 11 0,2 1 O, 14 0,42 

0,38 O, 15 O, 14 -0,19 -0,03 -0,05 -0,24 

0,06 -0,06 -0,08 0,46 0,30 0,26 0,04 

0,35 0,32 0,3 7 0,38 0,20 0,04 0,3 1 

-0,15 -0,08 -0,08 0,20 O, 13 O, 17 0,24 

0,30 0,26 0,35 0,43 0,07 -0,05 O, 15 

0,19 

0,3 1 

-0,20 

0,40 

0,17 

0,13 

0,09 

0,28 

1,00 

-0,05 

0,52 

0,73 

0,46 

-0,27 

0,05 

México 

0,09 

0,18 

0,33 

0,06 

0,29 

0,30 

0,24 

0,4 1 

1,00 

0, 19 

0,48 

0,04 0,36 

0,12 0,11 

0,14 0,42 

0,28 0,02 

0,10 0,30 

0,10 0,29 

o, 10 -0,03 

0,3 2 0,12 

1,00 -0,05 

0,09 1,00 

0,43 0,26 

0,57 0,57 

0,36 0,42 

0,08 0,02 

0,03 -0,08 

0,11 

0,35 

0,03 

0,05 

Perú 

0,31 0,29 0,38 

0,2 1 0, 14 -0, 19 

0,42 0,38 -0,24 

0,08 O, 15 0,25 

0,34 0,30 -0,08 

0,35 0,3 1 -0,07 

0,07 -0,05 -0,28 

0,09 -0,02 -0, 1 o 
O, 19 0,09 0,52 

1,00 1,00 0,26 

0,38 0,40 1,00 

0,16 0, 18 0, 18 

0,45 0,58 0,04 

-0,06 -0,17 -0,47 

0,24 0,28 -0,22 

Fuente: Banco Mundia l, Dane y cálcu los de los autores. 

Brasil 

DIF 

0,26 

-0,03 

1,00 

-0,05 

0,60 

0,64 

0,46 

0,50 

0,33 

0,42 

0,22 

0,30 

0,24 

0,25 

0, 12 

Panamá 

Chile 

BP HP DIF 

0,19 0,19 0,11 

-0,20 0,00 o, 12 

1,00 0,04 -0,05 

0,30 1,00 1,00 

0,54 0,45 0,2 4 

0,59 0,46 0,25 

0,37 0,43 0,36 

0,34 -0,2 1 -0,22 

O, 14 0,40 0,06 

0,38 0,02 0,08 

0,14 0,25 0,12 

0,30 0,55 0,27 

0,41 0,55 0,41 

0,24 0,29 0,35 

-0,04 o, 13 0,01 

Paraguay 

BP HP 

0,09 0,30 

0,15 0,21 

0,30 0,69 

1,00 0,45 

0,44 1,00 

0,46 0,99 

0,54 0,68 

0,04 0,33 

0,28 0, 17 

0,15 0,30 

0,23 -0,08 

0,58 0,43 

0,4 1 0,57 

0,39 0,30 

0,04 0,29 

0, 15 0,14 

-0,03 -0,05 

0,22 0,14 

0, 12 0,23 

0, 17 0,06 

0, 18 0,07 

0,00 -0,11 

0,06 0,03 

0,48 0,43 

0,38 0,40 

1,00 1,00 

0,06 -0,06 -0,08 

0,46 0,30 0,26 

0,04 0,30 0,3 0 

0,55 0,27 0,58 

0,43 0,36 0,37 

0,38 0,35 0,37 

0,27 0,24 0,26 

0,29 0,39 0,30 

0,73 0,5 7 0,57 

0,11 0,16 0, 18 

0, 18 0,2 1 0,16 

0,35 

0,38 

0,3 1 

0,55 

0,57 

0,55 

0,52 

0, 11 

0,46 

0,35 

0,04 

0,67 

1,00 

0, 10 

0,51 

0,2 1 0,16 1,00 
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Monetización de la deuda: ¿cómo no se 
nos había ocurrido antes? 

Frente a la delicada situación fi scal por la que atra­

viesa Colombia, varios economistas han venido impul­

sando la idea de lograr una colaboración más estre­

cha entre el Gobierno y el Banco de la República, lo 

cual podría hacerse por la vía de una financiación 

directa al gobierno a través de un crédito de emisión. 

Esta idea ha generado gran controversia entre los 

economistas. Algunos la apoyan, otros la criti can. 

La presente nota hace lo segundo. Nuestra críti ca 

se centra en mostrar que i) la propuesta de emisión 

contiene debi lidades conceptuales; y ii ) la justi fican 

sus proponentes en una equivocada interpretación 

de eventos sucedidos durante la primera mitad de 

los años ochenta. 

El problema de endeudamiento púb li co que actual­

mente enfrenta Colombia requ iere de decisiones 

que, naturalmente, tienen elevados costos políti cos. 

Investigadores del CEDE de la U ni versidad de Los Andes. 
Este documento está basado en una presentación rea l izada en el 
seminario "Deuda Pública y Polít ica M onetaria" organizado por 
la Facultad de Economía de la Universidad de los Andes y El Es­
pectador (agosto 30 de 2000). 

Roberto Steiner 5.1 

Natalia Sa lazar F.1 

Como se desprende de esta nota, en las actuales 

circunstancias monetizar parcialmente la deuda 

púb lica no resuelve ningún problema. A l contrario, 

podría prec ipitar una crisi s cambiaria y dificu Ita ría 

enormemente el acceso del país a los mercados de 

capitales nac ional e internacional. Se trata de una 

propuesta muy popular2
, pero que, como se verá a 

continuac ión, no tiene sufic iente sustento técnico. 

l. UN MARCO CONCEPTUAL PARA ANALIZAR 
LA PROPUESTA 

La propuesta que viene circulando desde hace unos 

meses en el sentido de financ iar monetariamente al 

gobierno surge, del argumento según el cual el ser­

vicio de la deuda pública ha crecido de manera des­

mesurada, al punto de comprometer la sostenibi­

lidad de las finanzas públicas. De acuerdo a los pro­

ponentes, de no atacarse el problema, no habrá es-

De hecho, durante la segunda semana de noviembre varios 
parl amentarios sugirieron rechazar el proyecto de reforma tribu­
taria presentado por el gobierno, y propusieron que el Banco de 
la Repúb lica otorgara un crédito de emis ión al gobierno para 
supl ir el fa ltante de recursos. 



pac io para rea li zar invers ión pública, lo cual reper­

cute directamente sobre el crec imiento económico 

y el empleo. 

Q uienes promueven la idea de la emisión están su­

gi riendo, o bien que el Banco de la República re­

laje la política monetari a para financiar el défi c it 

fi sca l, o b ien que financie al f isco sin relajar la polí­

tica monetari a3 . Conviene anali zar la propuesta a 

través de una sencill a identidad contable según la 

cual el défic it f isca l debe financia rse con deuda y/o 

con emisión. 

O = e + i. 8 - T = .18 + .1M (1) 

D es el défic it f iscal total, e el gasto públi co corrien­

te, i. 8 el pago de intereses sobre la deuda públ ica 

(resultado de multipli car la tasa de interés i por el 

sa ldo de la deuda 8), T los impuestos, .18 el cam­

bio en la deuda y .1M la financiac ión monetari a del 

défi c it. Si suponemos que la tasa nominal de interés 

es igual a la tasa de interés real (r) más la inflac ión 

observada (n), y si dividimos los dos lados de la 

ecuación por el ingreso nom inal Y (donde Y=p.y, 
con p el ni ve l de prec ios, y el ingreso rea l), se t iene 

la siguiente ecuac ión di ferencial: 

.1b = (g- t) + (r - x) .b - .1m - (n + x).m (2) 

donde las va riables en minúsculas en (2) son las va­

ri ables de (1) divid idas por el ingreso nominal y x es 

la tasa de crec imiento del ingreso rea l. Nótese que 

si (r- x) > O (o, lo que es lo mismo, si r > x), la deuda 

crece indefini damente (v.gr. es insostenible), a me-

Otras versiones de la propuesta apa rentemente hacen 
referencia a que el Banco camb ie títulos de deuda púb lica que 
hoy en día ti ene en su ba lance por otros títulos con condic iones 
financieras menos onerosas. En esta nota nos referiremos a la 
versión más extrema de la propuesta, que hace referenc ia a la 
monetización de la deuda púb l ica. Sin mayor pérd ida de gene­
ralidad, el lo facil ita la discusión que se hace a continuación. 
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nos que haya un superávit primario (t > g), o un 

aumento en la cantidad real de d inero o una mayor 

tolerancia por la in flac ión (que, por supuesto, no 

desplome la demanda por d inero). 

Partiendo de una situac ión en que la tasa rea l de in­

terés que se paga sobre la deuda públi ca supera la 

tasa de crecimiento económico, parec iera que quie­

nes abogan por la (parcia l) monetizac ión de la deu­

da leen la ecuación (2) de la siguiente manera: la 

deuda es insostenible y, dado que no es política­

mente viable ni económicamente conveniente ge­

nerar un superáv it primario, debe acud irse a la emi­

sión monetari a para vo lver sostenible la deuda. 

A nuestro jui cio el primer error de esta concepc ión 

consiste en desca li ficar la alternati va de genera r un 

superávit primari o para compensar el aumento en 

la carga f inanc iera de la deuda. Al respecto, es ilus­

trati vo contrastar las experiencias de Brasi 1 y de Co­

lombia. Mientras en el primero se ajustó el ba lance 

f isca l primario para acomodar el pago de intereses 

-gracias a lo cual se conso lidó la baja en la inf lac ión, 

se aseguró el financiamiento externo y se sentaron 

las bases para un crecimiento económico que hoy 

en día Co lombia envidiaría- en nuestro país el défi­

c it primario se incrementó al mismo tiempo que 

aumentó el pago de intereses (G ráfi cos 1 y 2). 

El segundo error es conceptual. El banco central pue­

de aumentar la cantidad nominal de dinero (.1M > O 

en la ecuación 1 ). Sin embargo, para que ello se tra­

duzca en un aumento en la cant idad rea l de dinero 

(,1m > O en la ecuac ión 2) que ayude en el proceso 

de vo lver sostenible la deuda, es necesario que el au­

mento en la oferta nominal de dinero esté respon­

diendo a un aumento en la demanda por sa ldos mo­

netarios reales. De lo contrario, con una alta probab i­

lidad el aumento en la cantidad nominal de dinero 

se traducirá en un aumento en el nive l de precios y/o 

en un aumento en la tasa de cambio (o en una pér-



Gráfico 1. BRASIL: BALANCE DEL SECTOR PÚ­
BLICO 
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dida de reservas in ternac iona les, en caso de que se 

trate de un régimen de tipo de cambio fijo)4
• 

Evidentemente, si exógenamente se presenta un au­

mento en la demanda de dinero, los gob iernos y los 

bancos centra les se encontrarán en una situación 

privil egiada, y mal harían en no satisfacer dicha de­

manda. Al fin y al cabo, se trataría de una situac ión 

en la cual la expansión nominal de dinero no va a 

producir un aumento en el nivel de precios ni un 

aumento en la tasa de cambio (o una pérd ida de 

reservas internacionales, bajo tipo de cambio fijo), 

pero sí va a generar, obviamente, un aumento en el 

señoraje. 

Mas al lá de cambios estacionales de muy corta du­

ración (p.ej . la demanda de dinero por motivo de 

transacción aumenta en la época de fin de año), o 

Un tercer efecto, que aparentemente es el que tienen en men­
te quienes proponen monetizar la deuda, es que dicha políti ca se 
traducirá en una disminución en las tasas de interés. Valga decir, 
el exceso de oferta monetaria no se traduce en un aumento en la 
demanda por b ienes ni por divisas, sino en un aumento en la 
demanda por bonos. Con movilidad de capitales, ello requeriría 
de una caída en las expectativas de deva luación. Este escenario 
presupone un entorno de confianza en la economía doméstica 
que no se compadece con la realidad. 

Gráfico 2.COLOMBIA: BALANCE DEL GOBIERNO 
NACIONAL CENTRAL 
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de cambios permanentes pero muy lentos (p.ej . por 

avances tecnológicos en los mecan ismos de transac­

ción, que suelen disminuir la necesidad de mantener 

dinero), la demanda de di nero no suele cambiar 

abruptamente. Hay casos excepcionales, como el de 

Argentina a comienzos de los noventa (Gráfico 3). 

En 1991 , en dicho país hubo una reducc ión impor­

tante en la tasa de infl ac ión (y en las expectativas 

de devaluación y en la tasa de interés) producto del 

estab lecimiento de un régimen camb iaría extremo, 

acompañado de un paquete de reformas estructu­

rales de gran envergadu ra. Esto con llevó a un im­

portante aumento en la confianza en la economía y 

Gráfico 3. ARGENTINA: INFLACIÓN Y M2/PIB 
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a un consecuente incremento en la demanda de 

dinero5• Sobra decir que en dicho caso se satisfizo la 

mayor demanda de dinero, no a través de monetizar 

parte de la deuda pública, sino a través de monetizar 

la totalidad de la afluencia de capita les privados. 

Es difícil concebir un aumento en la demanda de 

dinero que no venga acompañado del mecanismo 

de expansión mismo. Valga decir, difícilmente va a 

suceder que aumente la demanda por dinero, y que 

se haga necesario monetizar parte de la deuda pú­

blica para satisfacer dicha demanda. 

En cua lquier caso, la demanda de dinero, más allá 

de los cambios estacionales mencionados, se incre­

menta como reflejo de que aumenta la confianza en 

la economía. No creemos que la situación actual en 

Colombia se pueda caracterizar como de un "boom" 

de confianza. De hecho, no sería exagerado afirmar 

que el solo anuncio de monetizar parcialmente la 

deuda pública o de reestructurar la deuda del go­

bierno si algo hace es minar dicha confianza y, por 

esa vía, reducir la demanda por dinero. Por no men­

cionar que dichas propuestas, que se hacen con el 

propósito de, supuestamente, aliviar la carga de inte­

reses de la deuda pública, bien puede tener el efecto 

contrario de encarecer otras fuentes de financiamien­

to, como por ejemplo los bonos soberanos que se 

colocan en el mercado internacional de capitales. 

11. ALGUNAS FALACIAS 

Además de limitaciones conceptua les, la propuesta 

de monetizar parcialmente la deuda se fundamenta 

en algunos argumentos falaces, que discutimos a 

continuación. 

No faltará un econometrista despistado que lea el Gráfi co 3 
como evidenc ia de que se debe aumentar la oferta monetaria 
para reduc ir la in flac ión. 
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A. Falacia 1: la emisión fue exitosa en los años 
ochenta 

Quienes promueven la idea de monetizar la deuda 

pública aseguran que este tipo de medidas fue exi­

toso en los años ochenta. El editoria l de un presti­

gioso periódico económico afirma al respecto que 

"a mediados de los ochenta, el Banco de la Repúbli­

ca le prestó dinero al Gobierno para atender parte 

de la crisis fiscal en cuantías que en tres años alcan­

zaron 3% del PIB" y más adelante continúa diciendo 

"paradójicamente, la tasa de inflación en el año 86 

fue la más baja de esa década y la economía co­

menzó un importante repunte" (Portafolio, 18 de 

agosto de 2000)6. 

En la misma dirección, Cabrera y González (2000, 

énfasis nuestro) argumentan que "para los ortodoxos 

que no recuerdan que el exitoso ajuste de los años 
ochenta tuvo como uno de sus componentes esen­
ciales una masiva financiación del gobierno con 
recursos de emisión, conviene recordarles que hasta 

el actua l subdirector del FMI ha reconocido la posi­

bilidad de este tipo de financiación sin consecuen­

cias negativas en el fre,nte de la inflación". 

Cabrera y González basan su argumento en el Grá­

fico 4. Señalan, con razón, que en el año de la re­

cuperación (1985) el Gobierno efectivamente re­

cibió alguna financiación monetaria del banco cen­

tral. Sin embargo, no mencionan lo sucedido en los 

5 años anteriores, cuando dicha financiación fue 

verdaderamente espectacular, jugando un papel 

6 Afortunadamente, el editorial de El Tiempo de novi embre 
18 de 2000 asegura que "intentar solucionar parc ialmente el lío 
fi scal con emisión constituye un serio riesgo para el crecimiento, 
para la estabi lidad financ ieray por lo tanto para la sostenibilidad 
f1scal que se busca reforza r. En consecuenc ia, la inic iativa (de 
monetizar la deuda) produciría, como ha sido el caso en otros 
países, un marcado deterioro en el ambiente general de los 
negocios" . 



crítico en poner a la economía colombiana al bor­

de de una crisis cambiaría . En nuestra opinión, la 

lectura correcta del Gráfico 4 no es que la barra en 

1985 es mayor a cero. La lectura correcta es que di­

cha barra es mucho menor que las de años ante­

riores, de profunda crisis fiscal y camb iaría. Entre 

1983, el año horrible, y 1985, el año en que se ini­

cia la recuperación, la financiación monetaria del 

déficit se reduce en un 80%. 

Como se aprecia en el Gráfico 5, desde los años 

setenta el Gobierno se venía financiando de manera 

creciente con los ingresos de la Cuenta Especial de 

Cambios (CEC) . La CEC era una cuenta de ajuste en 

el balance del Banco de la República que surgía de 

la diferencia entre la tasa de cambio a la cua l se ven­

dían las reservas internacionales y la tasa a la cua l 

se contabilizaban o valoraban. Periódicamente, el 

Banco de la República giraba el resultado de esta 

cuenta al Gobierno, quien contabi lizaba dichos re­

cursos de emisión como un ingreso corriente, similar 

a cualquier impuesto!!! En 1981 los recursos mone­

tarios de la CEC llegaron a representar una tercera 

parte de los ingresos corrientes de la nación 7
. Tanto 

el crédito directo del banco centra l al gobierno co-

Gráfico 4. PORCENTAJE DEL DÉFICIT FISCAL FI­
NANCIADO CON RECURSOS DEL BANCO DE LA 
REPÚBLICA 
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Gráfico 5. INGRESOS POR CEC Y DÉFICIT FISCAL 
(SPNF) 
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mo la monetización de las utilidades contables de 

la CEC financiaron un notable desplome de las reser­

vas internacionales entre 1981 y 1984 (Gráfico 6). 

La recuperación que se inicia en 1985 no tiene co­

mo elemento central un aumento en la financiación 

monetaria del gobierno. Todo lo contrario, tiene 

como elemento principal la introducción de varios 

impuestos -muy particularmente el IVA- para re­

emplazar la financiación monetaria del déficit con 

verdaderos ingresos tributarios8 . 

B. Falacia 2: Es mejor un crédito directo del Banco 

de la República que comprar TES en el mercado 

secundario. 

Un editorial de Portafolio (agosto 11 de 2000) seña­

laba que" .. . es útil que la opinión conozca que el 

Un detallado análisis acerca de la naturaleza monetaria de 
la CEC se encuentra en Steiner (1991 ). 

Además, se introdujo la sobretasa a las importaciones- me­
ca nismo cuestionable en términos de políti ca comercial, pero 
efectivo en términos tributarios. Adicionalmente, en 1985 se 
congeló la planta del sector publico y los sa lari os públi cos au­
mentaron 1 0%, frente a una inflación de 18% en 1984. 
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Gráfico 6.CRÉDITO DOMÉSTICO NETO Y RESER­
VAS INTERNACIONALES 

80.000,------ -------------, 

60.000 
Cambio en CD 

40.000 

-60.000 

-80.000 +---.---,------,----,----,--,----,J 
Mar-81 Sep-8 1 Mar-82 Sep-82 Mar-83 Sep-63 Mar-84 Sep-84 

Fuente: Banco de la República. 

BR tiene hoy en su balance TES en cuantía cercana 

a los 2.5 billones, y que para comprar los tuvo que 

emitir dinero. Como los TES han sido adquir idos en 

el mercado secundario, esta emisión no se considera 

crédito al sector público ... Se trata de una sutileza 

técnica pues no habría tenido ninguna consecuencia 

negativa que estos TES hubieran sido directamente 

comprados por el Banco; por el contrario de haberlo 

hecho se hub iera evitado las altas tasas de interés 

que ha pagado por los TES, es decir, se hubiera dis­

minuido significativamente el servic io de la deuda 

pública ... " 

El editorial sugiere que hay alguien que está ha­

ciendo las cosas mal pues al tener el Banco de la 

República TES en su activo está financiando al Go­

bierno, solamente que de manera muy costosa. 

Lo primero que debe ac lararse es que en todas par­

tes la política monetaria se suele hacer con títulos 

de deuda pública. Basta con darle una mirada al 

balance de la Reserva Federal de los Estados Unidos. 

Prácticamente todos sus activos están representados 

en títulos del tesoro (Diagrama 1 ), algunos adqui­

ridos primariamente, otros no. El Fed no está lleno 

de títulos del tesoro porque esté dedicado a financiar 
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Diagrama 1. BALANCE RESUMIDO DEL FED. EN 
1998 (Miles de millones de dólares) 

Activos Pasivos 

Títulos de Deuda Pública 438 Base Monetaria 544 
Reservas Internaciona les 82 
Otros 24 

Fuente: Fondo Monetario Internacional. 

al Tesoro americano (costosamente con los títulos 

adquiridos secundariamente o de forma más barata 

con los adquiridos en el mercado primario). El Fed 

tiene títulos de deuda pública en su activo, porque 

ese es el instrumento idóneo para llevar a cabo las 

operaciones de expansión (comprándo los) y de 

contracc ión (vendiéndo los) monetaria. 

En segundo lugar, el edi toria l o lvida que, después 

de constituir reservas, las utilidades del Banco de la 

República se trasladan al Gobierno, de manera que 

en términos fiscales es absolutamente indiferente si 

el gobierno le paga altas o bajas tasas de interés al 

banco central. 

En 1998 el Banco de la Repúbli ca le tras ladó alGo­

bierno el 82% de sus utilidades (Cuadro 1 ), equi­

valentes a $1,2 billones (0,9% del PIB) . ¿De dónde 

Cuadro 1. FUENTES Y DISTRIBUCIÓN DE LAS UTI­
LIDADES DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 
(%del PIB) 

1997 1998 1999 

Ingresos 0,9 1,6 0,8 

Reservas 0,2 0,8 0,1 

Otros 0,6 0,8 0,7 

Egresos 0,8 0,5 0,5 

Uti lidades 0,1 1,1 0,3 

Transferidas al GNC 0,1 0,9 0,4 

Señoraje (sobre M1) 1,6 1,3 0,8 

Fuente: Banco de la República. 



sa lieron dichas utilidades? Un cálculo grueso sugiere 

que el sa ldo promedio de TES ($942 mil mill ones) 

multiplicados por una tasa de interés promedio de 

31%, habría producido cerca de $290 mil millones 

en utilidades para el banco. Valga decir, el banco 

le trasladó al Gobierno cuatro veces más recursos 

de los que obtuvo del mismo, producto de ser el 

Banco un importante tenedor de deuda pública . 

Por supuesto, si se redujese a cero la tasa de interés 

de los TES que posee el Banco de la República, el 

aliy io fiscal que habría rec ibido el Gobierno habría 

sido compensado, en monto idénti co, por un menor 

traslado de utilidades del banco central. 

C. Falacia 3: Hay emisiones buenas y emisiones 
malas 

La tercera falacia es aquella que asegura que en 

Co lombia algunos economistas descalifican só lo 

cierto tipo de emisiones, las que van para el gob ier­

no. Algunos de quienes promueven la emisión para 

financiar al Gobierno afirman que " ... se presentan 

posiciones maniqueistas según las cua les no se de­

be emitir para financiar el gasto público, pero sí es 

posible hacerlo para financiar al sector privado. 

Porque en los últimos años ha habido emisiones 

cuantiosas a favor del sector financiero, que ni si ­

quiera fueron cuest ionadas por los co lumnistas que 

hoy desca lifican las propuestas supuestamente 

populistas" (Portafolio, agosto 8 de 2000). 

Debates al interior del Congreso permiten entrever 

que existe la misma percepción por parte de algunos 

de sus miembros. "No entendemos cómo la Junta 

del Banco pega el grito en el cie lo cuando se le pro­

pone emiti r para arreglar el lío de la deuda o lvidando 

que en 3 meses acud ió a 3 emisiones clandestinas 

para financiar el sa lvamento de los bancos públicos 

que ahora no valen un peso" (El Espectador, 22 de 

agosto de 2000, resumiendo declaraciones del Se­

nador Luis Guillermo Vélez). 

Es importante aclarar que varios economistas sí han 

hecho crít icas a la financiación monetari a de los 

bancos públicos que entraron en problemas. Por 

ejemplo, Alesina, Carrasquill a y Steiner (2000) seña­

lan que "el mecanismo (de los Repos) ha apoyado 

un proceso para el cual no fue di señado. Pasó de 

ser un sistema diseñado para maneja r problemas 

temporales de liquidez a un sistema en el cual los 

bancos públicos recibieron un préstamo permanente". 

El Gráfico 7 muestra que los créd itos del Banco de la 

República a los bancos en problemas han sido de 

magni tud significativa. A finales de 1999 llegaron a 

representar cerca del 30% de la base monetari a. Re­

sulta importante resa ltar que el apoyo al sector finan­

ciero ha sido en gran parte una financiación al gobier­

no, dado que a quienes más se les ha brindado ayuda 

ha sido a los bancos públicos, de esta manera volvien­

do monetario un problema que es netamente fisca l. 

Al fin y al cabo, se está util izando para resolver pro­

blemas de solvencia (valga decir, fiscales, tratándose 

de bancos públicos) un mecanismo (los Repos) dise­

ñado para conjugar problemas temporales de liquidez. 

Por cierto, algunos de quienes proponen monetizar 

parcialmente la deuda pública han sugerido que 

ello se haga sin sacrificar las metas moneta ri as. Por 

Gráfico 7.APOYOS DE LIQUIDEZ DEL BANCO DE 
LA REPÚBLICA 

30,-------------------, 

25 Repos + utilización de cupos + financiación 

~ 20 

~ 
~ 15 

"O 10 , 

a las CAV +compra t ítu los de Fogafi n al BCH 

May-97 Nov-97 May-98 Nov-98 May-99 Nov-99 

Fuente: Banco de la República. 
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supuesto, para que ello sea posible, necesari amente 

habría que restringir el crédito de emisión que el 

banco central otorga a otros agentes. No parec iera 

que quienes proponen monetizar la deuda pública 

hayan analizado, en detalle, las consecuencias fi s­

ca les de, por ejemplo, eliminar el acceso de los ban­

cos públicos insolventes a los cupos de emisión del 

Banco de la República . 

D. Falacia 4: El gobierno ya no se beneficia del 
señoraje 

De manera a ambientar la propuesta de monetizar 

pa rte de la deuda pública, algunos de los patroc i­

nadores de dicha idea han insistido en que desde 

1991 el Gobierno no ha rec ibido recursos prove­

nientes del banco central. Por ejemplo, Cabrera y 

González (2000, énfasis nuestro) afirman que "para 

las finanzas públicas la consecuencia más importan­
te de la autonomía del Banco Central fue prec isa­

mente la de haber perdido una fuente de recursos 

de muy bajo costo para cubrir los déficits ... Al tener 

que remplazar la contracción de encajes por OMAS 

con costo para el BR e indirectamente, para el pre­

supuesto nacional, la JDBR dispuso de un recurso 

públi co, -e l impuesto por inf lac ión-, eliminó la po­

sibilidad de que fuera utili zado por el Estado, y lo 

transfirió gratuitamente a los parti culares". 

Aquí va le la pena hacer una corta explicación, no 

teóri ca, sino contable9 . Comencemos por definir el 

señoraje. Este es igual a los recursos de que se apro­

pia un banco central al emitir un pasivo, que no le 

cuesta nada, a cambio de activos productivos. En tér­

minos matemáticos, el señoraje es igual a ,18/P, don­

de 8 es la base monetaria y P el nivel de precios. Por 

el lado de sus fuentes, la base monetaria es igual a: 

8 = e. R + CO (3) 

Para mayores detalles, ver Rincón, Steiner y Saavedra (1992 ). 
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donde R son las reservas internacionales en dólares; 

CO el crédito doméstico neto y e la tasa de cambio. 

Por su parte, el crédito doméstico neto se compone de: 

(4) 

donde C5F es el crédito al sector financiero, Ccab es 

el crédito al gobierno y C
5 

. es el créd ito al sector pnv 

privado (este último constitucionalmente prohibido 

desde 1991 ). Las utilidades del Banco de la Repú­

blica se originan en emitir un pasivo (la base mone­

tari a) que no le conlleva ningún costo f inanciero, a 

cambio de activos productivos (las reservas interna­

cionales y el crédito). Dichas utilidades se pueden 

expresar así: 

(5) 

donde Wson las utilidades; iR el rendimiento de las 

reservas internac ionales; i
5
F el rendimiento del 

crédito al sector financiero; icab el rendimiento del 

crédito al Gobierno; K, los costos de operar el ban­

co central. 

Podemos redefinir el balance del sector público 

que aparecía en la ecuación (1) para hacer expl íc itos 

dos hechos. De una parte, la deuda (8 en la ecuación 

(1 )) tiene dos componentes: deuda con el banco 

central (Ccab ) y resto de deuda (H ); el Gobierno re­

cibe parte o la tota lidad de las ut ilidades del banco 

central. 

donde a es la proporc ión de las util idades del ban­

co transferi das al gobierno. La ecuación (6) señala 

que la suma del déficit primari o más el pago tota l 

de intereses (al banco central y a otros prestamistas) 

se debe financiar con más deuda y con las utilidades 

que se rec iben del banco central. 



Suponiendo por simplicidad que a=l, combinando 

(3) a (6), reordenando y dividiendo por el nivel ge­

neral de precios (P), se obtiene la siguiente expresión: 

.18/P = [e.L'JR- e. R.iR]IP + 
[(G - T ) + H.iH - L'J H]IP + 

{CSF - Csr ÍSF )/P + K/P 

(7) 

De la ecuación (7) se desprende que, además de 

solventar el costo de operac ión del banco central, 

el señoraje se puede destinar a tres fi nes (tres pri ­

meros términos del lado derecho de la ecuac ión): 

o A financiar la compra de reservas internacio­

nales. Valga dec ir, a sostener el tipo de cambio 

cuando la entrada der eservas genera pres iones 

reva luacionistas. 

o A financiar al Gob ierno, bien sea con créd ito de 

emisión o transfiriéndole las utili dades del banco 

central. Nót~se que el término es idénti co a la 

suma de l crédito de emisión más las utili dades 

tra nsferidas menos los intereses pagados por el 

Gobierno al banco. 

o A apoyar al sistema financiero, lo cual, en caso 

de que se trate de bancos públicos virtualmente 

insolventes, es indistinguible de una financiación 

al Gobierno. 

Por lo tanto, el Gobierno sí recibe parte del señoraje. 

Si bien desde 1991 no ha rec ibido crédito de emi­

sión, ciertamente las utili dades del banco sí le han 

sido tras ladadas. Al analizar las utilidades del Banco 

de la Repúbli ca se observa que desde 1997 el Go­

bierno ha recibido prácticamente la tota lidad de las 

mismas (Cuadro 1 ). 

Por cierto, en dicho cuadro hay un importante ru­

bro denominado "otros". Este se compone principa l-

mente de los ingresos que obtiene el banco central 

producto de otorgar créditos de liquidez a los in­

termediari os f inancieros (también incluye los intere­

ses que el Banco rec ibe por ser tenedor de deuda 

pública). De manera que si bien es cierto como lo 

afirman Cabrera y Gonzá lez, que en 1996-1 997 

cambios en la po lítica monetaria (reducción de en­

cajes y aumento de OMAs) favorecieron al siste­

ma financiero a costa del Gobierno, es claro que de 

1998 en adelante parte importante de las utilida­

des del Banco de la Repúbli ca vinieron de crédi tos 

al sistema f inanciero y fueron tras ladadas al Go­

bierno. 

111. CONCLUSIÓN 

Toma fuerza entre algunos analistas, edi torialistas y 

congresistas la idea de que, con el propósito de 

aliviar el servicio de la deuda públi ca, el Banco de 

la República debería otorgar un crédito de emisión 

al Gobierno. Algunos han defendido dicha propues­

ta con base en argumentos de acuerdo a los cuales 

i) una políti ca similar fue clave en la recuperación 

económica que se d io a partir de la segunda mitad 

de la década de los ochenta y a que ii ) desde que el 

banco central es independiente, el Gobierno no ha 

rec ibido recursos provenientes de l señoraje. 

En esta nota hemos mostrado que mientras no se 

observe un aumento en la demanda de dinero, una 

financiac ión monetaria del déficit muy probab le­

mente se traduc iría en mayor in flación o en pérdida 

de reservas intern acionales. Si la financiación al 

Gobierno se debe entender como una propuesta 

que no propende por relajar las metas monetari as 

vigentes, entonces quienes proponen ello deberían 

también ofrecer alternati vas a qué hacer con el pro­

blema de bancos públicos virtualmente insolventes. 

Hoy en día dichos bancos dependen estrechamente 

de los recursos de emisión del banco central, recur-
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sos que ya no estarían disponibles si se opta por mo­

netizar parte de la deuda pública. 

También hemos mostrado que se dan argumentos 

falaces en defensa de la monetización. En particular, 

erróneamente se sugiere que una política similar 

fue ex itosa a med iados de los ochenta, cuando es 

evidente que parte del ajuste de 1985 consistió pre­

cisamente en una dramática reducción de la finan­

ciación monetaria del déficit. Además, quienes 

proponen monetizar parte de la deuda pública ol-
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vidan que el Gobierno ha sido y continúa siendo el 

gran beneficiario de las utilidades del banco centra l. 

Como toda propuesta de "almuerzo grati s", la que 

ahora circula en algunos med ios y que hemos co­

mentado en esta nota tiene más de popular que de 

sustento técnico. En últimas, y como lo seña la el 

principal diario del país "bien hace la junta Directiva 

del Banco de la República en rechazar enfáticamen­

te esta nociva idea" (El Tiempo, Editorial del 18 de 

noviembre de 2000). 
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