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La economía co lombiana atrav iesa una difícil 
encrucijada. De acuerdo con las c ifras más 
rec ientes de la Encuesta de Opinión Empresarial 

de Fedesarrollo el c lima de los negoc ios se ha 
deteriorado ostensiblemente en los últimos 
meses. Los empresarios se muestran pesimistas 
frente al devenir de la eco nomía. Es particular­
mente grave el caso de las expectativas del gasto 
en inversión (maquinari a, equipo y construcción) 
que se encuentran en su nivel más bajo de la 
presente década. En efecto, la mayoría de empre­
sas espera invertir menos en 1996 que en 1995. 
Más aún , de acuerdo con los resultados de la 
encuesta, las condiciones políticas y económi­
cas para la inversión en Colombia se encuentran 

en su peor momento desde el ases inato de Lui s 
Carlos Galán en 1989. 

Con base en estos resultados, Fedesarrollo ha 
pronost icado un descenso del 20% en la inversión 
rea l rea lizada en actividad es di fe rentes al 

petróleo, las concesiones y la construcción. Una 
ca íd a en la inversión de esta magnitud es c ierta­
mente preocupante por varias razones . 

Editorial 

En prim er lu gar, e l principal motor de la 
economía en los últimos años ha sido, sin duda, 
la acumulación de capital. La inversió n ha 

actuado como el componente más dinámico de 

la demanda agregada, con tasas de crec imi ento 
rea les superiores al 20% por año entre 199 1 y 
1995. En segundo lugar, la ev idenc ia intern ac io­
nal indica que para crecer hay que invert ir . N ada 
más importante para ace lerar el c rec imi ento 
económico que mantener altas las tasas de 
inversión. Por ell o, la caída en la inversió n no 
só lo induce una desace lerac ión del ritmo de 
act ividad económica, sino que además compro­
mete la capacidad de c rec imiento en el futuro. 

De manera consecuente con el desempeño de la 
invers ión, Fedesarrollo ha considerado necesario 
revisa r su proyección de crecimiento del PIB 
para 1996 a un escaso 3.8%. Esta c ifra no guard a 
relac ió n ni con las ac recentadas posibilidades 
del aparato producti vo co lombiano ni con los 
niveles tendenciales de nuestra economía. Más 
aún, el país debe aspirar -como mínimo- a obtener 
tasas de crecimiento cercanas al 5% por año; 



para ello, el único prerrequisto es la estabilidad 
política acompañada de un sano manejo de la 
política económica. 

Los factores que explican la desacelerac ión en la 
inversión y el ritmo de actividad están claramente 
asociados al ambiente de incertidumbre que reina 
en el país. Es indiscutible que las principales 
variables macroeconómicas se ven afectadas por 
la inestabilidad política . Las decisiones de inver­

sión son un buen ejemplo ya que, por su propia 
naturaleza, son de carácter irreversible. Es 
riesgoso iniciar proyectos de expansión cuando 
hay serias dudas acerca del desempeño de la 
economía . Los empresarios prefieren esperar 
hasta cuando el panorama esté despejado y las 
condiciones sean más propicias . Por ello, es 
irresponsable afirmar que la economía colombia­
na ' resiste' cualquier tipo de coyuntura política 
por inestable que ella sea. 

En suma, la prolongación de la crisis política 
tiende a profundizar el deterioro de la economía. 
Fedesarrollo, desde una perspectiva estrictamente 
económica, plantea la necesidad de recuperar -a 
la mayor brevedad- la estabilidad política, el 
orden institucional y la gobernabilidad del país. 

••• 
En segundo lugar, es indiscutible que las altas 
tasas de interés han contribuido a empeorar el 
clima de los negocios. En las últimas semanas se 
han registrado niveles de tasas pasivas y activas 
reales que no tienen comparación con ningún 
otro país de tamaño similar en América Latina, 
para no hablar de los tigres asiáticos . Es evidente 
que con tasas reales activas que superan el 23% 
son pocos los proyectos de inversión financiera­
mente viables . Las altas tasas de interés incremen­
tan el costo de uso del capital y deprimen la 
inversión . La actual coyuntura es el mejor ejem­
plo de esta realidad. 

6 COYUNTURA ECONOMICA 

En consecuencia es imperativo que se tomen 

medidas para aliviar esta situación. Reciente­
mente, el Banco de la República modificó los 

requisitos para el registro de préstamos externos. 
Con la nueva medida los depósitos no remunera­

dos se limitaron a los préstamos con plazos 
inferiores a 4 años (desde septiembre de 1994 se 
aplicaban a los préstamos con plazos inferiores 
a 5 años) . Pese a que la nueva disposición está 
bien encaminada, habría sido deseable avanzar 

más en la eliminación de restricciones al 
endeudamiento externo. Estos gravámenes son 
justificables en un contexto de abundante dispo­
nibilidad de divisas y presión hacia la revaluación 
real del peso. Es claro que el escenario actual es 
diferente. 

Estudios recientes muestran que los controles 
jugaron un papel importante al concentrar el 
financiamiento externo en capitales de largo 
plazo, lo cual reduce las posibilidades de una 
crisis externa . No obstante, también es cierto 
que existe una correlación positiva entre dichos 
controles y el nivel interno de tasas de interés. Es 
evidente que los controles actúan como un ele­
mento de protección a los intermediarios finan­
cieros nacionales en el mercado de préstamos 
de corto y mediano plazo. Por eso, en la actual 
coyuntura hubiera sido deseable ir más allá en 
una decisión que tiene como propósito reducir 
las tasas de interés. 

••• 
Sin embargo, el origen de las altas tasas de 
interés tiene causas más profundas. De hecho, 
ninguna otra variable refleja de mejor manera 
las tensiones y contradicciones actuales entre 
las politicas monetaria, cambiaria y fiscal. En 
efecto, en los últimos días se han registrado 
movimientos especulativos en contra de la 
moneda colombiana que han llevado a la tasa de 
cambio al nivel superior de la banda predeter-



minada por el Banco de la República. La tasa de 

devaluación en lo corrido del año es de 5.2% (a 
febrero 29), nivel muy superior al registrado en 

el mismo período en los últimos años. La 
autoridad se ha visto en la necesidad de intervenir 
en el mercado en diferentes oportunidades para 
defender la banda cambiaría. Con todo, el monto 
de dichas operaciones, y la consecuente pérdida 
de reservas, han sido moderados. 

Para evitar mayores presiones contra la moneda, 
el Banco ha restringido el grado de liquidez de 
la economía. El crecimiento de la oferta mone­
taria (M2) es de apenas 25.7%, cuando hace un 
año su ritmo de crecimiento era de 35.9%. 

Obviamente, la contracción monetaria se ha 
reflejado sobre las tasas de interés y, por consi­
guiente, sobre el ritmo de la actividad productiva. 

Pese a que el monto de reservas internacionales 

es todavía amplio, la realidad política y el alto 
nivel de déficit en la cuenta corriente que puede 
alcanzar montos cercanos al 6% del PIB, sugieren 
máxima prudencia en el manejo cambiario . No 
resulta recomendable revisar la banda cambiaría 
hacia arriba, ya que ello le restaría toda credibi­
lidad al instrumento e induciría mayores presio­
nes especulativas, maxime cuando la descertifi­
cación ha generado mayor incertidumbre en el 
frente externo. 

En la búsqueda de sus objetivos en materia 
inflacionaria, así como en el propósito de evitar 
una crisis cambiaria, la autoridad monetaria debe 
tener en cuenta que el mejor termómetro del 
grado de liquidez lo constituyen las tasas de 
interés. Por ello, se debe vigilar ante todo que 
las tasas no excedan límites razonables a fin de 
evitar un mayor perjuicio sobre la actividad 
económica. Las tasas de interés son un buen 
objetivo intermedio de la política monetaria. 
Constituyen el mecanismo de transmisión con 
mayor influencia sobre precios y actividad econó­
mica. 

Vale la pena resaltar que un costo adicional de 
la política de altas tasas de interés está asociado 
al debilitamiento del sector financiero. Cuando 

la tasa de interés excede el crecimiento del 
crédito, como en la actualidad, el pago de las 
obligaciones previamente adquiridas depende 
exclusivamente del flujo de caja de los negocios . 
Por ello, no es sorprendente que en estas 
condiciones se deteriore la calidad de la cartera 
de los intermediarios financieros. Esto es 
exactamente lo que ocurre en la actualidad. 

Sin embargo, la política fiscal no es ajena a la 
actual realidad de altas tasas de interés. El 
gobierno nacional ha proyectado un déficit fiscal 
para 1996 equivalente al 3.6% del PIB. De 
acuerdo con los pronósticos oficiales, este déficit 
será financiado en un 35% con recursos prove­
nientes de la colocación de bonos en el mercado 
interno y en 23% mediante operaciones de 
endeudamiento externo. El remanente provendrá 
de las privatizaciones y otros recursos . La 
colocación de TES necesariamente presionará 
las tasas de interés, máxime cuando se requieren 
recursos adicionales -por un monto equivalente 
al 3% del PIB- para financiar las amortizaciones 
de deuda interna durante el presente año. Más 
aún, es probable que los recursos esperados por 
las privatizaciones estén sobrestimados con lo 
que será necesario ampliar el plan de emisión de 
títulos públicos . En síntesis, pese a la desacele­
ración en el ritmo de la actividad económica, las 
necesidades del gobierno mantienen elevada la 
demanda de fondos prestables. 

Cuando las presiones de gasto público se 
conjugan con la restricción monetaria, el gran 
perdedor es el sector privado. Es imperativo que 
se realicen nuevos compromisos en materia fiscal 
y monetaria que obliguen al gobierno a moderar 
sus aspiraciones de gasto. Esto es particularmente 
importante en un escenario como el actual en el 
que la crisis política invita al gobierno a ser más 
laxo en materia de gasto. 
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VISTA DE UN MATSURI 
DESDE OTRO automóvil• 

Así se puede ver un Mazda 626 Matsuri. 
Pero como usted seguramente no quiere ser solamente un observador, lo invitamos a 
subir. Súbase. Entre y ubíquese frente a su impresionante tablero. Sienta la inédita 
sensación de amplitud que transmite su espectacular habitáculo. Compruebe su 
estupenda visibilidad. Y la confortable relación que de inmediato se establece entre el 
conductor y su magnífico equipo, que convierte la marcha en un gratificante y 
sofisticado ejercicio cotidiano. 

6:AZOA 
Y bien. Seguro que usted está de acuerdo. M A .;?§. 

El Mazda 626 Matsuri, no fue hecho para mirarlo, sino para tenerlo. 
Cuando lo tenga sentirá que las calles y las carreteras están vacías. o se preocupe. 
Es sólo una sensación. El Mazda 626 Matsuri no está solo. Es que los demás, no se ven. 
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l. Indicadores de la actividad productiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ El estimativo más reciente de crecimiento económico en 1995 es de 5.3%, impulsado por un gran 
dinamismo de los sectores minero y de servicios, dentro de estos últimos, gobierno, personales y 
telecomun icaciones. Mientras que la industria y la construcción diferente a la de infraestructura se 
desaceleraron durante el año, la agr icultura tuvo un crecimiento muy superior al proyectado. 

+ En 1995, el crec imiento del sector agríco la fue de 5.5%, muy superior al 1.9% registrado en el año 
inmediatamente anterior. Entre las causas principales de este comportamiento tan favorable del sector 
figuran el aumento del 9.5% en la cosecha cafetera, las buenas condiciones el imáticas y los altos precios 
de los principales productos agríco las en el mercado internac ional. 

+ El sector minero crec ió 17.4% durante 1995, con un incremento en la producción de petróleo de 30% 
y por encima del 10% en el caso de carbón y ferroníquel . La culminación de la Fase 1 del Campo de 
Cusiana permitió aumentar la producción de petróleo de 40.000B/día a finales de 1994 a 172.0008/día 
al fina lizar 1995. 

Cuadro l. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL Y POR 
SECTORES (Variación porcentual anual) 

1995 1996 

DNP DNP Fedesarrollo 

Sector agrícola 5.6 3.9 2.7 
Café pergamino 9.5 -2 .5 -0.4 
Resto de la agricultura 5.0 4.6 3.0 

Minería 17.4 9.0 9.6 
Petróleo 5.3 
Gas natural 14.6 
Carbón 5.0 
Resto de la minería 3 .1 

Industria 0.9 3.7 3.6 
Café elaborado -17.3 6.0 9.7 
Industri a sin trilla 2.9 3.5 3.0 

Construcción 5.3 6. 7 9.5 

Servicios 5.4 4.4 3.2 
Comercio, restaurantes y hoteles 4.8 4.2 1.9 
Transporte y almacenamiento 4. 1 4.0 4.1 
Resto de servicios modernos 6.4 4.8 3. 1 
Servicios personales 7.0 5.0 2.9 
Servicios domésti cos -14.0 3.0 2.6 
Alquiler de vivienda 3.0 3.0 2.9 
Servicios del gobierno 8.2 5.0 5. 1 

PIB total 5.3 4.9 3.8 

Fuente: DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1996 . 

+ El sector de la construcc ión crec ió 5.3% en 1995. 
Sin embargo, al desagregar por tipo de cons­
trucc ión se observa que después de cuatro años 
de auge, la edificac ión de vivienda se desaceleró 
fuertemente, registrando una caída durante el 
año de 3%, mientras que la construcc ión de 
obras c iv iles creció 13.8% . Aunque se esperaba 
que la ed ificación de v iv ienda se desacelerara 
durante el año con motivo del f in del auge de la 
construcción, las altas tasas de interés durante el 
primer semestre, así como la incertidumbre eco­
nómica y política a todo lo largo del año, agudi­
zaron el descenso de la actividad constructora. 

+ El sector industria l, por su parte, tuvo un compor­
tamiento muy pobre durante 1995. El creci miento 
de la producción industr ial incluyendo trilla de 
café apenas alcanzó el 0.9% . Gran parte de la 
desaceleración de este sector está relacionada 
con la caída de la actividad ed ificadora, de la 
cual dependen un buen número de industrias. 
Este sector en particular, fue el más afectado por 
la situación política del país, ya que como 
consecuencia de la misma un alto porcentaje de 
empresarios pospusieron sus dec isiones de 
inversión. 
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+ Con excepción de los servicios financieros, para el resto de servicios, 1995 fue un año excelente. Esto, 
como resultado de la bonanza petrolera, que ha permitido que los sectores productores de bienes no 
transables crezcan a tasas superiores a las de los que producen bienes transables. 

+ Después de dos años de aumento, la demanda se desaceleró en 1995. El consumo privado creció 3.8% 
en el año, frente a un 8% en el año anterior, mientras que el consumo público aumentó en 5%, nivel 

muy inferior al de 1994, cuando creció 16.6%. A pesar de la incertidumbre económica y política, la 
inversión mantuvo su dinamismo en 1995. El estimativo oficial de crecimiento de la inversión pública es 

21 .3%. 

+ La proyección oficial de crecimiento para 1996 es de 4.9%, que resulta de aumentos de 3.9% en la 
agricultura, 3.7% en el sector manufacturero, 9.6% en la minería y 6.7% en la construcción . En este 
último sector será decisivo nuevamente el desarrollo de los proyectos de infraestructura, que permitirá 

compensar la caída que se espera en la edificación de vivienda. 

+ Las proyecciones de crecimiento económico de Fedesarrollo para 1996 anteriores a la actual crrs1s 
política arrojaban una tasa de crecimiento económico para el año de 4.4%, bajo el supuesto de que se 
mantendrían las tendencias de lento crecimiento en los sectores de la industria y el comercio y un 
crecimiento inferior al registrado en 1995 en la producción de petróleo. 

+ Bajo el supuesto de que los acontecimientos políticos recientes afectarán sobretodo las decisiones de 
inversión, la nueva proyección de Fedesarrollo de crecimiento económico para 1996 es de 3.8%. 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN- ACTIVIDAD INDUSTRIAL 
TERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO 
(Variación porcentual anual) + Durante el primer trimestre de 1995, la actividad 

1995 1996 

DNP Fedesarrollo 

PIB 5 .3 3.8 

Consumo total 4.0 2.6 
Consumo privado 3.8 2.1 
Consumo el gobierno 5.0 5.1 

Inversión total 13.6 2.7 
Formac ión bruta de capital fijo 14.8 4 .0 
Inversión pri vada 11.6 -0.4 
1 nversión gobierno 21.3 12.5 
Variación de existencias 10.0 -0 .5 

Demanda interna 6.2 2.6 

Exportaciones 10.6 7.7 

Importaciones 12.4 1.3 

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1996. 
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industrial mantuvo el dinamismo que traía del 
año anterior, registrando en los tres primeros 
meses del año un crecimiento de la producción 
de 6.4%. 

+ La actividad industrial empieza a desacelerarse a 
partir de abril de 1995, como consecuencia de la 
caída de la demanda y las altas tasas de interés. 

+ Entre enero y octubre de 1995, la industria 
manufacturera creció 3.4% sin trilla y 1.5% inclu­
yendo la trilla de café. En estos diez meses 
únicamente las ramas de equipo profesional y 
científico, bebidas y papel mantuvieron un alto 
crecimiento. 



+ La producción de bebidas, que incluye las malterías creció 11 .5% en este período, producto de las 
grandes inversiones que se han realizado en este sector en los años recientes. La producción de papel 
por su parte, se vio favorecida por los altos precios en el mercado internacional. 

+ Después de haber registrado por dos años consecutivos crecimientos de producción muy bajos, el sector 
de alimentos creció 9.8% entre enero y octubre de 1995. En este sector es particularmente alta la 
participación del subsector azucarero, el cual en este mismo período aumentó sus exportaciones en 
29 .1%. 

+ El sector productor de textiles se recuperó en 1995, con un crecimiento de 4.6% en los primeros diez 
meses del año, frente a 1.1 % en estos mismos meses del año anterior. Especial dinamismo mostraron las 
ventas externas de textiles, las cuales aumentaron 38% entre enero y octubre de 1995 . 

+ En 1995, las confecciones se recuperaron ligeramente, aunque sin que todavía hayan alcanzado los 
niveles de producción de años anteriores. De un crecimiento negativo de -19.5% en 1994 pasaron a un 

crecimiento de -4 .3%. Este sector continúa viéndose afectado por el contrabando y por importaciones 
que llegan al país a muy bajos precios. En efecto, en el índice de precios al consumidor, los precios de 
las confecciones han aumentado muy por debajo de la inflación total, 12.37% y 11 .41% en 1994 y 

1995, respectivamente. 

+ Los sectores de cueros, calzado y tabaco mantienen la tendencia hacia el crecimiento negativo. En estos 
tres sectores también el contrabando y las importaciones han afectado su competitividad . 

+ Por el otro lado, sectores que en años anteriores tuvieron crecimientos muy altos como consecuencia de 
la bonanza del sector de la construcción que se prolongó por cuatro años, en 1995 registraron 
crecimientos muy bajos a raíz de la desaceleración de ésta. Tal es le caso del hierro y el acero, cuya 
producción pasó de crecer 16.6% entre enero y diciembre de 1994 a 1.4% en estos mismos meses de 
1995. 

Gráfico lA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Variación porcentual anual 
promedio móvil 12 meses del índice) Enero 
1990 - octubre 1995 

1990 1991 1992 1993 1994 199S 

Fuente: Dane, Muestra mensual manufacturera y 
cá lculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 18. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Variaciones de promedios móviles de 12 meses) 
Enero 1992 - octubre 1995 

20 ,lflrn!ITErn!ITEli11IT!lrn!ITErn!ITErn!ITErn!ITE!'!.11ill@Tifrl!!'!.1Jillg!lli!!l2 
18 

16 

14 
12 
10 
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1992 1993 1994 1995 

Fuente: Dane, Muestra mensual manufacturera y 
cálcu los de Fedesarrollo. 
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Cuadro 3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL POR SECTORES(% ) 

1994-1993 

Bienes de consumo 

Alimentos (sin tri ll a) 2.2 

Bebidas 7.9 

Tabaco -18.2 

Textil es 1.6 

Vestuario -17.3 

Cuero, pieles, exc. ca lzado -5.6 

Ca lzado -3.6 

Muebles de madera 23.5 

Imprentas y editoriales 15.3 

Plásticos 15.5 

Equipo profesiona l y científico 4.3 

Industri as diversas 0.8 

Bienes intermedios 

Industria de madera 8.5 

Papel 8.3 

Qu ímicos 1.9 

Otros productos químicos 3.8 

Petró leo 2.5 

O tros derivados del petróleo 16.3 

Caucho -9.6 

Barro, loza y porcelana 9.2 

Vidrio 5.6 

Prod. minerales no metá licos 6.7 

Hierro y acero 14.9 

Metales no ferrosos 3.8 

Prod.metálicos exc. maquin. 10.2 

Bienes de capital sin vehículos 

Maquinaria exc. la eléctrica 9.0 

Maquinari a, aparatos eléct . 5.3 

Vehículos 

Equipo y material de trans. 

Total 
Trilla de café 
Total excepto trilla 

11 .0 

3.4 

-13.1 

4.7 

Enero - octubre 

1994/1993 1995/1994 

1.4 9.4 

6.9 11 .5 

-1 5.9 -1 3.3 

1.1 4.6 

-19.5 -4.3 

-4 .5 -16.2 

-3.2 -7.9 

21.2 7.6 

15.7 

16.2 

3.0 

-2 .3 

7.5 

7.6 

2.9 

4.9 

3.0 

17.3 

-8.6 

11 .1 

4.8 

8.3 

16.6 

3.4 

11.8 

10.7 

8.0 

7.3 

3.5 

-9.4 

4.4 

-7 .3 

-2.7 

29 .5 

-3.2 

-12.6 

10.1 

8.8 

1.9 

-5.3 

5.3 

-15.2 

1.9 

4.9 

0.4 

1.4 

4.7 

1.8 

1.6 

-6.6 

1.9 

1.5 

-24.8 

3.4 

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y cálcu los Fedesarro llo. 
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+ Igualmente el sector de muebles de madera, 
después de haber crecido 7.5% en los diez prime­
ros meses de 1994, en este mismo período de 

1995 decrec ió 12.6%. 

+ La producc ión de imprentas y ed itoriales se 
desaceleró radi ca lmente en 1995, pasando de 
un crecimiento de 15.7% entre enero y octubre 

de 1994 a una caída de 7.3% en estos mismos 
meses de 1995. Entre las razones de esta caída 
figuran los mayores precios del papel en el merca­
do internacional, los cuales aumentaron en más 
de un 100% y los problemas económicos de los 
países a donde están dirigidas las exportac iones. 

+ La producción de vehículos también se redujo 
fuertemente en 1995 como resultado de la caída 
de la demanda agregada, así como de la satura­
c ión de la demanda por este tipo de bien . De un 
creci miento de 7.3% entre enero y octubre de 
1994, pasó a 1.9% en este período de 1995 . 

+ De acuerdo con los resultados de la Encuesta de 
Opinión Empresarial de Fedesarrollo, la situación 
económica de las empresas llega en 1995 al 
nivel más bajo de los últimos años. Aunque al 
finalizar el año, el indicador de situac ión econó­
mica mostraba una ligera recuperación, esta es 
sin embargo insignificante dado el nivel tan bajo 
donde se encuentra. 

+ Las expectativas de los empresarios para los 
siguientes se is meses también se deterioraron 
durante el año. Mes a mes más empresarios se 
fueron volviendo más pesimistas con respecto a 
la evoluc ión futura de sus negocios. 

+ Analizando la situación de la industria a través 
de los niveles de inventarios, nuevamente en 
1995 se registra la mayor acumulación de inven­
tarios desde 1990. En los resultados de la Encuesta 
el nivel de los pedidos en el mes de dic iembre es 
extremadamente bajo, lo cual es sin embargo 
consistente con la caída de la demanda agregada. 



Gráfico 2. 1NDICADORES DE OPINION SOBRE 
El SECTOR INDUSTRIAL 
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• lndice de producc ión industr ial suavizado y desesta­
c ionalizado. Datos hasta octubre de 1995 . 

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

Fuente: Encuesta de O pin ión Empresarial de Fedesarrollo. 

+ Los resultados de la En cuesta por secto res, 
permi ten ve r las tendenc ias actuales de la 
producc ión industri al ya que los datos ofic iales 
se conocen con c ierto rezago. De acuerdo con 
estos resul tados, los sectores de alimentos y 
bebidas mantienen una gran d inámica, siendo, 
sin embargo más favorables las expectati vas de 
los empresa rios del sector bebidas que el de 
alimentos. 

+ Las confecc iones y en espec ial el cuero muestran 
un a 1 ige ra rec uperac ió n de su situ ac ió n 
económica, m ientras que los textil es, aunque 
mantienen una tendencia crec iente de su produc­
c ión, ésta es aún muy baja frente a los nive les del 
pasado. 

+ De otra parte, los empresarios del sector de 
imprentas y ed itoriales manifiestan una mejora 
en su situac ión económica a pesar de no tener 
expectativas muy favorables hacia el futuro. Este 
es también el caso de los empresarios del papel y 
el cartón, así como de los productores de b ienes 
relacionados con la construcc ión. 

+ Los sectores que presentan la situación económica 
más mala son los de caucho, químicos industriales 
y material de transporte. Los empresarios de estos 
tres sectores se muestran muy pes imistas con 
respecto a su situac ión futura. 

En favor del sector industria l actúan : 

-El nivel más alto de devaluac ión para aquellos 
sectores que compiten con importac iones, y para 
aquellos secto res exportadores. 

-El proceso de reconversión industrial reciente. 

Actúan en contra de l secto r industri al: 

-El mayor prec io relativo de los insumas, producto 
de una mayor tasa de deva luac ión. 

-La reducc ión de la demanda agregada y las altas 
tasas de interés. 

INDICADORES 15 



ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ La activ idad comerc ial fue duramente go lpeada durante 1995 como consecuenc ia de la reducción en la 
demanda agregada de la economía, las altas tasas de interés y el endurec im iento de las condiciones de 
créd ito. 

+ Entre enero y noviembre de 1995 el comercio minorista crec ió 2.0%, nivel muy inferior al registrado en 
los once primeros meses del año anter ior. A esta red ucc ión contri buyeron particularmente las menores 
ventas de vehículos, las cuales empezaron a caer desde el segundo tri mestre de l año. En los once 
pr imeros meses del año, éstas se redujeron 2.3% en térm inos reales . 

+ Muy en concordanc ia con la desacelerac ión de la ed if icac ión de vivienda estuv ieron las ventas de los 
artículos de ferretería en 1995. La reducción de este tipo de ventas en los primeros meses del año fue de 
-8.8%, frente a un crec imiento de 3.9% en el año anterior. 

+ Siguiendo el ciclo favorab le de la producc ión de alimentos y bebidas, las ventas minori stas de estos 
productos crec ieron 4.5% entre enero y noviembre de 1995. Las cacharrerías y bazares registraron el 
mayor crecimiento de sus ventas, 8.3% en el período analizado. 

+ Para 1996 no se espera una recuperación del sector comercio. Por el contrario, dada la permanencia de 
las altas tasas de interés y la red ucción esperada en el consumo, Fedesarrol lo ha proyectado una tasa de 
crec imiento del comercio de 1 .9% para el año. 

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

Total Vehículos y Al imentos Cacharrerías Mercancías Farmacias Artículos Muebles y Vestuario Combustibles 
comercio respuestos y bebidas bazares y no de electro· y calzado y 

misceláneas clasifi cadas fe rretería domésticos lubricantes 

1993 2.8 12.2 0 .0 2.9 -4.4 -3.8 -7.5 16 .5 7.4 -1 .9 

5.3 -4.8 6.5 8.2 2.9 0.9 -11 .8 15.8 11.9 -6.3 

11 1 3.2 -12.2 8.6 11 .6 1.2 -6 .3 -3.2 10 .8 2.6 -2.5 

IV 6 .0 -1.3 9.2 15.5 -0.4 -5.2 1.5 8.7 4.7 -5.6 

1994 11.2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1 .9 5.8 23.4 11.1 -5.4 
2.8 5.3 1.8 -6.6 3.4 0.8 7.2 19 .8 -2 .3 -2. 1 

111 6.6 2.2 8.9 -2.9 0.9 1.1 0.4 15.6 7.0 -2.0 
IV 5.2 5.0 5.9 -0.6 3.2 2.9 1.8 4.9 7.2 0.5 

1995 1 2.9 6.3 4.4 1.8 -0.7 4.6 -9.6 4.9 -3.4 0.2 

4.2 -8.0 7.0 15.9 0.5 4 .7 -9.7 2.6 8.5 -3 .6 

111 1.3 -0.7 3.6 8.4 -1 2. 1 -0.8 -7.3 -2 .3 3.4 n.d 

En ero-noviembre 
1994/93 6.5 8.4 6. 1 0.2 5.3 0.6 3.9 17. 1 5.1 -2.5 

1995/94 2.0 -2.3 4.5 8.3 -5.2 1.9 -8.8 0.3 2 .1 n.d. 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 

16 COYUNTURA ECONOMICA 



11 7 

11 5 

11 3 

111 

109 

107 

105 

103 

10 1 

99 

97 

95 

Gráfico 3A. INDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Serie desestacionalizada y suavizada) 
Enero 1990 - octubre 1995 (Base 1989 = 1 00) 
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Fuente: Dane, Muestra Mensual del Comercio al 
por Menor y cá lcu los de Fedesarro llo. 

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

+ Las respuestas obtenidas de los comerciantes en 
la Encuesta de Opinión de Fedesarro llo-Fenalco 
al Comercio son consistentes con la proyección 
del1 .9% de crecimiento en 1996. Los comercian­
tes en sus respuestas consideran que la situación 
económica es mala, la peor de los últimos años, 
y además consideran que no mejorará en los 
siguientes seis meses, sino que, por el contrario, 
se empeorará. 

+ De acuerdo con la encuesta, el nivel de pedidos 
es el más bajo desde 1990, a la vez que las 
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Gráfico 4. 1NDICADORES DEOPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances*) 
Enero 1990 - enero 1996 
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• Ba lances: diferenc ia entre porcentaje de 
respuestas: positivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, malo). 
Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarrollo­
Fena lco . Series suavizadas. 
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ex istencias se encuentran en el nivel más alto, tamb ién desde este año. Para la mayoría de comerciantes 
encuestados, la poca demanda y la cartera fueron los factores que más los afectó durante 1995. El 

contrabando, por su parte, sigue crec iendo como problema en este sector. 

+ El sector comerc io no ha sido ajeno a los efectos de las altas tasas de interés . Para un alto número de 
comerciantes, los altos costos financieros están afectando su actividad . 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ El sector de la construcción en 1995 crec ió 5.3%, con un creci miento de la construcc ión de obras civ iles 
de 13.8% y una reducc ión de la edificación de vivienda de -3%. Aunque la desacelerac ión de este tipo 
de edificaciones estaba prevista, debido a la terminación del c iclo de la construcc ión, ésta fue de todos 

modos mucho más aguda que lo esperado. 

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

Licencias aprobadas de construcción (miles de mt2
) 

Bogotá 

Resto del país 

Tota l nac ional 

Licencias aprobadas de construcción de vivienda (miles de mt2
) 

Bogotá 

Resto del país 

Total nac ional 

Valor nominal acumulado del flujo neto de préstamos de las CAVs 

(m il lones de pesos) 

Préstamos aprobados 

Préstamos entregados 

Constructores 

Individuales 

Industriales 

lndice de costos de la construcción 

Producc ión de cemento (toneladas) 

Producc ión total según DANE 

Despachos Naciona les segú n ICPC 

1994/1993 

19.4 

5.8 

10.4 

24.4 

4.2 

10.9 

7.6 

27.0 
32. 1 

15.3 

175.3 

22 .5 

18.3 
14.7 

Enero - noviembre a 

1994/1993 1995/1994 

31.7 2.5 

11 .5 -6 .3 

17.6 -3 .4 

38.2 -3.0 

-2 .1 10.6 

16.8 -7 .4 

7.6 15.2 

27.0 22.2 

32.1 34 .5 

15.3 -2 .5 

175.3 65.3 

21.9 18.8 

19.4 0.4 

15.0 2.0 

a Las Licencias aprobadas de construcc ión total y de vivienda segú n Dane corresponden al período enero-octubre de 1995. 
Los cá lculos del índice de costos van hasta septiembre 1995. La información sobre despachos de cemento se refi ere al período enero­

noviembre de 1995. La in formación sobre préstamos entregados y aprobados corresponde al período enero-d ic iembre. 
Fuente: Dane, lcav i e Instituto de Productores de Cemento (ICPC). 
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Gráfico 5. CARTERA DE LAS CAVS (hasta 
diciembre de 1995) LICENCIAS APROBADAS 
(hasta octubre de 1995) 
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Fuente: Dane, Banco de la Repúbli ca y cálculos de 

Fedesarrollo. 

+ Al igual que el resto de la actividad productiva, 
en 1995, la construcción se vio afectada por el 

alto nivel de las tasas de interés, principalmente 
durante el primer semestre, y por la incertidumbre 

económica y política. Las ventas de todos los 
tipos de vivienda mantuvieron durante todo el 
año una tendencia decreciente. 

+ De acuerdo con la evolución de la cartera de las 
CAV's entre enero y noviembre de 1995, los 
préstamos aprobados crecieron 15.2%, mientras 
que los entregados lo hicieron en 22.2%. Dentro 
de la cartera de estas instituciones llama la 
atención que los préstamos a constructores e 
industriales hayan aumentado 34.5% y 65 .3%, 
respectivamente, en tanto que los préstamos a 
individuales se redujeron 2.5% en este mismo 
período. 

+ De otro lado, la cartera de las CAV's se ha venido 
desacelerando desde finales de 1994. Después 
de haber alcanzado en mayo de ese año un 
crecimiento anual cercano al 60%, en 1995 el 
crecimiento de la cartera fue de 39%. 

+ Un buen indicador del comportamiento descen­
dente de la construcción lo constituyen las 
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Gráfico 6. COSTOS DE LA EDIFICACION DE 
VIVIENDA (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - septiembre1995 
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Fuente: Dane y cál culos de Fedesarro llo. 

licencias aprobadas, ya que estas no sólo tienen 

en cuenta las intenciones de construir, sino 

también las obras que se han comenzado cuando 

las licencias están aún pendientes. En este sentido, 

un crecimiento en el número de metros aprqbados 

en Bogotá de 2.5%, junto con un descensd de los 

metros aprobados para vivienda de 3%, clara­

mente muestra una contracción de esta actividad. 

+ Los otros dos indicadores, producción y despa­

chos de cemento, registraron un comportamiento 

bastante pobre en 1995. De un crecimiento de 

19.4% de la producción de cemento entre enero 

y noviembre de 1994, se pasó a uno de 0.4% en 

estos mismos meses de 1995 . Los despachos 

tuvieron un comportamiento muy similar, pasan­

do de un incremento de los mismos de 15% en 

los once meses de 1994, a uno de 2% en 1995. 

+ Los resultados más recientes de la Encuesta de 

Opinión Fedesarrollo-Camacol a Constructores, 

señala como los principales factores de descenso 

en las ventas de vivienda, la creciente dificultad 

que tienen los eventuales compradores para el 

pago de la deuda. El precio de venta dejó de ser 

un obstáculo para la adquisic ión de vivienda. 
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Gráfico 7 A. VENTAS DE VIVIENDA (Balances) 
Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1995 
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Gráfico 7B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances) 
Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1995 
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Gráfico 7C. FACTORES QUE INFLUYEN EN 
LAS VENTAS DE VIVIENDA 
Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1995 
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Corresponde a balances : diferencia entre porcentajes 
de respuestas favorables y desfavorables. 
Fuente: Encuesta del sector de la construcc ión. 
Fedesarrollo-Camacol Cundinamarca. 
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ACTIVIDAD MINERA 

+ El crecimiento del PIB de 5.3% se logró en 1995, 
debido al excelente comportamiento del sector 
minero en ese año, el cual crec ió 17 .4%. 

+ La producción de petróleo se incrementó cerca 
de un 30%, al haberse finalizado la Fase 1 en el 
campo de Cusiana, lo cual permitió incrementar 

la producción de 40.000/ B día a fina les de 1994 
a 172.000/B día en diciembre de 1995 . 

+ A mediados de 1995 se inició la Fase 11, a través 
de la cual se pretende aumentar de manera escalo­
nada la producc ión de los campos de Cusiana y 
Cup iagua hasta alcanzar 500 mil barriles diarios 
en el segundo semestre de 1997. 

+ El precio promed io del crudo de Cusiana en 
1995 fue de US$16.6/B en julio y de US$17.4/ B 
en noviembre. Dada la excelente ca lidad de este 
crudo, el diferencial con respecto al WTI (West 
Texas lntermediate) que es el precio del crudo de 
referencia de mayor ca lidad ha ido disminuyendo . 

+ En 1995 se lograron importantes descubrimientos 
de petróleo. Se hall aron los campos de Floreña y 
Pauto, los cuales junto con Volcanera se suman 
a las reservas de gas y petróleo existentes en 
Colombia. 

+ El resto de la actividad minera tuvo igualmente 
un comportamiento muy sati sfactorio durante 
1995. El índ ice de producción minera aumentó 
constantemente durante el año. Tanto la produc­
c ión de carbón como la de ferroníquel crecieron 
por encima del 10%. 

+ El precio externo promedio del carbón en 1995 
fue de US$32 .5/ton, y el del fe rroníquel de 
US$ 3.5/ carga. 

+ La producción minera en 1996 será infer io r a la 
del año anterio r debido a que el petró leo en este 



Gráfico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles mensuales) 
Enero 1990 - noviembre 1995 
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Gráfico 8B. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(Dólares/barril) Enero 1990- noviembre 1995 
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Gráfico 8C. VOLUMEN EXPORTADO DE 
PETROLEO (Miles de barriles mensuales) 
Enero 1990 - noviembre 1995 
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Gráfico 8D. COMPORTAMIENTO DE LA 
ACTIVIDAD MINERA (Variación porcentual 
anual) Enero 1990- noviembre1995 

Carbón 
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• Datos hasta agosto 1995 
Fuente : Dane y cálculos de Fedesarrollo. 

año tendrá un creci miento inferior. Se estima 
que el sector como un todo crecerá 9.6% frente a 
17.4% en 1995 . 

+ En 1996, el producto más dinámico del sector 
minero no será el petróleo sino el carbón. En 
efecto, mientras que el primero crecerá 5.3% la 
producción de carbón lo hará en 14.6%. 

+ Las exportac iones de petró leo en 1996 se estiman 
en US$2.2 mil millones, si n ningún crec imiento 
frente al va lo r exportado en el año anterior. 

+ Más en el largo plazo, para que el dinamismo del 
sector petrolero se mantenga es preciso que desde 
ahora se tomen las desic iones de inversión nece­
sarias para mantener los niveles de explotac ión. 

+ El valor de las nuevas inversiones se estima en 
US$ 3 mil millones. Corresponde al Gobierno 
decidir la manera como dicha inversión podría 
financiarse. 
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SECTOR AGROPECUARIO 

Café 

+ El estimati vo más rec iente de la producc ión 
cafetera en 1995, es de 13.6 millones de sacos 
de café verde, superior en un 13% a los 12 
millones de l año anterior. 

+ Las proyecciones que se hic ieron durante 1995 
para la cosecha cafetera de ese año se modificaron 
dos veces. En un princ ipio ésta fue estimada en 
13 millones de sacos. Posteriormente, fue revisada 
y se estimó en 12 millones de sacos. 

+ No obstante hac ia julio de 1995 se rev isó 
nuevamente, vo lv iendo a la estimac ión inic ial 
de 13 millones de sacos. Sin embargo, el dato 
más reciente es incl usive superior a la última 

proyecc ión, con lo cual el crecimiento del PIB 
durante el año, deberá ser también revisado, 
dado el va lor tan alto de la producc ión cafetera 
en el PIB. 

+ A lo largo de 1995, el prec io externo del café 
co lombiano se desaceleró fuertemente, pasando 
este de una cotizac ión superior a US$1 .80/lb. a 
niveles cercanos a US$ 1.00/Ib. Frente a este 
deterio ro del precio internacional del grano, los 
países productores llegaron a un acuerdo para 
reducir la oferta, con la esperanza de una 
respuesta en el prec io . 

+ Dado que el prec io en el mercado no reaccionó 
como se había esperado, en enero de 1996, el 
Gobierno se vio en la necesidad de bajar el 
precio interno del café, ajustándolo de $201 .500/ 
carga a $190.000/carga, en detrimento del ingreso 
cafetero. 

+ En los pri meros meses de 1996, el precio interna­
c ional del grano reacc ionó un poco. El precio 
promed io de enero y febrero es de US$ 1 .20/lb . 
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Gráfico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1988) 
Enero 1990 - diciembre 1995 
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Gráfi co 98. VOLUMEN COSECHA CAFETERA 
(Var. porcentual anual acumulada 12 meses) 
Enero 1990 - diciembre 1995 
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Gráfico 9C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES 
DE CAFE (Centavos de dólar por libra) 
Enero 1990 - diciembre 1995 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Fedecafé y cálcu los de Fedesarrollo. 



Agricultura no Cafetera 

+ El crecimiento del sector agropecuario en 1995 

fue de 5.5%, muy por encima del crecimiento 

del año anterior el cual llegó a 1.9%. Este aumento 

de la producción agropecuaria fue el resultado 
principalmente del crecimiento de la cosecha 

cafetera (13%) y de la actividad pecuaria, la cual 
aumentó 5.9% en el año. 

+ Las buenas condiciones climáticas y los altos 

precios internacionales de los principales produc­

tos agropecuarios contribuyeron también al buen 

desempeño del sector agropecuario en 1995. 

+ Por productos, en 1995, todos aquellos con una 

participación importante dentro del sector 

presentaron crecimientos favorables. Dentro de 

los cultivos transitorios sobresale el crecimiento 

de 13.1% de la producción de semilla de algodón. 

+ En el grupo de los otros cultivos, la producc ión 

de papa aumentó 3.9%, lo cual no sólo contribuyó 
a los buenos resultados del sector agropecuario, 

sino a los de la inflación en 1995. En este grupo, 
cabe destacar el crecimiento de la producción 

de fibra de algodón el cual llegó a 14.6% en el 
año. 

+ Los cultivos permanentes crecieron 4.6% en 
1995, con aumentos de producción significativos 

de los tubérculos y raíces (8.3%), los frutales 
(4.1 %), la palma africana (4.9%) y la caña de 

azúcar (3.3%). Dentro de este grupo, únicamente, 
el plátano de exportación tuvo un decrecimiento 
en el año, de 3.8% . 

+ El crecimiento del sector agropecuario en 1996 

se ha proyectado en 3.9%. No obstante, este 

podría ser mayor dependiendo de la magnitud 
de la producción cafetera. 

Cuadro 6. VALOR DE LA PRODUCCION a 

(Millones de pesos de 1975) 

Cultivos 1994 1995 Variación % 

Transitorios 
Cereales 
Arrozb 
Maíz 
Sorgo e 
Cebada e 
Trigoc 

Oleaginosas 
Semi lla Algodónd 
Soya • 
Ajonjolí 
Maní 

Otros Cultivos 
A lgodón Fibrac 
Papa 
Fríjo l 
Tabaco Rubio 
Hortali zas 

Permanentes 
Banano y platano 
Banano Exportación 
Plátano Exportac ión 
Plátano• 

Caña 
Azucareraf 
Panel eraS 

Tubérculos y raíces 
Ñame 
Yuca 

Oleaginosas 
Pa lma Africana h 

Coco 

Otros cultivos 
Cacao 
Fique 
Tabaco Negro 
Frutales 
Flores i 

a Información preliminar 

29,503 
13,333 

4,593 
5,32 7 
2,418 

296 
698 

1,434 
107 

1,152 
106 

69 

14,736 
453 

7,517 
1,966 

151 
4,648 

51,999 
10,602 

3,474 
338 

6,789 

17,945 
11 ,226 

6,7 19 

3,279 
41 3 

2,866 

5,857 
5,509 

348 

14,316 
1,487 

181 
422 

4,990 
7,237 

b Información suministrada por Fedearroz 
e Información suministrada por Fenalce 

29,296 
12,472 

4,683 
4,973 
1,872 

257 
686 

1,264 
121 
998 

91 
54 

15,561 
519 

7,813 
2,349 

125 
4,754 

54,375 
11,232 

3,159 
325 

7,748 

18,543 
11,563 

6,98 1 

3,55 1 
479 

3,072 

6,222 
5,779 

442 

14,826 
1,599 

193 
423 

5,194 
7,416 

d Información suministrada por Federalgodón y Conalgodón 
e Bolsa Nacional Agropecuari a 
f Informac ión suministrada por Asocaña 

Información suministrada por el Ministerio de Agricultura 
Informac ión suministrada por Fedepalma 

-0.70 
-6.46 
1.97 

-6.64 
·22.59 
-13.34 

·1 .61 

-11.9 1 
13. 14 

-13.38 
-14.55 
-22.23 

5.60 
14.60 

3.94 
19.46 

-17.01 
2.28 

4.57 
5.95 

-9.08 
-3.79 
14.13 

3.34 
3.00 
3.90 

8.30 
15 .90 

7.20 

6.23 
4.90 

27.19 

3.56 
7.56 
6.81 
0.3 1 
4.10 
2.47 

i Información sumistrada por Asocolflores con base en exportac iones 
Dan e 

Fuente: Sociedad de Agricultures de Colombia, Departamento de Estudios 
Agroeconóm icos, cá lculos de Fedesarrollo. 
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11. Indicadores laborales . 

59 

Gráfico lOA. TASAS DE PARTICIPACION Y 
OCUPACION SIETE AREAS METROPOLITANAS a 
(Primer trimestre al cuarto trimestre del 95) 
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Gráfico 108. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y El 
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual) 
(Enero 1990 -octubre 1995) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Gráfico 1 OC. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 
(Primer trimestre 91 al cuarto trimestre del 95) 

1991 1992 1993 1994 1995 

a Datos suavizados 
Fuente: Encuesta Naciona l de Hogares, Dane, Muestra 
mensual manufacturera, Encuesta de l comercio a l por 
menor y cá lcu los de Fedesarro ll o. 
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+ La tendencia decreciente registrada por la tasa 

de desempleo desde 1990, se revirtió a partir de 
septiembre de 1995 cuando llegó a 8.7%, cas i 
un punto por encima del 7.6% del año anteri or. 

En dic iembre último, la tasa de desempleo para 
las siete principales áreas metropolitanas se ubicó 
en 8.7%, frente a una tasa de 7.9% en el mismo 
mes de 1994. 

+ Varias son las causas del aumento en la tasa de 
desempleo. Por una parte, el empleo tota l dismi­
nuyó como consecuencia del estancamiento de 
la actividad en varios sectores, en espec ial, 
aquellos que son grandes generadores de empleo 
como el comerc io y la construcción. 

+ Por otra, a med ida que el ingreso familiar se ha 
ido deteriorando, más personas han ingresado al 
mercado labora l. En efecto, la partic ipac ión labo­
ral (PENPET) en las siete ci udades principales, 
med ida como la relación entre la población eco­
nómicamente activa y la población en edad de 
trabajar, cambio de tendencia a partir de junio 
de 1995. 

+ La ocupación (E/PET), que mide el empleo total 
sobre la población en edad para trabajar, por el 
contrario disminuyó en 1995, al pasar de 55 .8% 
a 54.2%. 

+ Por c iudades, Cali fue la cuidad donde se presentó 
el mayor aumento en el desempleo. La tasa de 
desempleo pasó de 6.9% en diciembre de 1994, 
a 11.1 % en dic iembre de 1995 . En Medell ín y en 
el Valle de Aburrá se presentó también un incre­
mento de la tasa de desempleo superior a tres 
puntos porcentuales, al pasar esta de 8.4% en 
1994 a 11 .6% un año después. En Bogotá, el 
desempleo aumentó aunque a niveles relativa­
mente menores que en el resto de c iudades. 



111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

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

Representativa del mercado Devaluación anual Devaluación anualizada año corrido 

1994 1995 1996 1994 1995 1996 1994 1995 1996 

Enero 816.15 846.63 1011.19 9.47 3.73 19.44 20.56 28.37 31.86 

Febrero 817.67 850.90 9.16 4.06 11.03 16.77 

Marzo 819.76 865.83 7.25 5.62 8.33 18.88 

Abril 829.87 873.39 7.53 5.24 10.16 16.86 

Mayo 841.40 876.95 7.91 4.23 1 1.69 14.39 

jun io 830.94 874.86 5.95 5.29 6.94 11.3 2 

julio 819.06 893.22 3.02 9.05 3.34 13.60 

Agosto 81 4.82 935.10 1.27 14.76 2.1 1 19.76 

Septiembre 830.06 964 .17 2.52 16.16 4.43 22.27 

Octubre 839.32 984.96 3.05 17.35 5.37 22.95 

Noviembre 830.03 1000.58 1.96 20.55 3.60 22.75 

Diciembre 829.19 988. 15 3.1 9 19.17 3.19 19.17 

Fuente: Banco de la República y cálcu los de Fedesarro llo. 

+ La deva luación del peso a lo largo del año fue de 18.8%, y de 19.17% en promedio, con una mayor 
concentración de la misma en el segundo semestre del año. La tasa de cambio cerró el año en $987.65/ 
US$, 3% por debajo del nivel del techo de la banda cambiaría, el cual llegó a $1 ,017.88/ US$ . 

+ Entre enero y julio de 1995, la tasa se devaluó 8%, mientras que entre agosto y noviembre, la 
devaluación fue del 11 .2% . En diciembre, la liquidez que se presentó en el mercado menatario llevó a 
muchos inversionistas, en especia l a los bancos a liquidar sus posiciones en dólares, aliviando la presión 
sobre el mercado cambiaría. 

+ Por primera vez en muchos años, en 1995 la moneda se devaluó 6% en términos reales. El índ ice de la 
tasa de camb io real (D ic. 1986=1 00) terminó el año en 106, frente a 100.8 a fi nales de 1994. Esta 
devaluación real favorece sobretodo a las exportaciones menores, y dentro de este grupo, a las que 
tienen como destino los países latinoamericanos, al volverl as más competitivas en los mercados 
externos . 

+ Gradualmente, el peso co lombiano ha ganado competitiv idad frente al peso mexicano. En el caso del 
sucre ecuatoriano se registraron ganancias a lo largo del año, pero al fina l del año se revirtió esta 
tendencia a raíz de la devaluación del sucre de 6% en diciembre. Contrari amente, la devaluación del 
bolívar en diciembre de 1995, med iante la cua l el bolívar pasó de cotizarse de B.170/ US$ a B.290/ US$, 
condujo nuevamente a la pérdida de competitividad del peso frente al bo lívar. 
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Gráfico 11 A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS Gráfico 11 B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
Enero 1990 - enero 1996 DE MERCADO Enero 1993 - enero 1996 

A. Con Venezuela 
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Fuente: Metroeconómica Venezuela, FMI, Banco de la Repúbli · 
ca y cá lculos de Fedesarrollo. 
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Fuente: Banco de la República. 

+ En enero, sin embargo, frente al altísimo nivel de 
inflac ión de ese mes en Venezuela, se perdió 
parte de la devaluación del mes anterior, y el 
peso co lombiano recuperó algo de competit i­
vidad . Por el otro lado, frente al tipo de camb io 
del mercado paralelo, el peso mantiene la tenden­
cia a la reva luac ión que se inició cuando en 
Venezuela se introdujeron los dos mercados a 
mediados de 1994. 

+ El Banco de la República también ha partic ipado 
de manera indirecta en el mercado cambiario, 
aliviando la presión sobre el mismo mediante la 
co locación de pape les de muy corto p lazo a 
tasas muy rentables . 

+ Para 1996, las autoridades monetarias anunciaron 
que mantendrán las bandas cambiar ias actuales, 
las cuales tienen una pendiente de 13 .5% . 
Teniendo en cuenta que la tasa de fin de año en 
1995 fue un 3% inferior al límite superior de la 
banda, la máxima tasa de devaluación pos ible 
en 1996, sin que haya necesidad de modificar la 
banda cambiaria es de 1 7% . 

+ En los dos primeros meses del año, la tasa de 
cambio frecuentemente ha estado en el límite 
superior de la banda cambiari a, requiriendo la 
intervención del Banco de la República en el 
mercado de divisas pasa aliv iar la presión sobre 
el mismo. 
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Gráfico 12. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS 
Marzo 1985 - septiembre 1995 (Base 1985 = 1 00) 
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A. De importaciones y exportaciones 
(Fedesarrollo y Banco de la República) 

Fedesarro llo 
exportaciones 
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.... / Banco de la Repúbl•ca 
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Fuente: Banco de la República, Fondo Monetario y 
cá lculos de Fedesarrollo. 
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B. Según destino de las exportaciones 
(Fedesarrollo) 

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

Fuente: Banco de la República, Fondo Monetari o y 
cálculos de Fedesarrollo. 

EXPORTACIONES 

+ Durante 1995, por primera vez desde 1992, la tasa de crecimiento de las exportaciones superó la de las 
importaciones. Las exportaciones totales alcanzaron US$1 0,-7 mil millones, con un aumento cercano a 
los US$ 2 mil millones frente al año anterior. 

+ Entre las exportaciones tradicionales, las más dinámicas fueron las de petróleo, que pasaron de US$1 .3 
mil millones a US$2.2 mil millones. Las de ferroníquel crecieron 55.5%, mientras que las de carbón 
aumentaron 17%. 

+ El crecimiento de las exportaciones de café fue prácticamente nulo durante 1995, debido a que no sólo 
el precio externo promedio para el año fue inferior al del año anterior, sino que el volumen exportado 
se redujo en cumplimiento del acuerdo entre los países productores de café para limitar la oferta. 

+ Las exportaciones no tradicionales tuvieron un comportamiento excelente en 1995. De un valor 
exportado de US$4 mil millones pasaron a US$4.9 mil millones, equiva lente a un crecim iento de 
22 .5%. 

+ Por regiones de destino, el principal mercado para las exportaciones colombianas continúa siendo el de 
los Estados Unidos, con el 31.4% del total entre enero y octubre de 1995. Le sigue Venezuela con una 
participación de 18.3%. 

+ El mayor crecimiento se presentó en las exportaciones hacia Venezuela, las cuales aumentaron 79.4% 
en los primeros diez meses del año, lo cual es sorprendente teniendo en cuenta los problemas que 
tuvieron los exportadores co lomb ianos con sus pagos en Venezuela durante el año. 
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+ Entre las exportaciones menores, sobresale el 

crecimiento de las exportaciones de esmeraldas, 
las cua les aumentaron 58.8% entre enero y 

octubre de 1995. Las exportac iones de alimentos 
además de crecer 16% en estos mismos meses, 
reg istraron el valor más alto del grupo de expor­
taciones menores. 

+ La recuperac ión de la producción de textil es 
durante 1995, después de dos años de muy bajo 

crecimiento se ve reflejada en un crecimiento de 
38.3% de las exportaciones entre enero y octubre 
de 1995. Las exportaciones de papel también 
mostraron gran dinamismo, en especial, hacia el 
mercado venezo lano. 

+ Se espera que en 1996, las exportac iones menores 
mantengan el dinamismo del año anterior. 
Fedesarrollo ha proyectado un crecimiento de 
las mismas de 7.6% en el año. Este crecim iento 
es inferior al de la proyección ofic ial que lo 
estima en 20%. 

Cuadro 8. BALANZA COMERCIAL 

Año completo 

Millones de dólares 

1993 1994 

Balanza comercial -1656 -2287 

Exportación de bienes 7429 8756 
Café 1140 1990 
M ineras 2305 2294 

Petróleo y deri vados 1323 1318 
Carbón 567 553 
Ferroníquel 102 119 
Oro 313 305 

Menores 3985 4471 

Importación de bienes 9086 11043 
Derivados del petróleo 350 301 
Otras 8736 10742 

a Cifras provisionales. 

so 
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30 

Gráfico 13. EXPORTACIONES E IMPORTA­
CIONES TOTALES (Variaciones porcentuales 
acumuladas anuales) Enero 1991 -octubre 1995 
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1
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Fuente: Dane. 

+ En cuanto al comportamiento de las exportac iones 
tradicionales en 1996, las del petróleo se manten­
drán sin crecimiento, y las de café se reduci rán, 
mientras que las mineras aumentarán de US$ 1.4 
mil millones a US$1.8 mil millones, compen­
sando la reducción en las de café. El efecto neto 
es un igual va lor en 1996 que en 1995. 

Enero - septiembre • 

Tasas de crecimiento Millones de dólares Var. % 

94/93 1994 1995 95/94 

-2440 -2908 

17.9 6214 7334 18.0 
74.6 1324 1318 -0.5 
-0.4 1645 2088 27 .0 
-0.4 900 1359 51.0 
-2.5 420 382 -9.1 
16.7 85 138 62 .0 
-2 .5 239 209 -12.7 
12.2 3245 3927 21.0 

21.5 8654 10242 18.3 
-1 3.9 235 284 21.2 
23.0 8420 9958 18.3 

Fuente: Importaciones y exportaciones según manifiestos de aduana del Dane. Compras de oro según balanza cambiari a del Banco de 
la República. 
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Cuadro 9A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - octubre 1995 (Miles de dólares FOB corrientes) 

Actividad 

Producc ión agropecuaria 

Caza 

Silvicu ltura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotación de minas de ca rbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minerales metálicos 

Otros minerales• 

Productos alimenticios, excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vesti r, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado, excepto el de caucho vulcan izado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editori ales e industri as conexas 

Sustancias químicas industriales 

Otros productos químicos 

Refinerias de petró leo 

Productos derivados del petróleo y ca rbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de v idrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industri as básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de meta les no ferrosos 

Productos metálicos, exc. maquinaria y eq. 

Maquinaria, excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y materi al de transporte 

Equ ipo profesional y científico 

Otras industrias manufactureras 

Estados 
Unidos Canadá 

471,237 9,55 1 

2 o 
445 3 

7 o 
2,710 8 

o o 
o o 
o o 

128,388 

107,460 

13,703 

2,350 

1,694 o 
48 ,538 

265,762 

50,638 

7,288 

4,533 

2,495 

10,233 

15,401 

17,606 

11 ,2 10 

o 
43 

2,368 

5,084 

2,637 

1,529 

30,946 

6, 191 

58,535 

11 ,013 

5,982 

5,321 

5,652 

9,6 15 

10,494 

734 

1,99 1 

4,303 

2 

o 
1,111 

1,522 

1,217 

213 

37 

o 
o 

149 

1,387 

o 
o 
o 
o 
5 

960 

o 
142 

16 

o 
225 

o 
773 

138 

13 

178 

Aladi 
sin 

México Chile 

3,504 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

14 

14,183 

532 

3,411 

o 
6,960 

8,545 

129 

57 

102 

295 

620 

18,678 

47,075 

5,576 

5,165 

o 
2,428 

2,5 15 

7 

1,257 

238 

1,899 

140 

2,004 

1,542 

3,508 

1,058 

2, 138 

2, 11 8 

105 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
4 

272 

993 

o 
o 

6,630 

9,642 

204 

351 

58 

57 

1,650 

2,366 

65 ,157 

7,575 

4 

3 

2,178 

871 

1,255 

1,806 

1,328 

205 

109 

4,277 

1,013 

3,180 

325 

1,746 

1,148 

Grupo Resto 
Andino Unión de 

sin Venz. Venez. Europea Europa 

2,785 

o 
19 

1 

o 
15 

o 
o 

1,557 

60,026 

9,594 

1,782 

o 
32,396 

11,972 

4,201 

10,845 

740 

771 

41,616 

24,336 

144,292 

60,230 

34,964 

518 

11 ,818 

18,969 

4,019 

13,096 

13,802 

6,381 

2,98 1 

22,93 1 

15,734 

23,28 1 

23, 133 

4,540 

7,242 

48,981 274,682 11 ,895 

o 3,206 o 
233 

83 

539 

1 

o 
o 

2,309 

71,294 

3,033 

1,908 

1,402 

65,514 

102,676 

29,533 

15,847 

3,695 

2,523 

27,200 

18,836 

124,886 

65,726 

679 

4,225 

11 ,622 

16,052 

7,229 

2,2 15 

4,885 

12,397 

5,11 9 

16,33 1 

15,209 

34,459 

34,619 

5,602 

11 ,854 

168 

20 

1,039 

o 
o 
o 

o 
o 

65 

o 
o 
o 

54,706 33,482 

96,976 4,774 

37,973 5,815 

34 

2,304 

34,378 

22,699 

22 ,397 

12,422 

339 

60 

1,843 

3,088 

10,95 7 

4,867 

o 
52 

552 

289 

2,425 

72 

77 

4,018 

91,805 

2, 114 

5,428 

565 

508 

956 

4,003 

14 

o 
1,195 

293 

1,136 

2 

17 

o 
20 

68 

467 

293 

o 
o 
o 

24 

11 2 

1 

13 

o 
1,73 1 

486 

290 

114 

o 
826 

271 

Resto 
del 

Japón mundo Total 

1,988 16,980 841,708 

180 5,842 9,228 

o 1 o 878 

o 529 639 

303 53 4,718 

o o 16 

o o o 
5,127 o 5,127 

76,770 107,81 o 405,774 

12,184 73,3 18 442,478 

27,236 6,588 109,770 

25 

o 
8 

47 

2, 11 3 

60 

2 

o 
o 

360 

305 

54 

o 
51 

10 

13 

11 

o 
o 

93 

o 
5 

182 

8 

37 

72 

43 

17 9,543 

55 5,455 

4,088 200,818 

3,41 3 426,57 1 

6,299 11 7,867 

196 47,282 

348 9,870 

16 6,2 16 

1 ' 127 84,307 

1,3 17 84,598 

27,674 439,806 

1,632 157,163 

54 40,867 

193 5,085 

124 31,100 

491 44,3 15 

11 7 18,772 

383 20,358 

39 51,471 

7,100 38,302 

8,350 168,769 

1,833 61,2 18 

1,943 47,323 

284 71,494 

62 65 ,531 

648 26, 156 

391 37,742 

Total 1,317, 111 24,679 135,698 114,511 610,586 768,716 697,02 1 63,403 127,286 279,33 4,138,34 

a Incluye esmeraldas. 

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petróleo, fuel oi l, gasoi l, ca rbón y ferroníquel 

Fuente: Cá lculos de Fedesarrollo a partir de cifras de Dane. 
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Cuadro 98. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- octubre 1995 vs enero- octubre1994 (Tasas de crecimiento) 

Actividad 

Producc ión agropecuari a 

Caza 

Silvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotación de m inas de carbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minerales metá licos 

Otros minerales• 

Productos alimenticios, excepto beb idas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado, excepto el de caucho vulcanizado 

M adera y sus productos, excepto muebles 

M uebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, ed itori ales e industri as conexas 

Sustancias qu ímicas industria les 

Otros productos químicos 

Refinerías de petróleo 

Productos derivados del petróleo y ca rbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

O bjetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industrias bás icas de hierro o acero 

Industri as bás icas de meta les no ferrosos 

Productos metá licos, exc. maquinaria y eq. 

Maquinaria, excepto la eléctr ica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y materia l de transporte 

Equipo profes ional y científico 

Otras industrias manufactureras 

Tota l con esmeraldas 

Total sin esmeraldas 

a Incluye esmeraldas . 

Estados 
Unidos 

-1.2 

37.2 

120.6 

0.0 

13.1 

0.0 

0.0 

0.0 

44.4 

18.0 

25.6 

48.2 

90.8 

10.7 

3.1 

11.2 

-55.6 

-8.9 

8.8 

359.3 

-29 .4 

26.2 

1.1 

0.0 

-98. 1 

126.9 

3.2 

-25.2 

36.8 

-0. 1 

93.4 

121.0 

-55.6 

37.7 

-36.4 

-1.1 

250.9 

7.4 

7.5 

44.4 

Aladi Gru¡>o 
sin Andino 

Canadá México México sin Venz. 

41.7 34.7 

0.0 0 .0 

0.0 0 .0 

0 .0 0 .0 

6.7 0 .0 

0.0 0 .0 

0.0 0 .0 

0.0 0.0 

1037 .8 150 .9 

11 8.9 1090.3 

7.0 -2 1.7 

0.0 288.3 

0 .0 0.0 

-33 .3 87.6 

0.9 -4.2 

-1 .5 377.2 

-1 9.0 -73.6 

-29.0 4738.6 

0.0 54 .7 

0.0 104.1 

137.1 14.3 

-3.5 46.2 

0 .0 87.0 

0.0 -27.9 

0.0 0.0 

0.0 1019.8 

132.2 315.0 

-1 5.5 587.8 

0.0 288.3 

-9.6 

49 .1 

0.0 

-36.7 

-100.0 

7095 .2 

-32.7 

-75.0 

18.3 

22.8 

1017.3 

185.2 

44.9 

19.5 

160.4 

85.1 

59.2 

-3 1.1 

12.5 

193.5 

53 .8 

11 6.9 

41.2 

0 .0 

0.0 

0 .0 

0.0 

0 .0 

0.0 

0 .0 

-99.8 

-82.8 

73 .0 

0.0 

0 .0 

58.9 

20.8 

83.3 

-24.8 

22 1.7 

-67.4 

19.6 

36.8 

40.6 

25.5 

-99.9 

-99 .7 

525.6 

-6. 1 

-23 .0 

-5.7 

102.1 

111.4 

-1 4 .0 

38.1 

60 .1 

9.0 

-25 .4 

51.9 

68.8 

25.9 

0.0 

21.5 

0 .0 

40.4 

-80 .4 

0.0 

19.2 

0.0 

0 .0 

65.4 

-5 .9 

41.1 

-24 .6 

0.0 

66.4 

37.1 

-9 .4 

70.2 

86.6 

13.2 

55.9 

30.9 

37.2 

47.7 

4009.3 

2.9 

12.6 

41.8 

-16.7 

23. 1 

45.0 

109.7 

21.4 

27.6 

21.5 

23 .6 

14 .9 

35.0 

14.3 

37.8 

456.5 

Nota : Las exportaciones menores excluyen café, petróleo, fuel o il , gasoil , carbón y ferroníquel 

Fuente: Cálculos de Fedesarrollo a partir de cifras de Dane. 
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Venz. 

11 4. 1 

0.0 

228.8 

877 .9 

234 .9 

-95 .3 

0.0 

0.0 

584 .2 

11 8.0 

-29.5 

140.3 

313.9 

99.0 

26.5 

-1 8.7 

13.3 

5.3 

-11 .0 

97 .1 

44 .0 

11 4.7 

212 .1 

20 .6 

23.3 

356.5 

107.5 

95.8 

9.5 

-3.7 

54 .6 

635.7 

49.2 

49.3 

73.6 

386 .9 

11 4 .4 

11 4. 1 

79 .4 

0.0 

Resto 
de Unión 

Euro¡>ea Europa Ja¡>ón 

Resto 
del 

Mundo 

14.2 7.9 

279.3 0.0 

-80 .1 0.0 

-91.5 0.0 

-2.4 31.4 

0.0 0 .0 

0.0 0 .0 

0.0 0.0 

-32 .5 -0.3 

-1 0 .4 2825.8 

1.6 12.4 

43.1 1849.4 

-67 .5 0.0 

20.5 6.6 

-8.1 

25.9 

7.3 

-10.8 

39.8 

-33 .9 

-16.7 

28.7 

60.9 

0 .0 

0 .0 

615.3 

49 .1 

700 .2 

137.8 

-55.6 

-55.4 

389.7 

133.7 

743.6 

32 .5 

53.9 

-20.9 

-21.8 

13.2 

-31.9 

42.8 

181.4 

-96.4 

295.6 

0 .0 

0 .0 

-45 .5 

103.0 

-13.3 

0 .0 

0 .0 

0 .0 

4.8 

259.9 

0.0 

-44.3 

0.0 

63.8 

559.5 

92.9 

-43.7 

0.0 

38.8 

120.2 

15.6 

-0.3 

-11.3 

296.5 

0.0 

0.0 

-34 .2 

0.0 

0.0 

77.1 

-6.8 

8.7 

-48.7 

33.1 

-99 .2 

0.0 

13 .4 

0 .0 

0.0 

0 .0 

288. 1 

5.7 

56.0 5.4 

0.0 12603.8 

0.0 0.0 

-68.8 24.3 

-68.6 

61.1 

-90. 1 

111 .9 

0.0 

0.0 

-41 .0 

94.9 

-49 .5 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

-52.1 

0.0 

0.0 

17.8 

0.0 

832.1 

-37.6 

-73 .1 

33.1 

-3 .5 

-53.8 

5.5 

-6.8 

180.7 

-7.4 

-35.0 

161.2 

8946.6 

-9 .1 

-66.2 

190.6 

90.3 

-99.2 

249.4 

1707.0 

184.6 

-8.7 

94 .8 

-67.7 

111 7.4 

191.4 

152.1 

21 5.5 

-50 .5 

-81.4 

-1.2 

-48.9 

51.4 

288. 1 

Total 

5 .4 

65.7 

-68.4 

164.4 

12.2 

-47 .2 

0.0 

64.6 

31.2 

16.0 

18.1 

66.5 

-1 9.7 

38.2 

5 .3 

1.0 

-11.3 

3.6 

3.9 

75.7 

-3.7 

49.6 

76 .9 

-15.9 

-8 .5 

103.4 

46.7 

5.5 

19.9 

12.3 

43.7 

212.2 

-2.5 

38.8 

25.5 

77.5 

60.5 

20.3 

23.0 

31.4 



Cuadro 10. INTENCIONES DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER 
DEL IMPORTADOR (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) 
Enero - diciembre 

Oficiales 

1994 1995 Var.% 

Bienes de consumo 95.0 107 .9 13 .6 
No duradero 15.5 28 .6 84.5 
Duradero 79.5 79.3 -0 .3 

Materi as primas y productos intermedios 363 .5 344.7 -5.2 
Combustibles 272.5 257.9 -5.4 
Para agricultura 2.9 6.3 11 7.2 
Para industri a 88.1 80.5 -8.6 

Bienes de capital 457.8 531.7 16. 1 
M ateriales de construcción 59.5 6.9 -88.4 
Para agricultura 2.5 0 .7 
Para industr ia 322 .8 385.9 19.5 
Equ ipo de transporte 73 .0 138.2 89.3 

Bienes diversos 0 .0 0.0 

Total importaciones 916.3 984 .3 7.4 

Fuente: lncomex. 

IMPORTACIONES 

+ Las intenciones de importar que se captan a 
través de los registros de importac iones, aumen­
taron 11 % durante todo el año. El menor creci­
miento se presentó en los registros de importación 
de bienes de consumo, que aumentaron 5.7%, 
únicamente. 

Gráfico 14. IMPORTACIONES TOTALES Y DE 
COMBUSTIBLES (Variación porcentual anual) 
Enero 1991 - septiembre 1995 

1991 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Dane. 

Privadas Totales 

1994 1995 Var.% 1994 1995 Var. % 

4282 .8 4520 .0 5.5 43 77.8 4627.9 5. 7 
1964.2 213 7.1 8.8 1979.7 2165.7 9.4 
23 18.6 2382.9 2.8 2398.1 2462.2 2.7 

6642.0 7640.8 15.0 7005.5 7985.5 14.0 
162.3 204 .8 26.2 434.8 462.7 6.4 
727.5 847.0 16.4 730.4 853.3 16.8 

5752.2 6589.0 14.5 5840.3 6669.5 14 .2 

5095. 1 5660.5 11.1 5552 .9 6192.2 11 .5 
461.0 504.8 9 .5 520.5 511 .7 -1 .7 

89 .3 86.6 -3.0 91.8 8 7.3 -4 .9 
2871.2 3543.5 23 .4 3194.0 3929.4 23 .0 
1673.6 1525.6 -8 .8 1746 .6 1663.8 -4 .7 

0.0 0 .0 0.0 0.0 

16019 .9 17821.3 11.2 16936 .2 18805.6 11 .0 

+ En cuanto a las importac iones efecti vamente 
rea lizadas entre enero y septiembre de 1995, las 
de mayor crec imiento fueron las de materi as 
primas y productos intermedios, que crec ieron 
30%, con un aumento de las materi as primas 
industri ales de 32%. 

+ Las importaciones de bienes de consumo aumen­
taron 20% en los nueve primeros meses del año, 
con aumentos de las de bienes no duraderos de 
35 .8%, y de 8.4% de las de bienes duraderos. 
Las compras externas de vehículos de transporte 
parti cular descendieron 0.1% en estos mismos 
meses. 

+ Las importac iones de bienes de capita l entre 
enero y septiembre de 1995, presentaron un 
crec imiento de 12.1 % . Dentro de éstas, las de 
bienes de capital para la agri cul tura y las de 
equipo de transporte presentaron tasas de crec i­
miento negati vas de 17.2% y 13.4%, respecti­
vamente. Las importaciones de bienes de cap ital 
con destino a la industria y a la construcc ión, po r 
su parte, aumentaron en 28.1% y 14.3%, respec­
t ivamente. 
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Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE 
(Millones de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Enero - septiembre Variación % 

Cuode 1994 1994 1995 95/ 94 

Bienes de consumo 221 9.0 1549.9 1858.3 19.9 

No duraderos 938.5 648 .6 881.0 35 .8 
A limentos 368.0 268.0 354.6 32.3 
Bebidas 20.6 12 .7 20.0 57 .4 
Tabaco 5.3 3.3 6.7 105 .2 
Farmacéuticos y tocador 209.9 147.9 201 .1 36.0 
Confecc iones 74.0 48.7 60 .5 24.2 
O tros no duraderos 260.6 168.0 238. 1 41 .7 

Duraderos 1280.5 901.4 977 .3 8 .4 
Utensilios domésticos 40.3 26.2 38 .2 45.7 
Objetos de adorno personal 65.7 46.0 53.2 15.8 
Muebles para el hogar 60.5 41.4 64 .9 56.5 
M aq. y aparatos de uso domést ico 138.8 91.3 11 7.5 28.7 
Vehículos de transporte particular 937.1 680.7 679.8 -0 .1 
Armas y equipo mil itar 38.0 15.9 23.8 50.1 

Materias primas y productos intermedios 4839.3 3513.2 4566.5 30.0 

Combustibles y lubricantes 301.3 227.0 280 .9 23.8 

Materias primas para la agricultura 423.3 300.7 350.9 16.7 
Alimentos para animales 11 3.8 85 .5 82. 1 -4.0 
M aterias primas para la agri cultura 309.5 215.2 268.8 24 .9 

Materias primas para la industria 4 11 4.6 2985.5 3934. 7 31.8 
Productos alimentic ios 345.2 241.3 313.8 30.0 
Prod. agropecuarios no al imenticios 760.2 559.0 694.2 24.2 
Productos mineros 1248.2 930.0 1200 .0 29 .0 
Productos químicos y farmacéuticos 1761.0 125 5.1 1726. 7 37 .6 

Bienes de capital 4831.1 3411.0 3823.5 12.1 

Materiales de construcción 184.7 136.3 155.8 14.3 

Bienes de capital para la agricultura 82.7 61.4 50.9 -1 7.2 
M áquinas y herramientas 27.9 20.5 20.4 -0.8 
Otro equ ipo para la agricultura 27.7 20.8 7.8 -62.4 
Material de transporte y tracc ión 27 .2 20.1 22 .7 12.9 

Bienes de capital para la industria 2889.2 2010.2 2575.5 28 .1 
M áquinas y aparatos de ofi ci na 708 .3 471.9 576.8 22.2 
Herram ientas 66.4 47.3 55.6 17.5 
Partes y accesorios de maquinaria industrial 257.8 187.7 191.6 2.1 
M aquinaria industri al 1210.4 900 .5 1065.9 18 .4 
O tro equipo fijo 646.4 402.8 685.6 70.2 

Equipo de transporte 1674.5 1203.1 1041.3 -13.4 
Partes y accesorios de equipo de transporte 628 .9 451.3 517.6 14 .7 
Equipo rodante de transporte 1025.7 735 .4 516.1 -29.8 
Equipo fijo de transporte 19.9 16.4 7.6 -54 .0 

Diversos 5.8 234.2 3.8 -98.4 

Total 11895.3 8708 .5 10252.0 17.7 

Fuente: Cifras Dian y cálculos de Fedesarro llo . 

32 COYUNTURA ECONOMICA 



BALANZA DE PAGOS 

+ El défic it de cuenta corriente estimado por el Banco de la República para 1995 es de US$4 mil millones, 
equivalente a 5% del PI B. Este défic it es el resul tado del déficit comerc ial de US$2.5 mil millones, y del 
défici t de la cuenta de servic ios que ascendió a US$2.4 mil millones. 

+ La cuenta de servicios resul ta defic itaria debido al va lor creciente del serv icio de la deuda externa, y al 
alto va lor de la remisión de ut ilidades, pr incipalmente de las empresas del sector petro lero. 

+ En 1995, el déficit de la cuenta corriente se financ ió con inversión externa di recta y de portafo lio por 
US$2.1 mil millones, endeudamiento externo por US$ 1.7 mil millones y capitales de corto plazo por un 
tota l de US$544 millones. 

Cuadro 12. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1996 Tasas de crecimiento 

1995 DNP Fedesarrollo 93/92 94/93 95/94 

Cuenta Corriente -4000.5 -45 19.6 -4642.1 
Balanza comercial -2 353.5 -3058.4 -2655.1 

Exportaciones F08 10734.3 11621.0 10825.4 17.9 22.6 0.8 
No tradicionales 4944 .2 5927.7 5322 .0 1.6 22.1 7.6 
Tradicionales 5790.1 5693.3 5503.4 36.6 23.0 -5.0 

Hidrocarburos 2172 .3 2225 .9 2236.9 -0.4 64.8 3.0 
Café 2023 .8 1729 .5 1456.0 74.6 1.7 -28 .1 
Carbón 646.8 761.5 762. 1 -2.5 17.0 17.8 
Ferroníque l 184.8 160.6 222.8 16.5 55 .6 20.6 
Oro 273.8 288. 1 288.1 -2.5 -10. 1 5.2 
Esmeraldas 488.6 527.7 537.5 15.8 10.0 

Importaciones F08 13087.8 14679.4 13480.5 21.5 18.5 3.0 
Bienes de consumo 2248.0 2306.9 2375.8 18.0 14.4 5.7 
Bienes intermedios 5713.9 5995.4 5860.2 25 .6 19.8 2.6 
Bienes de capital 5125.9 6377.1 5244.5 18.9 19.0 2.3 

Balanza de servicios -2399.0 -2342.6 -2387.0 

Transferencias netas 752.0 881.4 400.0 -24.3 -12.8 -46.8 

Cuenta de capital 4381.0 5004.0 4663 .0 
Capital de largo plazo 3837.0 5298.7 4748.0 

Inversión di recta neta y de cartera 2120.9 3173.9 2745.7 
Endeudam iento externo neto 1741.9 2124.8 2002.1 

Capital de corto plazo 544.0 -294 .7 -85 .0 

Contrapartidas 149.0 0.0 0.0 
Errores y omisiones 0 .0 0.0 0.0 
Cambio de reservas brutas 529 .0 484.4 21.0 
Reservas internacionales brutas 8629.0 8958.9 8649.0 1.9 6.5 0 .2 

Fuente: Banco de la Repúb lica y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1996. 

INDICADORES 33 



+ En 1995, la acumulación de reservas fue de 
US$529 millones. El año terminó con un nivel de 

reservas internaciona les de US$8.6 mil millones 
equivalentes a 7.6 meses de importaciones. 

+ Al finalizar 1995, el valor de la deuda externa de 
Co lombia ascendía a US$23.6 mil millones, 
correspondientes a 30.2% del PIB . La deuda 
externa neta, descontando las reservas internacio­
nales, era a esta misma fecha de US$15 mil 

millones. 

+ Las proyecciones oficiales arrojan un déficit en 
cuenta corriente de US$4.5 mil millones (5% del 

PIB) para 1996, mientras que la proyección de 
Fedesarrollo es ligeramente superior, US$4.6 mil 

millones, equivalente a 5. 1% del PIB. 
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Gráfico 15 . DEUDA EXTERNA COMO 
PORCENTAjE DEL PIB 
(1970-1995) 

__, / Deuda públicca 
,' 

Fuente: Banco de la República. 

+ Sea cual fuere la fuente que se utilice, Fedesarrollo o el Banco de la República, la financiación del déficit 
de cuenta corriente en 1996 está garantizada, mediante inversión extranjera directa y endeudamiento 
externo de largo plazo. 

+ La diferencia entre las dos proyecciones radica, en que en las de Fedesarrollo suponen que al finalizar 
el año no habrá acumu lación de reservas, mientras que las oficiales estiman una acumulación de 
reservas a diciembre de 1996 de US$484.4 millones. 

Cuadro 13. INDICADORES GENERALES DE BALANZA DE PAGOS 

Proyecc ión 

1993 1994 1995 1996 

Devaluac ión rea l anual (% ) -2.2 -9 .3 6.0 -2.1 

Deuda externa total (millones US$) 18370 .0 21313.0 23598.9 255 16.0 

Deuda externa totai/PIB (%) 34.0 32.1 30.2 30.9 
Deuda extern a neta (mi llones US$) 10423.8 13213.0 14969 .9 16867.0 
Deuda externa neta/PIB (%) 19.3 19.9 19. 1 20.4 

Défici t corriente/PIB -3 .9 -4.6 -5 .1 -5 .6 

Transferencias/PIS (%) 2.1 1.3 1.0 0.5 

Reservas en meses de importac ión 10.5 8.8 7.9 7.7 

Importaciones/PIS 16.8 16.6 16.7 16.3 

Memo: PIB en pesos (miles mili ) 42455.9 54896.4 71450.3 886 11 .3 
Tasa de cambio promedia ($/ US$) 786.6 826.5 912.9 1071.7 

PIB en dólares (millones US$) 539 74.0 6641 8.7 78268.2 82680.4 

Fuente: Banco de la República y cálculos de Fedesarrollo. 
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--- - ~-- - . IV. Indicadores de la situación fiscal · · · · 

Cuadro 14. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Var.% 

1994 94/93 1995 

1 ngresos corrientes a 9097.0 58.5 95 20.1 
Ingresos tributarios netos 6840.0 36.6 8180.6 
Ingresos no tributarios a 2257.0 207.9 1339.5 

Gastos totales 8490.0 39.5 11 289 .5 
Corrientes 7147.0 45.8 9543.5 

Serv ici os personales 1626.0 39.5 2072 
Gastos generales b 580.0 61.8 716.7 
Transferencias e 4161.0 47 .9 5704.4 
Intereses 780.0 37.8 1036.1 
Otros gastos 14.3 

Internos d 405.0 66.3 652.7 
Externos 375.0 16.3 383.4 

Ahorro corriente 1950.0 -23.4 

Inversión 1343.0 13.6 1746 
Pagos de tesorería 
Pagos directos en el exterior 
Pagos indirectos sector descentralizado 
Otros Pagos e 

Prestamo neto 262.0 -3 .4 171.5 

Superavit ( +) o déficit (-) a 345.0 -156.0 -1 940.9 

En 1994 incluye $978.500 millones por telefonía ce lular. 
b Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores) . 
e Su valor para 1994 se expli ca básicamente por la implementación de Ley 60 de agosto de 1993. 
d Incluye intereses TAN. 
e Incluye embargos. 

Fuente: Contraloría General de la República, Informe financiero, Confis. 

SITUACION FISCAL 

Var.% 

95/94 

4.7 
19.6 

-40.7 

33 .0 
33.5 
27.4 
23.6 
37.1 
32.8 

61.2 
2. 2 

30 .0 

-34.5 

-662.6 

+ El año de 1995 terminó con un déficit del Gobierno Central de $1940.9 mil es de millones eq uivalente 
a 2.72% del PI B. La situación fiscal del Gobierno Central durante el año además de ser deficitaria marcó 
el comienzo de una tendencia que de continuar así en muy poco tiempo terminará siendo insostenible. 

+ En 1995, los gastos corrientes más la inversión llegaron a 15.8% del PIB, en tanto que los ingresos tan 
solo ascendieron a 13.3% del PIB. Mientras que la participación de la inversión total del gobierno fue 
de 2.44% del PIB, la de los gastos corrientes fue de 13.4%. Es decir, en este año, el Gobierno Central 
empezó a endeudarse para financiar gastos corrientes que en el largo plazo no le reportarán ningún 
beneficio. 
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Cuadro 15. SUPERA VIl O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos y % del PIB) 

1995 

Déficit/superávit real 

Sector eléctri co 
Ecopetro l 
Carbocol 
Telecom 
M etro de Medellín 
Resto de entidades descentralizadas 
Seguridad social 
Regional y local 
Entidades no incluidas 
Fondo Na l del Café 
Gobierno Nacional 
Total 

Fuente: Confis. 

306.5 
-112.2 

-8 
-15 7 

-119.1 
53.7 

1476 
o 

37.2 
-206.7 

-1935.7 
665 .3 

% del PIB 

0.43 
-0.16 
-0.01 
-0.22 
-0.71 
0.08 
2.07 

o 
0.05 

-0.29 
-2.71 
-0.93 

1996 - proyección 

Déficit/superávit real % del PIB 

300 0. 34 
-200 0.23 

20.00 0.02 
-181 -0. 15 
-147 -0 .17 
261 0.29 

1583 1.76 
o 0.00 

81 0.09 
-13 7 -0 .1 6 

-2959 -3.34 
-1360 -1 .52 

+ En las proyecciones fiscales del Confis para 1996, la situación se ve aún más difícil. En este año, el déficit 
estimado para el Gobierno Central es de 3.63% del PIB. Este nive l tan alto es aún más preocupante 
cuando se observa el deterioro del ahorro corriente. Los ingresos corrientes no son sufic ientes para 
financiar las metas de inversión, en adición a que para la amortización de la deuda se deberá recurrir a 
un mayor endeudamiento. 

+ En cuanto a la financiación del déficit, en 1995 el gobierno recurrió a los excedentes de la entidades 
descentralizadas, en especial a los del Instituto de los Seguros Sociales que en el año sumaron 2.07% del 
PIB . Con todo, el défic it del sector público no financiero fue de 0.93% del PIB en 1995 . 

Gráfico 16. GASTO PUBLICO (Variación % en 
doce meses) Enero 1991 - diciembre 1995 
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Fuente: Informe Financiero de la Contraloría General 
de la República. Datos a partir de 1994 según Confis. 
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+ Los ingresos por privatizaciones en 1995 fueron 
de $198 mil millones (0.27% del PIB), con lo 
cua l el déficit del sector público se redujo a 
0.66% del PIB. Los ingresos por privatizaciones 
no se contabilizan como ingresos corrientes y, 
por lo tanto, pueden utilizarse en su totalidad 
para financiar el déficit del Gobierno. 

+ De acuerdo con los reglamentado por la ley 226 
de 1995, el Gobierno Central debe enviar antes 
de finalizar febrero el Plan de Privatizac iones 
para el año. El valor de las mismas en 1996 
según estimativos preliminares es de US$900 
millones aproximadamente. 



_ _ V. Situación monetaria y financiera _ _ 

INDICADORES MONETARIOS 

+ La reducción de la demanda interna durante 1995 se tradujo en un crecimiento de los medios de pago 
de 19.4% muy inferior a la meta de 24.4% que se había fijado el Banco de la República para el año. 
Durante todo el año y hasta noviembre, el crecimiento anual de M1 estuvo por fuera del corredor 

monetario . 

+ En diciembre, se produjo una sorprendente reducción en la base monetaria, que llevó el crecimiento de 
los medios de pago a ubicarse dentro del corredor monetario, con lo cual el crecimiento anual de M1 en 
1995 fue de 19.4%, inferior al crecimiento nominal del PIB cercano al 25%. 

+ En los primeros dos meses de 1996, el crecimiento de los medios de pago había regresado al nivel 
promedio que mantuvo en el año anterior. La cifra de crecimiento anual de M1 al 3 de febrero era de 

14.8% 

+ Al desagregar M1 se observa durante todo el año de 1995, una p referencia por el efectivo sobre las 
cuentas corrientes. Mientras que el aumento anual de las cuentas corrientes fue de 16%, el efectivo 

creció al 25.1 %. 

+ El crec imiento de los cuasidineros se redujo durante 1995, pasando de un 44% en diciembre de 1994 a 
29.08% en dic iembre último. Un crecimiento de M2 inferior a las tasas de interés de captación es una 
señal de alerta sobre posibles problemas de cartera en el futuro inmediato, ya que el sistema financiero 
no tiene la capac idad para refinanciar la cartera. 

+ El multiplicador monetario, por su parte, creció de 1.1 a 1.23 en noviembre de 1995 . En enero de 1996, 
el multiplicador regresó a los niveles de noviembre. 
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Gráfico 17 A. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecim'iento) 
Enero 1990 - diciembre 1995 
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Fuente: Banco de la república y cá lcu los de Fedesa­
rrollo. 
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Gráfico 178. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - diciembre 1995 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Banco de la república y cálculos de Fedesa­
rrollo. 
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+ La relación cuasidineros/ medios de pago se 
encuentra también disminuyendo. Lo que 
significa que frente a la política monetaria austera 
que mantiene el Banco de la República, el público 
está liquidando los CDT'S. 

+ Es sorprendente, sin embargo que el componente 
de los cuasidineros constituido por CDT'S esté 
disminuyendo, cuando la tendencia de la tasa de 
interés es hacia el alza. La ún ica explicación 
posible es que dada la situación de incertidumbre, 
el público prefiere la liquidez y recurren tan sólo 
a inversiones a la vista. 

+ El relajamiento de las condiciones para el 
endeudamiento externo, recientemente adoptado 
por el Banco de la República mediante la 
Resolución Externa No. 3 de 1996, podría aliviar 
la situación monetaria al permitir la irrigación de 
recursos nuevos. La medida, sin embargo, puede 
no ser efectiva ya que bajo las condiciones 
actuales de incertidumbre, difícilmente los 

Gráfico 18. COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1992 - diciembre 1995 
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+ Es preciso resaltar como señal de alerta, la 
desaceleración en la tasa de crecimiento anual 
de los cuasidineros (29.0%), ubicándose a un 
nivel inferior a los de la tasa de interés pasiva 
(33%). Con esto lo que se está produciendo es un 
desendeudamiento neto del sistema financiero 
con el sector privado. 

+ Con la presión permanente sobre el tipo de cam­
bio debido a la incertidumbre política, la divisa 
se ha mantenido en el límite superior de la banda 
cambiaria . Esto conduce a una tasa de devalua­
c ión superior a la estimada por el Banco de la 
República y, consecuentemente, a un mayor nivel 
de inflación. 

+ Dado que el objetivo principal del Banco de la 
República es disminuir el ritmo de inflación, el 
Banco difícilmente actuará para reducir las tasas 
de interés. Por esta razón mientras la inflación no 
ceda, tampoco lo harán las tasas de interés. 
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Fuente: Banco de la Repúbli ca y cá lculos de Fedesa­
rro llo . 



TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERME­
DIACION 

• Hasta junio de 1995, la tasa de interés pasiva 
osciló entre el 32 y 35%, y la activa o de coloca­
ción entre el 43 y 47%. 

• A partir de julio, como consecuencia del control 
impuesto por el Banco de la República sobre las 
tasas de interés activas, estas se redujeron 4 
puntos en un solo mes, y se mantuvieron en ese 

nivel hasta el mes de noviembre. 

• En diciembre, como resultado de la situación de 
iliquidez que se presentó, la cual es característica 
de ese mes, las tasas de interés volvieron a aumen­
tar, llegando nuevamente a los niveles de prin­

cipio de año, 32% y 42% para las tasas pasivas y 
las activas, respectivamente. 

• La tasa de interés interbancaria ha venido jugando 
un papel importante como contrapeso a la presión 
sobre el mercado cambiario. Existe una correla­
ción entre el comportamiento de la tasa de interés 
interbancaria y el de la tasa representativa del 
mercado. Cuando el tipo de cambio llega al tope 
de la banda cambiaria, la tasa de interés interban­
caria sube con el propósito de estimular la venta 
de divisas. 

• Mientras se mantenga la presión de los últimos 
meses sobre la tasa de cambio y se mantenga la 

tendencia actual del gasto público, con sus 
respectivas necesidades de financiación, las tasa 
de interés de colocación se mantendrá a los 
niveles de enero y febrero de 1996, cercanas al 
33%. 

• La resolución externa No. 3 recientemente apro­
bada por el Banco de la República mediante la 
cual se relajan las condiciones del endeudamiento 
externo de corto plazo, ayudará a aliviar la presión 
sobre las tasas de interés. 
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Gráfico 19A. TASAS REALES DE INTERES DE 
CAPT ACION Y COLOCACION 
Enero 1990 - diciembre 1995 
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Fuente: Banco de la república y cá lculos de Fedesa­
rrollo. 

Gráfico 198. MARGEN DE INTERMEDIACION 
Enero 1990 - diciembre 1995 
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Fuente: Superintendencia Bancari a, Informes Sema­
nales. 

Gráfico 20. RENTABILIDAD (en pesos) DE LOS 
PAPELES DE RENTA FIJA EN El PAIS Y EN El 
EXTERIOR Enero 1990 - diciembre 1995 
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Fuente: FMI, cá lculos de Fedesarrollo. 
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCI EROS 

+ En 1995, las Cav's concentraron la mayor parti c ipac ión de los depósitos del sistema, con un aumento de 
los mismos de 38%. Los CDT's ocuparon el segundo lugar en valor y registraron un crec imiento de 
14.9% en el año; en los bancos de 11 .6% y de 19.8% en las compañías de financiamiento comerc ial. 

+ Las cuentas corrientes en 1995 crec ieron a una tasa de 15.9%, la cual resulta excesivamente baja al 
compararl a con las de los dos años anteriores de, 19.8% y 36 .6%, respecti vamente. La cartera bancari a 
también se desaceleró durante el año. Su crec imiento fue de 37 .7%. 

+ Al finalizar enero de 1996, el crecimiento de la cartera bancaria reg istraba una tendencia hacia la baja. 
Su crec imiento anual a esa fecha era de 34.8%, muy inferior al del año anterior. 

+ El crec imiento de las captac iones en las corporaciones de ahorro y vivienda no se vio acompañado de 
un comportamiento similar de la cartera. Durante el año el crecimiento de la misma se redujo de niveles 
superiores al 55% en 1994 a 39.3% en 1995. 

Cuadro 16. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento) 

93/92 

Efectivo en poder del público 21.9 

Sistema financiero• 45.0 
Depósitos en cuenta corriente• 36 .6 
Depósitos de ahorro 51.4 
Certificados de depósito a término 62.3 

Bancos 78.4 
Corporaciones financieras 24.9 

Depós itos CAV 38 .7 
Captac ión cías . de financ. comercia l 50 .3 

Sector público -87. 1 
Títu los de ahorro nacionalb -69.8 
Certificados eléctri cos va lori zab les y TER -87.3 

Banco de la República 29 .0 
Certificados de cambio 12.9 
O perac iones de mercado ab ierto 45 .3 

Títu los de partic ipación 46 .3 
Títulos canjeab les e -97 .2 

Títul os de fomento 
O tras operaciones con titulos -49.3 

a Inc luye depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario únicamente. 
b Valorados al costo de adquisición. 
e Res.66/86 y Res.72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones canjeables Res 52/9 1. 
Fuente: Banco de la República y cá lcu los de Fedesarro llo. 
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Diciembre 

94/93 

30.9 

44.6 
19.8 
27 .5 
61.0 
55.8 
78. 1 
43 .4 
65.0 

123.6 

131.0 

-54.0 
-93.6 
-27.5 
-27.5 

141.2 

95/94 

21.2 

9.4 
15.9 

14.9 
11 .6 
24.6 
38.0 
19.8 

-9.3 

-9 .3 

-79.4 
-98.3 
-78.3 
-78.3 

-52 .9 
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Gráfico 21. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN­
CIEROS A DICIEMBRE (Distribución % ) 
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Fuente: Banco de la república y cá lculos de Fedesa­
rrollo. 

+ En las compañías de financiamiento comercial 

las captaciones se redujeron aceleradamente en 

1995, como consecuencia del aumento del encaje 

de los CDT's. De esta manera, no solo se redujo 

el crecimiento de la cartera en estas entidades, 

sino que la relación de cartera vencida sobre la 

cartera total es la más alta del sistema financiero. 

+ La cartera total del sistema financiero tuvo en 

1995 un crecimiento de 38%, muy inferior al de 
el año anterior de 43 .2%. La cartera vencida 

como porcentaje de la total era a mediados de 
diciembre de 1995, de 5.7%. 

+ En los dos primeros meses de 1996, el crecimiento 
anual de la cartera del sistema financiero conti­

nuaba cayendo. Las cifras a enero 27, muestran 

un crecimiento anual de la misma de 34 .6%, 

mientras que a esa misma fecha en el año anterior 
dicho crecimiento era de 41 .5%. 

+ Es probable que la reducción en la tasa de 

crecimiento de la cartera del sector financiero 

esté asociada más con la incapacidad del sector 
para refinanciar las deudas, que con una 

reducción en la demanda de crédito. 
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Gráfico 22. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO­
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - diciembre 1995 
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Fuente: Banco de la República. 
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VI. Indicadores de precios 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDO R 

+ La inf lac ión en 1995 fue de 19.5%, 3. 1 puntos inferior a la inflac ión de 22.6% del año anterior. Sin 
embargo la meta de 18% que se habían fi jado las autoridades monetari as para el año, no se alcanzó. 

+ El "Pacto Soc ial" que se f irmó en diciembre de 1994 con el f in de obtener la meta de inf lación de 18% 
en 1995, contribuyó a la reducción de la inf lación al lim itar los precios de algunos productos 

manufacturados, así como los aumentos de las tari fas de los servi c ios públ icos. 

+ El "Pacto Soc ial", sin embargo, no ejerc ió mayor influencia sobre los prec ios de los arriendos, la 
educación y los serv icios de sa lud, en los cuales se registraron aumentos de 23. 1 %, 25.8% y 21.6%, 
respectivamente. 

+ La reducc ión de la inf lación de alimentos al1 6.1 %, que fue el pri ncipa l facto r moderador de la inf lación 
en 1995, no fue resul tado del Pacto, si no de la mayor oferta de productos agríco las . En efecto, de los 3.1 
puntos de reducc ión de la inflac ión en 1995, 2.2 correspond ieron a los alimentos . 

Cuadro 17. INDICE DE PRECIOS A CONSUMIDOR 
(Variaciones porcentuales) 

Mensual Año corrido Año completo 

1994 1995 1996 1994 1995 1996 1994 1995 1996 

Enero 3.2 1.8 2.5 3.2 1.8 2.5 22 .5 21.0 20.2 

Febrero 3.7 3 .5 7.0 5.4 23.0 20.9 

M arzo 2.2 2.6 9.3 8.2 23.4 21.3 

Abri l 2.4 2 .2 11.9 10.6 23 .9 21.1 

Mayo 1.5 1.7 13.7 12.5 23.9 21 .3 

Jun io 0.9 1.2 14.7 13.8 23.1 21.7 

ju lio 0.9 0 .8 15.7 14.7 22.1 21.5 

Agosto 1.0 0.6 16 .9 15.4 22.4 21. 1 

Septiembre 1. 1 0.8 18.1 16.4 22 .3 20 .8 

O ctubre 1.1 0.9 19 .5 17.4 22.4 20.5 

Noviembre 1.1 0.8 20.8 18.4 22 .2 20 .1 

Diciembre 1.5 0.9 22 .6 19.5 22.6 19.5 

Fuente: Dane. Cálculos de Fedesarrollo. 
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Gráfico 23A. TASAS DE CRECIMIENTO DE 
LOS PRECIOS Al CONSUMIDOR (anuales) 
Enero 1990 - enero 1996 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

50 

40 

30 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 

Gráfico 24A. INDICE DE PRECIOS A l 
CONSUMIDOR (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - enero 1996 
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Fuente: Dane y clasificación de Fedesarro llo. 

Gráfico 238. INFLACION DE PRODUCTOS 
NO ALIMENTICIOS (anual) 
Enero 1990 - enero 1996 

,,., ... :;: 
38 -r-~---"'"'-"""'-~C22iiliLEE~~i!JLC--"'8~~2L--fi'@ 

36 ", ,)\ M;sceláneo W 
34 ·--· .... .- \ 

32 

30 

24 

22 

20 

18 

16 

14 

12 

'"~~-~ 

Vestuario 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

33 

31 

29 

27 

2S 

23 

21 

19 

17 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 

Gráfico 248. INDICE D E PRECIOS A l 
CONSUMIDOR (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - enero 1996 
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Fuente: Dane y clasificación de Fedesarro llo. 

+ En enero de 1996, el índice de precios al consumidor aumentó 2.5%, con lo cua l la inflación de los 
últ imos doce meses llegó a 20.2%. El alto aumento de los prec ios en el mes de enero se debió 
esencialmente al incremento de los precios de los ali mentos por efectos de los prob lemas de transporte 
que se presentaron en este mes, así como por la entrada en · v igencia de la sobretasa a la gasolina en 
Bogotá. 

+ El Banco de la Repúbl ica fijó la meta de inf lación para 1996 en 17%. Para el logro de dicha meta, el 
gobierno firmó nuevamente un 11 Pacto Social 11 con los trabajadores y los gremios. 

+ Es probable que en 1996 no se logre la meta del 17% debido a algu nas presiones inflacionarias que se 
presentarán durante el año. Son éstas, los mayores precios de los alimentos, como consecuenc ia del 
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ciclo de producción de los productos agrícolas, el ritmo de devaluación más acelerado y los efectos 
rezagados de la política monetaria laxa que mantuvo el Banco de la República desde mediados de 1995 
hasta el mes de dic iembre de ese mismo año. Fedesarrollo ha proyectado una inflación de 19.5% en 

1996. 

INDICE D E PRECIOS Al PRO DUCTOR 

+ En 1995, el índice de precios al productor aumentó 15.4%, muy por debajo del año anterior cuando el 
índice aumentó 20.7%. 

+ Por procedencia de los bienes, los precios de los importados fueron los que mayor crecimiento tuvieron 
(19.8%), como consecuencia de la aceleración de la devaluación, especialmente, en el segundo 
semestre del año. 

+ Los precios de los consumidos y producidos, por el contrario, crecieron por debajo del crecimiento total 
de los precios, 14.8% en el año. A este resultado contribuyeron los precios de los productos agrícolas, 
los cua les, gracias a una abundante oferta, crecieron muy poco en el año. 

Cuadro 18. IN DICE DE PRECIOS Al PRODUCTORa (Tasas anuales de crecimiento) 

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

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 

consumidos sin café intermedio e final e de capital construcción 

Diciembre 
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.1 23 .5 9.7 22.1 
1993 13.2 13.7 10.0 9.7 2.7 10.9 15.5 12.9 22.1 
1994 20.7 22 .3 10.5 39.4 9.4 21.8 21.6 12.7 14.6 
1995 15.4 14.8 19.8 4.3 23 .8 15.6 15.8 14 .2 14.7 

Enero 
1992 21.3 23.1 11 .5 -3.4 -3.7 19.0 26.7 16.0 18.3 
1993 18.1 19.4 10.4 10.4 15.1 14.9 24.3 11 .0 20.6 
1994 12.4 13.0 8 .4 5.4 1.5 9.7 15.3 11.9 19.9 
1995 18.7 20.0 10.3 41.6 13.5 20.1 18.2 13 .1 15.2 
1996 17.7 17.4 19.8 4.9 25 .4 17.6 19. 1 14.8 12.4 

a A partir de enero de 1991, el índice de precios al producto r reemplaza al índi ce de prec ios al por mayor del comercio en genera l. 
b Adaptación del Banco de la República de los grupos según uso o destino económico, uti lizados por la Cepa l. 
e Denominado en eliPM mate ri as primas. 
Fuente : Banco de la República y cá lculos de Fedesarro llo . 

44 COYUNTURA ECONOMICA 





CUADERNOS DE ECONOMIA 
Año 32 Diciembre 1995 

SUMARIO 
MERCADO DE AGUA: INTERROGANTES Y POLÍTICAS 

ImRooucc16N 259 
Alberto Valdés 

TRADABLE WATER RIGHn: A f'ROPERTY RIGHn APPROACH 
ro iMPROVING WATER UsE ANO PRoMOTING lNvEs1MENT 263 
Paul Holden 
Mateen Thobani 

REFORMING WATER All.OCA TION PaLICY THROUGH MARxFfs IN TRADABLE 
WATER RlGHn: l.EsSONS FROM CHILE, MEXICO ANO CALIFORNIA 291 · 
Mark W. Rosegrant 
Renato Gazmuri 

THE MARKET OF WATER RIGHn IN CHILE: MAJaR lssUES 317 
M6nica A. Ríos 
Jorge A. Quiroz 

ARTÍCULOS 

DEMANDA DE DINERO, INFuCIÓN Y PoLtncA M ONETARIA 
EN EL PERú : 1991-1994 
Elmer Cuba B. 
Rafael Herrada 

¿ExiSTE UNA BRECHA RESPEITO DEL SENDERO DE EQU!I..IBRIO CAMBIARlO 
EN EL PERú? UN ANÁLISIS EMP!RJCO PARA EL PERIODO 1980-1994 
Graciela Moguillansky 

NoTA TÉCNICA 

EL M oMENJ'O ÜPTIMO DE INICIO DE UN PROYECTO VIAL Y LA 
IDENTIFICACIÓN DEL MEJOR EscENARIO DE DESARROLLO EN 
ETAPAS, CON REFERENCIA AL CASO DE NUEVOS CAMINOS 
Héctor Gutiérrez 

PRECIO SUBSCRIPCION ANUAL 1996 (CUATRIMESTRAL) 

Clú1e 
América Latina 
Europa y USA 

$ 
US$ 
US$ 

10.000 
40 
48 

(incluye envío aéreo) 
(incluye envío aéreo) 

NUMEROS SUELTOS O ATRASADOS 

Clúle 
Extranjero 

$ 
US$ 

3.500 
15 (incluye envío aéreo) 

347 

379 

411 

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

Pontificia /Universidad Católica de Clúle 
Instituto de Economía 
Oficina de Publicaciones 
Teléfonos: 686-4314; 686-4312 
Casi U a 76, Correo 17, Santiago 
CHILE 
FAX 56-2-5521310 



l. DESEMPEÑO ECONOMICO EN 1995 

El panorama económico estuvo dominado durante 
el primer semestre de 1995 por la inconsistencia 
entre los ambic iosos objet ivos que se habían 
propuesto las autoridades económicas, en particular 
el propós ito de alcanza r un crec imiento cercano al 
6% anual y reducir la infl ac ión del 22.6% al 18%. 
Ad ic ionalmente, el gobierno asp iraba acelerar el 
gasto público y aumentar el ri tmo de devaluac ión 
del tipo de cambio sin propic iar al mismo tiempo 
aumentos en las tasas de interés ni desplazar la 
inversión privada. Pronto esta situac ión dio lugar a 
un enfrentamiento entre el gobierno y el Banco de 
la República, que desembocó en una po l íti ca 
monetari a restri ct iva por parte de esta última 
ent idad, que el evó las tasas de interés a nive les sin 
precedente. Al mismo tiempo, el sector privado 
perd ía conf ianza en el manejo económico. 

A med iados del año, el conflicto entre el Banco de 
la República y el gobierno quedó resuelto, med iante 
un acuerdo por el cual el Banco se comprometía a 
imponer un contro l temporal a las tasas de interés 
activas y el gobierno a reducir el gasto público. A l 
mes siguiente, las tasas de interés se habían reducido 
en cuatro puntos. 

Análisis Coyuntural 

A part ir de agosto, la situac ión po líti ca de l país se 
complicó cuando se conocieron las declarac iones 
sobre una pos ib le infil trac ió n de dineros del 

narcotráfico en la campaña presidencial de Ernesto 
Samper. El efecto se sintió de inmediato en los 
mercados bursátil y de cambios y las cond ic iones 
económicas y políticas para la inversión se deterio­
raron considerablemente (Gráfico 1 ). 

Gráfico 1. CONDICIONES PARA LA INVERSION 
EN COLOMBIA (Febrero 1990-noviembre 1995) 
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No obstante, en 1995, si bien las metas oficiales 
no se cumplieron, los resultados del año fueron 
satisfactorios en materi a de crecimiento e inflac ión . 

Es notori a, sin embargo, la desaceleración de 
diversos sectores y la incertidumbre respecto al 
curso futuro de la economía. A mediano plazo, la 
situac ión fiscal es preocupante, a pesar de la reforma 
tributaria que se aprobó en diciembre pasado, las 
privatizaciones y los crecientes ingresos petroleros. 

A. Crecimiento económico 

Por tercer año consecutivo, en 1995 el crecimiento 
superó el 5%, Según estimaciones oficiales, el PIB 
aumentó 5.3%, impulsado por el gran dinamismo 

del sector petrolero, el gob ierno y diversos servicios 
(Cuadro 1 ). 

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

1995 1996 

DNP DNP Fedesarrollo 

Sector agrícola 5 .6 3.9 2.7 
Café pergamino 9 .5 · 2.5 -0.4 
Resto de la agricultura 5.0 4.6 3.0 

Minería 17.4 9 .0 9 .6 
Petró leo 5.3 
Gas natural 14.6 
Carbón 5.0 
Resto de la minería 3.1 

Industria ,0.9 3. 7 3.6 
Café elaborado -17 .3 6.0 9.7 
Industria sin trilla 2.9 3.5 3.0 

Construcción 5.3 6 .7 9.5 

Servicios 5.4 4.4 3.2 
Comercio, restaurantes y hoteles 4.8 4 .2 1.9 
Transporte y almacenamiento 4.1 4.0 4 .1 
Resto de servicios modernos 6.4 4.8 3 .1 
Serv ic ios persona les 7.0 5.0 2.9 
Servicios domésticos -1 4.0 3.0 2.6 
Alquiler de vivienda 3.0 3.0 2.9 
Servicios del gobierno 8.2 5.0 5.1 

PIB total 5.3 4.9 3.8 

Fuente: DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1996. 
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El c recimiento del sector agropecuario fue 

sobresaliente, muy superior al estimado tanto en 
las proyecciones oficiales como privadas. Con una 

producción de café que aumentó 13% y un sector 
pecuario que creció 5.9%, el sector agropecuario 
como un todo creció 5.5%, frente a un crec imiento 
de apenas 1.9% en el año anterior. Entre los factores 
que contribuyeron al buen desempeño del sector 
durante el año, figuran las buenas condiciones 

climáticas y los altos precios de los productos 
agrícolas en el mercado internacional. 

El sector minero logró un crecimiento del 17.4%, 
gracias al aumento del 30% en la producción 
petrolera y superior al1 0% en carbón y ferroníquel . 
Los yacimientos petroleros de Cusiana y Cupiagua 
pasaron de producir 40 mil barriles diarios a finales 
de 1994 a 172 mil barriels diarios en 1995. Durante 
el año se inició la Fase 11 de estos dos campos, 
mediante la cual se espera llegar a una producción 
de 500 mil barriles diarios en el segundo semestre 
de 1997. 

Después de cuatro años de auge, la edificación 
urbana entró en recesión en 1995 . La fase descen­
dente del ciclo se vió acentuada por las altas tasas 
de interés del primer semestre y por el clima de 
incertidumbre política y económica. Pese a que 
este tipo de ed ificación registró un decrecimiento 
de 3%, el crecimiento de todo el sector de la 
construcción fue de 5.3%, gracias al desarrollo de 
importantes proyectos de infraestructura en los 
sectores de petróleo, vías y telecomunicaciones, 
entre otros. 

El desempeño del sector industrial fue mediocre en 
1995, pues tuvo un crecimiento de apenas 2.9%. 
Las ramas industriales vinculadas a la actividad 
edificadora se desaceleraron durante el año. Un 
buen ejemplo es la producción de la rama de 
hierro y acero que después de haber crecido 16.8% 
en 1994, aumentó 1.4% entre enero y octubre de 
1995. Igualmente, los sectores relacionados con la 
actividad automotriz se desaceleraron durante el 



año como consecuencia de la caída en las ventas 
de vehículos. Las producciones de confecciones, 
calzado, cuero y tabaco tuvieron fuertes caídas 
debido a la creciente competencia de productos 
importados y a falta de competitividad interna­
cional. 

En términos generales, solo las ramas industriales 
cuya producción está destinada en su mayoría al 

mercado interno tuvieron un desempeño satis­
factorio. Entre enero y octubre de 1995, las pro­
ducciones de bebidas y alimentos registraron 
aumentos apreciables, del 11 .5% y 9.4%, respec­
tivamente. 

El comercio al por menor tuvo una marcada 

desaceleración en 1995, después de varios años 
de auge propiciados por la apertura comercial, la 
abundancia de crédito y, en general, la expansión 
de la demanda interna. Entre enero y noviembre de 
1995, el comercio creció 2.0%, frente a 6 .5% en el 
mismo período del año anterior. Las principales 
causas de este deterioro fueron las elevadas tasas 
de interés y los altos niveles de endeudamiento de 
las familias. La mayor parte de la expansión del 
comercio minorista se debió a los rubros de alimen­
tos y bebidas, donde las ventas aumentaron 4.5%. 

Con excepción del sector financiero, los demás 
sectores de servicios tuvieron crecimientos muy 
satisfactorios en 1995, especialmente telecomuni­
caciones, restaurantes, transporte y servicios perso­
nales y del gobierno. 

Desde el punto de vista de los componentes de 
demanda, el consumo que había sido la fuente 
más importante de expansión de la demanda interna 
se debilitó en 1995 (Cuadro 2) . El consumo de las 
familias aumentó tan solo 3.8%, en contraste con 
el 8% del año anterior, y el consumo de las 
administraciones públicas pasó de crecer 16.6% 
en 1994 a 5% en 1995. En cambio, la inversión 
mantuvo un dinamismo extraordinario. El creci­
miento del 14.8% que alcanzó en 1995 se debió a 

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

1995 1996 

DNP Fedesarrollo 

PIB 5.3 3.8 

Consumo total 4.0 2.6 
Consumo pri vado 3.8 2.1 
Consumo el gobierno 5.0 5.1 

Inversión total 13.6 2.7 
Formac ión bruta de capital fijo 14.8 4.0 
Inversión pri vada 11.6 -0.4 
Inversión gobierno 21.3 12.5 
Variación de existencias 10.0 -0.5 

Demanda interna 6.2 2.6 

Exportaciones 10.6 7.7 

Importaciones 12.4 1.3 

fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1996. 

la expansión del 24% en la inversión en infraes­
tructura, con una amplia participación del sector 
privado. Las exportaciones también tuvieron un 
buen desempeño, pues registraron un crecimiento 
del1 0.6% en términos reales, gracias a las mayores 
exportaciones de petróleo y productos manufac­
turados. Las importaciones, en términos reales, 
continuaron aumentando a una tasa elevada, del 
12.4%, aunque inferior a la del año anterior 
(16.6%). Las importaciones de bienes de consumo 
se estabilizaron pero continuaron aumentando muy 
rápidamente las importaciones de maquinaria y 
equipo para el desarrollo de los grandes proyectos 
de infraestructura, en especial los del sector petro­
lero . 

B. Inflación y Precios Relativos 

En 1995, la inflación fue de 19.5%, inferior en 3.1 
puntos a la del año inmediatamente anterior. Pese 
a esta reducción, sin embargo, no fue posible 
alcanzar la meta del 18% que se había impuesto 
el Banco Central para el año. Al descomponer el 
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índice de precios en sus diferentes componentes se 
puede aprec iar que en 1995, el pacto firmado 
entre el gob ierno, las centrales obreras y los gremios 
con el propós ito de reducir la infl ac ión, tuvo éx ito 

al evi ta r inc rementos desmedidos de algunos 
prec ios, pero no para eliminar la indexación de la 
economía, ya que los precios de algunos servi c ios 
ta les como educac ión, v iv ienda y sa lud aumentaron 
muy po r encima de la infl ac ión, 23 .1 %, 25.8% y 
21 .6%, respecti vamente. El mayor aporte a la 
reducc ión de la infl ac ión, por el contrari o, provino 
de los alimentos, con una contribuc ión de 2.2 
puntos de los 3.1 , y de los serv ic ios públi cos con 
0.9 puntos. Sin embargo, este último logro se obtuvo 
a costa de posponer alzas inminentes en las tarifas 
de los servic ios públi cos (Cuadro 3) . 

La mayor devaluac ión del peso en 1995, no se vi o 
reflejada en el crec imiento de los prec ios internos, 
ya que los aumentos de los prec ios de los bienes 
considerados transab les, fueron inferi ores a la 
devaluación. La tasa de cambio nominal al terminar 
1995 fue de 18.8%, mientras que el crec imiento 
de los productos industriales fue de 17.5%. 

C. Tasa de cambio 

En 1995, la deva luación en el año completo fue de 
18.8%. El tipo de cambio cerró el año en $987.65, 
un 3% por debajo de l techo de la banda cambiarí a, 
la cual llegó a $101 7.88 . Durante el año se conju­
ga ron una se ri e de facto res que termin aro n 

Cuadro 3. INFLACION (% ) 

1995 1996 

Total 19.5 19.5 

A limentos 16.2 18.1 
Industri ales 17.6 18.1 
Arriendos 24.7 20.0 
Otros serv ic ios 22 .0 20.8 

Fuente: Dane. 
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reversando las expectativas reva luac ioni stas de los 
años anterio res . Por una parte, la cri sis de M éxico 
pu so en ev idenc ia la fragilidad de las economías 
apoyadas en capi ta les de corto p lazo para el 
financiamiento de sus desequilibrios comerciales . 
Por la otra, los acontec imientos polít icos a lo largo 
del año ll evaron a la pérdid a de confianza por 
parte del público en el peso co lombiano, con lo 
cual en vari as oportunidades el mercado cambiarí a 
se vio fuertemente pres ionado, requiriendo la 
inte rvenc ión de l Banco de la Repúbli ca para 
estabilizarl o (Gráfico 2) . 

D. Balanza de Pagos 

El défi c it comerc ial en 1995 se estima en US$ 2.4 
mil mill ones, li geramente super io r al de l año 
anterior que ll egó a US$ 2.3 mil millones. La 
cuenta corr iente, por su parte, fue defic itaria en 
US$ 4 mil millones, producto del défi c it comercial 
y del crec iente défi c it en la cuenta de servic ios, el 
cual pasó de US$ 1.6 mil millones en 1994 a US$ 
2.4 mil millones en 1995. Las causas de este 
aumento son los mayores pagos por concepto de 
servi c ios financieros -pagos de intereses y remisión 
de utilidades, espec ialmente de las empresas 
petro leras- que en 1995 ascend ieron a US$ 3.3 mil 
mill ones (Cuadro 4) . 

Gráfico 2. TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA 
(pesos por dólar) 
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Fuente: Banco de la Repúb li ca . 



Cuadro 4. PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares corrientes) 

1994 1995 1996 

Cuenta corriente -3043 -4001 -4642 
Balanza comerc ial -2287 -2354 -2655 

Exportaciones FOB 8756 10734 10825 
No tradiciona les 4049 4944 5322 
Tradic ionales 4707 5790 5503 
Hidrocarburos 1318 2172 2237 

Café 1990 2024 1456 
Carbón 553 647 762 
Ferroníq uel 11 9 185 223 
Oro 305 274 288 
Esmeraldas 422 489 538 

Importaciones FOB 11 043 13088 13481 
Bienes de consumo 1966 2248 2376 
Bienes intermedios 4771 5714 5860 
Bienes de capital 4307 5126 5245 

Balanza de servicios -1618 -2399 -2387 
Servic ios no financieros -323 -383 -239 

Ingresos 2605 2889 3044 
Egresos 2928 326 3283 

Servicios financieros -1 702 -2379 -2591 
Ingresos 769 913 872 
Egresos 2471 3295 3463 

Intereses 1383 1870 2185 
Uti lidades y d ividendos 1088 1424 1278 

Transacciones petroleras 407 363 444 

Transferencias netas 862 752 400 

Cuenta de capital 3077 4381 4663 
Capital de largo plazo 3619 3837 4748 

Inversión directa neta y de cartera 1515 2121 2746 
Endeudamiento externo neto 2147 1742 2002 

Privado 2338 983 680 
Público -191 759 1322 

Aportes organismos internac ionales -43 -26 o 
Arrendamiento financiero o o o 

Capital de corto plazo -542 544 -85 
Endeudamiento neto 779 449 199 
Mov. de act. en el exterior -1321 95 -284 

Contrapartidas S 149 o 
Errores y omisiones 194 o o 
Cambio en reservas brutas 233 529 21 
Reservas internacionales brutas 8100 8629 8649 

Fuente: Dnp y Fedesa rroll o. 
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Afortunadamente durante 1995, los ingresos de 
capital fueron suficientes para financiar el déficit 
de la cuenta corriente, sin necesidad de recurrir a 
las reservas internacionales. Al país entraron 
recursos de capital por US$ 4.3 mil millones, la 
mitad de los cuales ingresaron por concepto de 
inversión extranjera directa. El resto estuvo com­
puesto por endeudamiento del sector privado por 
US$ 1 mil millones, recursos netos del sector públi­
co por US$ 800 millones y US$ 400 millones de 
endeudamiento de corto plazo. 

A final de año, las reservas internacionales brutas 
llegaron a US$8.6 mil millones, con un aumento 
de US$ 443 millones. 

11. ¿SEÑALES DE ALERTA? 

Antes de entrar a mirar las perspectivas para 1996, 
es importante concentrar la atención sobre tres 
puntos en particular, que en el momento están 
presentando señales de riesgo, pero que si se actúa 
sobre ellos a tiempo, bien se podrían evitar llegar a 
situaciones complicadas en muy poco tiempo. Son 
estos, el sector financiero, la situación fiscal y las 
condiciones para la inversión. 

A. Sector financiero 

Hace un año, en esta misma revista se analizaron 
los posibles riesgos para el sector financiero de 
que un aceleradc crecimiento de la cartera pudiera 
venir acompañado de un relajamiento de las 
prácticas de control de riesgo por parte de las 
propias entidades financieras, poniéndolas en 
situación de vulnerabilidad frente a quiebras de 
empresas o frente a riesgos macroeconómicos tales 
como una disminución de la liquidez o una 
situación sostenida de altas tasas de interés. 

En ese momento se concluyó que aunque era 
imposible descartar que un cambio abrupto en las 
condiciones macroeconómicas pudiera llegar a 
afectar la solidez del sistema financiero, ese riesgo 
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era mucho menor que en los años ochenta, gracias 
a las nuevas normas de solvencia, capitalización y 
aprovisionamiemto de cartera. 

Hoy, nuevamente nos vamos a referir al tema ya 
que frente al comportamiento reciente de los 
diferentes indicadores monetarios y financieros no 
cabe menos que preguntarse si no estaremos ahora 
sí al borde de una crisis financiera como la que se 
vivió en los años ochentas. 

En primer lugar, el indicador de calidad de cartera, 
definido como el porcentaje de deudas que se 
encuentran vencidas, pasó de 4.8% en diciembre 
de 1994 a 5.7% en diciembre de 1995 para el 
conjunto del sistema financiero (Cuadro 5). Aunque 
este indicador es hoy muy inferior al de los años 
ochentas, debido al proceso de saneamiento y 
mejoramiento de la cartera a partir de 1985, no 
deja de ser preocupante el ritmo al cual se está 
deteriorando, más aún cuando hacia adelante cabe 
esperar un mayor deterioro de la misma por cuenta 
de la desaceleración de la actividad en el sector 
real. En efecto, como veremos más adelante, la 

Cuadro 5. CALIDAD DE LA CARTERA DEL SISTEMA 
FINANCIERO" (Porcentajes) 

Dic. 94 

Bancos 5 .2 

Corporaciones financieras 3.3 

Corporaciones de ahorro y vivienda 3.8 

Comp. de financiamiento comercial 11.2 

Leasing 8.6 

Organismos coop. de grado superior 4.8 

Subtotal 5 .0 

IFI 4.7 

Caja Agraria 20.0 

Banco Central Hipotecario 9.7 

Total 5.7 

• Relación cartera ven c ida a cartera total. 

Fuente:Superi ntendencia Bancari a. 

Dic. 95 

4.5 

2 .0 

2.9 
9 .2 
3.0 

4.8 

4 .1 

3.5 
17.4 

8.7 

4.8 



inversión en la industria será en 1996, inferior que 
en el año anterior como consecuencia de la baja 
demanda y la situación de incertidumbre. 

Si además miramos el deterioro de la cartera 
conjuntamente con el comportamiento de los cuasi­
dineros (M2) se puede advertir que estamos entran­
do en una situación preocupante de iliquidez, que 
de no corregirse seguramente terminará por afectar 
el desempeño del sector financiero en el corto 
plazo. En efecto, la tasa de crecimiento de los 
cuasidineros empezó a desacelerarse rápidamente 
a partir de octubre de 1995, llegando a finales del 
año a un nivel de crecimiento anual de 29%, 
inferior en 4 puntos a la tasa de interes pasiva 
(Gráfico 3). Lo que esto signifi ca, en otras palabras, 
es que el sector financiero se está quedando ilíquido 
y que tendrá que buscar recursos internamente 
para poder seguir operando y mantener el nivel de 
cartera, además de poder refinanciarla . 

Haciendo la comparación con los años ochenta, 
vemos que una situación simi lar se presentó a 

Gráfico 3. CUASIDINEROS, TASA DE INTERES Y 
CARTERA VENCIDA/CARTERA TOTAL 

40.00 ,.--------------------.., 

• Cartera vencida/cartera total 

30.00 

20.00 

10.00 

0.00 1 1 

\ 1 1( 
~ 1 1 \ 1 

-10.00 j 

v dM2-i 
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finales de 1982, cuando el indicador dM2-i (tasa 

de crecimiento de los cuasidineros menos tasa de 

interés pasiva) se volv ió negativo y seguidamente 

se aceleró el deterioro de la cartera, hasta que la 

cartera vencida llegó al 25% de la cartera total, 

terminando en la conocida crisis de los ochentas. 

La caída de la tasa de crecimiento de M2 se produce 
en buena parte porque en momentos de incerti­
dumbre el público, a pesar de las altas tasas de 
interés prefiere la liquidez, es decir mantiene sus 
portafolios en pape les de muy corto plazo. 
Adicionalmente, porque existe una competencia 
en el mercado por los escasos recursos disponibles, 
en este caso entre el sector financie ro y el gobierno, 
que a su vez presiona aún más las tasas de interés 
hacia el alza . Y, por último, porque el Banco 
Central decide mantener una política monetaria 

austera . 

En efecto, debido a la gran presión que sobre el 
mercado cambiario ha generado la incertidumbre 
política, el tipo de cambio se ha mantenido en el 
nivel superior de la banda cambiaria. Con el ánimo 
de aliviar esta situación, el Banco de la República 
ha mantenido una política monetaria austera 
tendiente a evitar que un exceso de liquidez 
conduzca a una demanda adicional de divisas que 
presione todavía más el tipo de cambio. El resultado 
de este apretón monetario es un aumento de las 

tasas de interés. 

Esta situación se refuerza, cuando la perspectiva es 
la de un deterioro creciente de la cartera debido a 
la desaceleración económica. Si las tasas de interés 
altas han incidido en la desaceleración de la activi­
dad económica y, a su vez, la cartera se ha deterio­
rado por estas mismas razones, cómo puede 
esperarse que el sector financiero refinancie las 
deudas de sus clientes, bajo condiciones mucho 
más exigentes, y pueda sanear la cartera . 

Dado que la situación actual es de iliquidez, va le 
la pena mirar cuá les serían las alternativas para 
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darle liquidez al sistema y permitir así que la 
relación de cuasidineros a la tasa de interés se 
ajustara nuevamente, y evitar una eventual situación 

de crisis financiera. 

Hemos llegado a una situación paradójica en la 
que no hay como aumentar la oferta monetaria. 
Por una parte, las reservas internacionales no están 
aumentando y, por la otra, en 1995 el Banco de la 
República 1 iquidó prácticamente el saldo que tenía 
de OMA's, precisamente con el fin de darle liquidez 
a la economía. 

Dada esta situación, las únicas maneras para au­
mentar la liquidez sería que el Banco de la Repúbli­
ca adquiriera en el mercado bonos del gobierno, o 
que las condiciones para el endeudamiento externo 
se relajaran aún más. 

Es evidente que los grandes perdedores si la 
situación de iliquidez no se alivia, serían el sector 
financiero que vería disminuidas sus utilidades en 
el año, y el sector privado que no contaría con 
recursos para el desarrollo de sus negocios. 

En cuanto a una eventual crisis financiera podemos 
concluir que afortunamente frente a las condiciones 
actuales de iliquidez y de altas tasas de interés, el 
sistema financiero se encuentra en unas condiciones 
de capitalización, solvencia y aprovisionamiento 
muy superiores a las de los años ochentas, que 
probablemente le permitirán a las entidades finan­
cieras sobrellevar las pérdidas que sin duda se 
presentarán, sin que se llegue a desembocar en 
una crisis generalizada del sector. 

No obstante, como veremos a continuación, algo 
se podría aliviar si desde ahora se entrara en un 
plan de ajuste fiscal. 

B. Finanzas públicas 

Otro punto sobre el cual queremos volver a insistir 
es el de las finanzas del Gobierno Central. No deja 
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de preocupar el hecho, de que el gobierno esté 

proyectando para los años siguientes déficits 

crecientes del Gobierno Central y que simplemente 

se afirme que aquí no pasa nada. En efecto, el 

déficit proyectado del Gobierno Central para 1996 

es equivalente a 3.6% del PI B. El Gobierno Central 
es el principal generador de déficits dentro de las 

entidades del sector público, y como tal debería 

ser más estricto con el control del gasto público. Es 

preocupante el deterioro de su ahorro (ingresos 

corrientes menos gastos corrientes), el cual pasó a 

ser negativo a partir de 1995. (Cuadro 6) . 

El comportamiento del ahorro está indicando que 
los ingresos corrientes no son suficientes para 

financiar las metas de inversión y, lo que es aún 

más importante, que para la amortización de la 
deuda se deberá incurrir en un nuevo endeu­

damiento. 

La siguiente pregunta es cómo va a financiar el 
gobierno central sus déficits futuros?. En 1995, el 

gobierno se financió con los recursos excedentarios 

de las entidades descentralizadas, básicamente el 
Instituto de los Seguros Sociales y el Sector Eléctrico, 

y, aún así, el año terminó con un déficit del sector 

público no financiero de 0.93% del PIS. Para los 

años siguientes esta fuente de financiación se irá 
agotando en la medida en que estas entidades 

dejarán de ser superavitarias, en parte debido a la 
misma política del gobierno que mientras permite 

el aumento de los gastos de las mismas, recorta sus 

ingresos al controlarles sus tarifas para dar cumpli­
miento al pacto social. Adicionalmente, las proyec­
ciones disponibles de las cuentas del Seguro Social, 
estiman que a partir de 1998, esta entidad empezará 
a ser deficitaria. 

Si la modalidad anterior de financiación deja de 
ser viable, quedan entonces tan solo, el endeuda­
miento interno y el externo. En cuanto a la primera 
de estas dos opciones, hay que recalcar que el 
mercado financiero colombiano no tiene la capaci-



Cuadro 6. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL (1995-1996) 
($ Miles de millones y porcentajes del PIB) 

1995 

Ingresos corri entes 9520.2 

Gastos corri entes 9543. 5 
Func ionamiento 8507.4 
Intereses deuda 1036. 1 

Ahorro co rriente -23.3 
Inversión 1746.0 
Déficit rea l -1769.3 
D éfi c it total -1940.8 

• Proyecc iones Confis. 
Fuente: Confis. 

dad para financiar al secto r público y al privado 
simul táneamente, cuando este último requiere cada 
vez mayores recursos pa ra su funcionamiento. En 
cuanto al financiamiento externo, aunque puede 
argumentarse que la deuda externa como porcen­
taje de/ PfB es en Colombia muy infe rior a la de 
otros países, 21% en 1995, un déficit en cuenta 
corri ente como el que ya tiene el país, 5.7% del 
PIB en 1996, sumado a una situac ión f isca l que se 
está deteriorando rápidamente, puede difi cultar el 
acceso del país a los mercados financieros externos. 

Para 1996, las c ifras oficiales están proyectando 
un déficit del sector público consolidado de 1 .52% 
del PIB, sin privatizaciones, cuando en el Plan de 
Desarrollo que fue aprobado por el Congreso a 
comienzos de 1995, se menc ionaba un superávit 
de 0.2% del PIB para 1996. 

Dados los requerimientos de financiación de l 
Gobierno Central, la política fiscal no es ajena a la 
actual situación de altas tasas de interés . La 
co locac ión de TES necesariamente presiona las 
tasas de intsrés, máx ime cuando es probable que 
los recursos esperados por privatizaciones no se 
materialicen. 

B. Inversión privada 

A lo largo de 1995, reiteradamente afi rmamos que 
las cond ic iones po lít icas y económ icas para la 

1996* 1995* 1996* 

12531.8 13 .32 14 .14 

13293.7 13.36 15.00 
11 240.0 11.91 12 .68 

2053.7 1.45 2.32 

-761.9 -0 .04 -0. 86 
2196.5 2.44 2 .48 

-2958.4 -2.48 -3.3 4 
-3208.4 -2.72 -3.62 

inversión no eran las óptimas, y que como resultado, 
la inversión privada en maquinaria, eq uipo y 
construcc ión se vería afectada. Datos recientes de 
la Encuesta de Op inión Empresarial de Fedesarro llo 
confirman estas afirmaciones (Gráfico 4). 

De acuerdo con los empresar ios encuestados, 
mientras que en un promedio en 1994, un 22% de 
ellos aumentó sus gastos en invers ión con respecto 
al año anter ior, en 1995 únicamente un 13% 
aumentaron sus gastos de invers ión frente a 1994. 
En cuanto a los planes de inversión para 1996, só lo 
un 6% de empresarios respondieron que tenían 

Gráfico 4. GASTO EFECTIVO Y PROYECCIONES 
DE GASTO DE LA INVERSION PRIVADA 
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intenciones de aumentar sus niveles de inversión 
con respecto a 1995. Este porcentaje en 1995 
había sido de 16% y en 1994, de 26%. 

En cuanto a los factores favorables y desfavorables 
para la inversión en 1995, la mayoría de los 
empresarios respondieron que dichos factores 
favorables habían obedecido más a causas internas, 

' como una mejor capacidad organizacional para 
realizar cambios, disponibilidad de recursos propios 
y disponibilidad de innovaciones tecnológicas, que 
a condiciones externas favorables. En efecto, las 
restricciones de crédito interno y externo, los altos 
costos financieros y la reducción en la demanda 
aparecen como factores desfavorables para la inver­
sión en el año. 

Con respecto a los factores de incertidumbre para 
la toma de decisiones de inversión, los empresarios 
señalan la demanda interna como la principal fuente 
de incertidumbre seguida por la evolución probable 
del tipo de cambio . 

Esta reducción de la inverston privada resulta 
preocupante ya que el principal motor de la 
economía en los últimos años ha sido, sin duda, la 
acumulación de capital. Entre 1991 y 1995, la 
inversión se constituyó en el componente más 
dinámico de la demanda agregada. Adicional­
mente, lo más importante para acelerar el creci­
miento económico es mantener altas tasas de inver­
sión. De ahí que, la caída en la inversión no sólo 

induce una desaceleración del ritmo de actividad 
económica, sino que además compromete la 
capacidad de crecimiento en el futuro. 

11. LAS PERSPECTIVAS PARA 1996 

Como se vio, en 1995 el desempeño económico 
estuvo dominado por la demanda interna que se 
debilitó como resultado de la caída en el consumo 
que pasó de crecer al 9 .3% en 1994 al 4% en 
1995; como consecuencia de la desaceleración de 
la edificación de vivienda y del comercio, así 
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como por la incertidumbre política y económica 

que terminaron afectando las decisiones de 
inversión del sector privado. 

Bajo este escenario y con el supuesto de que estas 
mismas condiciones se mantendrían en 1996, 
Fedesarrollo hizo sus primeras proyecciones de 

crecimiento económico para 1996. El único otro 
factor que se había considerado es el que el 
crecimiento del sector minero sería inferior en 

1996 que en el año anterior debido al menor 
crecimiento de la producción petrolera. En estas 
proyecciones iniciales, la tasa de crecimiento 
estimada para el año era de 4.4% . 

Posteriormente, ante el desarrollo de los aconteci­
mientos políticos a partir de enero de 1996, y bajo 
el supuesto de que estos afectarían el comporta­
miento económico en el año, revisamos nuestras 
proyecciones para el año, resultando de dicha 
revisión un crecimiento económico inferior, de 
3.8%. Es decir, que la situación política le costaría 
al país 0.6 puntos en crecimiento en el año. 

No obstante, contrario a la tradición de Fedesarrollo 
de incluir tan solo variables económicas que pueden 
cuantificarse, en las proyecciones más recientes 
nos vimos en la necesidad de hacer dos supuestos 
políticos que consideramos esenciales, ya que la 
evolución de los mismos puede cambiar 
fundamentalmente nuestras proyecciones básicas. 

Estos supuestos políticos son : 

. La situación de incertidumbre se resuelve en unos 
pocos meses sin generar cambios bruscos en las 
políticas económicas . 

. Estados Unidos le otorga la certificación a Colom­
bia por colaborar en la lucha contra el narcotráfico. 
No obstante, como existe la posibilidad de que 
dicha certificación sea condicionada como ocurrió 
en 1995, o que al país efectivamente lo decertifi­
quen aunque sin imponerle sanciones económicas, 



hemos incluido en nuestras proyecciones un 
escenario en el que se cuantifica esta última 

eventualidad. 

A. Crecimiento económico en 1996 

En 1996, el crecimiento económico se desacelerará 

más de lo previsto inicialmente, ya que se verá 
afectado por la agudización de la crisis política. 
Teniendo esto en cuenta, la proyección de 
Fedesarrollo de crecimiento del PIS para el año es 
de 3.8% (Cuadro 1 ). La tasa de crecimiento es 

prácticamente igual con o sin petróleo, dado que 
el crecimiento de la producción petrolera no será 
muy elevada en 1996. Si se excluye además el 
sector de servicios del gobierno, se obtiene un 
crecimiento de la economía no petrolera de 3.6%, 
lo que representa una reducción de cerca de un 
punto con respecto a 1995. 

Manteniéndose la tendencia iniciada en 1995, el 
consumo privado será, desde el punto de vista de 

la demanda, la principal fuente de desaceleración 
del PIS en 1996 (Cuadro 2) . Hemos supuesto que 
éste crecerá apenas un 2.1 %, no muy distante de la 
tasa de crecimiento poblacional. Adicionalmente, 
esta baja tasa refleja la combinación de varios 
factores moderadores del gasto, como son las altas 
tasas de interés, las menores compras de bienes de 
consumo durable, la reducción en los ingresos 
reales de los caficultores y la pérdida de capacidad 
de compra de las familias por efecto de las mayores 
contribuciones a la seguridad social y el aumento 
de dos puntos en el IV A. 

Hemos supuesto también que la inversión total 
crecerá 2.7%, ya que por la situación de incerti­
dumbre, la inversión privada se mantendrá estanca­
da respecto al año anterior. Prevemos un aplaza­
miento de los proyectos de inversión con 
participación del sector privado y de inversión en 
edificaciones y maquinaria y equipo hasta cuando 
las condiciones para la inversión sean mejores. Por 
el otro lado, las inversiones que realizan las 

administraciones públicas aumentarán cerca del 
12% en términos reales, con lo cual la inversión 
total como porcentaje del PIS será de 27%, 

ligeramente inferior a la del año anterior. 

Las exportaciones totales aumentarán 7.7% en 
términos reales, mientras que las importaciones lo 

harán en 1 .3%, también en términos reales. En 
1996, por primera vez en muchos años, las impor­
taciones crecerán a un ritmo inferior al del PIS, 
debido a la relación de las mismas con los proyectos 
de inversión. 

Desde la perspectiva sectorial, el crecimiento en 
1996 será más balanceado que en 1995. El del 
sector minero será inferior al del año anterior, 

9.6% frente a 17.4%, y en este año su producto 
más dinámico no será el petróleo sino el carbón. 
En efecto, mientras que el primero crecerá 5.3%, 

la producción de carbón aumentará 14.6%. 
También habrá crecimientos importantes en gas 
natural (3.1%) y resto de la minería (5.0%). La 

agricultura no cafetera crecerá 3.0%, mientras que 
el total del sector lo hará en 2.7%. Esto último 
condicionado al volumen de la producción cafetera 
en el año. 

La industria tendrá en 1996 un crecimiento de 3%, 
que aunque es moderado implica un cambio en las 
tendencias de desaceleración que empezaron a 
operar hacia mediados de 1995 y que probable­
mente se mantendrán en los primeros meses del 
año. Dentro de la industria, las ramas de alimentos, 
bebidas y bienes de consumo liviano e intermedios 
tendrán crecimientos positivos entre 2.6% y 3.8%. 
Por el contrario, el crecimiento del conjunto de las 

ramas de la metalmecánica tendrá una caída del 
1.7%. 

Se estima que los servicios en 1996 tendrán tasas 
de crecimiento positivas, aunque muy diferentes, 
de acuerdo con el tipo de servicio. Para el comercio, 
por ejemplo se ha proyectado un crecimiento de 
2%, mientras que las de los servicios del gobierno 
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y del transporte, se estiman en 5.1% y 4%, respec­
tivamente. 

El crecimiento del sector de la construcción se ha 
estimado en 9 .5%, el cual es muy satisfactorio, si 
se tiene en cuenta el atraso que seguramente sufrirán 
los proyectos de infraestructura con respecto a la 
programación oficial. Debe tenerse en cuenta, sin 
embargo, que al interior de este sector, habrá 
grandes desequilibrios ya que se ha estimado que 
la edificación urbana caerá 4.7% en 1996. 

B. Inflación 

La inflación que hemos proyectado para 1996 es 
de 19.5%, igual a la del año anterior, y superior en 
2.5 puntos a la meta oficia l. Nuestra proyección se 
fundamenta en un comportamiento de los precios 
muy diferente entre 1995 y 1996. Como ya se 
mencionó, la reducción de la inflación en 1995 se 
debió en buena medida a lo ocurrido con los 
precios de los alimentos. En 1996, esta situación 
no se repetirá ya que por el c iclo mismo de la 
oferta de alimentos, es previsible que estos precios 
aumenten en 1996. 

Se ha previsto un aumento de 18% aproximada­
mente en los precios de los productos industriales, 
que refleja las presiones sobre los costos de estos, 
debido a la aceleración de la devaluación y a los 
mayores precios de las materias primas agrícolas. 

En contraposición a lo que sucedió en 1995, la 
mayor contribución en la reducción de la inflación 
durante 1996, vendrá por el lado de los servicios, 
más específicamente de los alquileres de vivienda 
y el transporte. 

C. Balanza de pagos en 1996 

En la primera parte de esta sección se mencionó la 
posibilidad de que Colombia fuera descertificada 
por los Estados Unidos pero sin ningún tipo de 
sanción económica. Dado que los efectos de una 
descertificación de esta naturaleza se dan por el 
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lado de la cuenta de capitales, a continuación se 

presentan las proyecciones de la balanza de pagos, 

bajo el escenario de certificación y bajo el de 
descertificación (Cuadro 7) . 

1. Con certificación 

En 1996, el déficit comercial aumentará ligeramente 
al pasar de US$2.3 mil millones en 1995 a aproxi­
madamente US$2.7 mil millones en 1996. Las 

exportaciones totales se estiman en US$1 0 .8 mil 
millones y las importaciones totales en US$13 .5 
mil millones. 

La balanza de servicios en los últimos años se ha 
venido deteriorando debido a los mayores pagos 
de intereses externos y las crecientes remisiones de 
utilidades y dividendos. En 1996, la balanza de 
servicios será deficitaria en US$ 2.4 mil millones. 

No existen bases sólidas para proyectar las 
transferencias netas de la balanza de pagos, pero 
se presume que son sensibles a variables de natura­
leza política. Por esta razón, aún bajo el escenario 
de la certificación, se estima que habrá una 
reducción de las mismas entre 1995 y 1996, 
pasando de US$700 millones a US$400 millones. 

En consecuencia, la cuenta corriente registrará un 
déficit que proyectamos en US$4.6 mil millones, 

Cuadro 7. BALANZA DE PAGOS 
(US$ miles de millones) 

1995 1996 

Con Sin 
certificación certificación 

Exportaciones 10.7 10.8 10.8 

Importaciones 13.1 13.5 13.5 

Balanza comercia l -2 .3 -2.7 -2.7 

Balanza de serv icios -2.4 -2.4 -2 .4 

Transferencias 0 .8 0.4 -0.2 

Cuenta corriente (como% PIB) -4.0 -4.6 -5.2 

Fuente: ONP y Fedesarro llo. 



unos US$ 600 millones mayor que en 1995, y 
equivalente a 5.7% del PIB. Aunque de ninguna 
manera puede considerarse que éste sea un nivel 
holgado para las condiciones actua les del país, 
afortunadamente en este año su financ iación está 
asegurada con recursos sanos de largo plazo. En 
efecto, estimamos que a pesar de las circunstancias 
políticas, la inversión extranjera aumentará en unos 
US$ 600 millones, frente al año anterior, llegando 
a US$ 2.7 mil millones a fina l de año. El resto del 
déficit externo será cubierto con endeudamiento 
neto de largo plazo, compuesto por US$ 700 
millones de crédito externo para el sector privado 
y de US$ 1.3 mil millones para el sector público. El 
crédito neto de corto plazo se estima en US$ 200 
millones y las sa lidas por concepto de movimiento 
de capita les en el exterior por US$ 284 millones. 
Al final , el resultado será un nivel estable de reservas 
internacionales de US$8.6 mil millones, equiva lente 
a 7.9 meses de importaciones de bienes. 

2. Sin certificación 

En el aná li sis que sigue, suponemos que una 
eventua l descertificación por parte de los Estados 
Unidos no vendría acompañada de sanc iones 
económicas, con lo cual las preferencias arance­
larias actua les, en especia l las de ATPA y SGP se 
mantendrían vigentes. En consecuencia, los efectos 
de este tipo de descertificación se darían única­
mente sobre la cuenta de capita les, dejando intacta 
la balanza comercia l. 

Los mayores efectos de una descertificación como 
la que aquí hemos supuesto, recaerían sobre la 
calidad de la clasificación de riesgo que sobre el 
país hacen las diferentes agenc ias eva luadoras de 
riesgo, y sobre los créditos nuevos a Colombia por 
parte de los organismos multilaterales (Banco 
Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo y 
Fondo Monetario Internaciona l), y el Eximbank de 
los Estados Unidos. Los desembolsos de los créditos 
ya aprobados probab lemente no se verían afec­
tados. 

Es de suponer que las transferencias si se verían 
afectadas, ya que es a través de este rubro que se 
captan las intervenciones del Banco de la República 
en el mercado cambiaría cuando se producen 
ataques especulativos contra la moneda, y el ingreso 
y sa lida de capita les que responden a cuestiones 
políticas como ya lo mencionamos antes. 

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, 
el resultado de la descertificación sobre la ba lanza 
de pagos es un aumento del déficit en cuenta 
corriente que pasaría de US$ 4.6 mil millones a 
US$ 5.2 mil millones (de 5.7% del PIB a 6.5% del 
PIB), mientras que las reservas internacionales se 
reducirían en US$ 1 mil millones. 

En efecto, la inversión extranjera directa, que 
aunque hemos supuesto que aumentaría a pesar 
de la crisis política, consideramos que en la 
eventua lidad de la descertificación se reduciría en 
unos US$ 200 millones. El endeudamiento público 
se vería afectado debido a que si se deteriora la 
ca lifi cación de riesgo que tiene el país, el gobierno 
podría verse en problemas para colocar sus bonos 
en el mercado internacional. Este efecto lo hemos 
est imado en US$ 200 mil millones. El efecto mayor 
vendría por el lado de las transferencias, las cua les 
hemos estimado se reducirían en US$ 600 millones 
con respecto al escenario de certificación. 

En conclusión, aún con la descertificación el país 
podría continuar sin necesidad de tener qué modi­
ficar sus bandas cambiarías. No obstante, un déficit 
en cuenta corriente de l orden del 6.5% del PIB no 
es sostenible en el med iano plazo y se constituiría 
en una seña l de alerta para el país. 

IV. PRIVATIZACIONES 

En Latinoamérica las privatizaciones se iniciaron a 
comienzos de los años ochentas como mecanismo 
para so lucionar las crisis fisca les que afectaron a 
muchos de los países de la región en ese período. 
En Colombia, a diferencia de estos otros países, 
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los procesos de privatización no estuvieron en un 
principio relacionados con la necesidad de sanear 
la balanza de pagos o las cuentas fiscales, sino más 
bien con la necesidad de contrarrestar la ineficien­
cia y dispersión de las actividades del Estado. 
Igualmente, se veían como una oportunidad para 
profundizar el mercado de valores y desconcentrar 
la propiedad . Así, las privatizaciones se han 
constituido en un mecanismo para abrir espacio al 
sector privado en la ejecución de grandes 
inversiones que tradicionalmente habían sido 
responsabi 1 idad del sector público . De manera 
secundaria, las privatizaciones se han orientado a 
reducir la dispersión del Estado en actividades de 
producción de bienes y servicios que pueden ser 
prestadas en forma eficiente por el sector privado. 

Dentro de este contexto, el proceso de privatización 
colombiano ofrece grandes oportunidades, al igual 
que retos, para los próximos años. En el país aún 
falta por privatizar una serie de entidades de los 
sectores industrial, financiero y de hidrocarburos. 
Adicionalmente, con base en la nueva normatividad 
sobre servicios públicos y dados los importantes 
requerimientos de inversión, se debe concretar en 
los próximos años un programa de venta o emisión 
de acciones en las empresas de servicios públicos 
en los sectores eléctrico, de telecomunicaciones y 
agua y alcantari liado, entre otros . Por otra parte, el 
Plan Nacional de Desarrollo contempla la 
financiación por parte de inversionistas particulares 
de cerca de la mitad de las obras de infraestructura 
previstas para los cuatro años de gobierno. 

A. Modalidades de venta 

De acuerdo con el Banco Mundial 1 existen cuatro 
modalidades para transferir al sector privado la 
propiedad de empresas o propiedades estatales ya 
existentes: la venta de un porcentaje mayoritario 
de las acciones a una empresa o grupo privado que 

1 Veáse, Banco Mundial (1993), Améric a-- Latina y el Caribe, 
Diez Años después de la Crisis de la Deuda . 
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adquiere el control de esta manera; la oferta pública 
y abierta de acciones a través de la bolsa; la venta 
de la empresa a sus empleados, y la liquidación de 
la firma y la venta de sus activos. Cada uno de 
estos tipos de venta tiene sus propios objetivos. La 
venta mayoritaria facilita una venta rápida y puede 
ser la manera en la que el Estado reciba un mayor 
ingreso, mientras que la venta abierta puede facilitar 
la democratización de la propiedad especialmente 
si se acompaña de préstamos populares u otras 
formas de apoyo para garantizar la participación 
de grupos solidarios, grupos de trabajadores, etc . 
Por el otro lado, la modalidad de liquidación previa 
y venta de los activos puede obviar procesos 
complejos de valoración y problemas de falta de 
transparencia en empresas con dificultades 
financieras, legales o prestacionales. 

En Colombia hasta 1995, todos los procesos de 
privatización se habían llevado a cabo mediante 
alguna de estas modalidades o mediante la 
combinación de las mismas. Esto condujo a un 
fuerte cuestionamiento por parte de la opinión 
pública que llevó a la promulgación de la Ley 226 
de 1995 sobre privatizaciones, la cual regula los 
procesos de privatización en Colombia. En efecto, 
durante 1995 se tuvo que posponer la venta de 
empresas del Estado en espera de la mencionada 
Ley. 

El propositó de la Ley 226 es garantizar la 
democratización de la propiedad, por lo cual 
garantiza que todas las personas, naturales o 
jurídicas podrán tener acceso a la propiedad accio­
naria que el Estado enajene. Para tal fin, establece 
una modalidad que combina la participación 
preferencial para grupos de trabajadores y otros 
grupos de participación popular con la posterior 
oferta a través de la bolsa. Establece, además, que 
deben ofrecerse condiciones especiales en los 
procesos de privatización a trabajadores activos y 
pensionados de la entidad, los ex-trabajadores que 
no hayan sido despedidos con justa causa, las 
asociaciones de empleados o de la entidad, los 



sindicatos de trabajadores, los fondos de 
empleados, los fondos mutuos de inversión, los 
fondos de cesantías y pensiones, y las entidades 
cooperativas definidas por la legislación coopera­
tiva . A continuación se enumeran las condiciones 

espec iales para estos grupos de beneficiarios : 

. Se les ofrecerá en primer lugar y de manera 
excl usiva la totalidad de las acc iones que se preten­

dan enajenar. La oferta debe mantenerse por un 
período mínimo de dos meses . 

. Para estos accionarios se fijará un precio acc io­
nario fijo equiva lente al resultante de la va lorac ión 
del programa de enajenac ión acc ionaria. Esta 
valoración, además de las condic iones y naturaleza 
del mercado, deberá tener en cuenta las variables 
técnicas tales como la responsab ilidad de la 
instituc ión, el va lor comercial de los activos y los 
pasivos, y los apoyos de la Nación . 

. La ejecuc ión del programa de privatización 
requiere que en forma previa, el titular u otras 

instituciones hayan establec ido líneas de créd ito o 
condiciones de pago para financiar la adquisición 
de las acciones en venta, que impliquen una 
financiación disponible de crédito no inferior al 
1 0% del total de las acciones objeto del progama 
de privatización. Esta financiación debe cumplir 
con los siguientes requisitos : un plazo de amortiza­
c ión no inferior a c inco años, una tasa de interés 
fija no superior a la tasa de interés bancaria v igente 
al momento del otorgamiento del crédito; un 
período de grac ia no inferior a un año; y la admisión 
de las acc iones que se adquieran como garantía 
del crédito. 

. Cuando quienes adquieren las acciones sean 
personas naturales, podrán utilizar las garantías 
que tengan acumuladas con el objeto de adquirir 
estas acc iones . 

. La Ley estab lece además meca ni smos para 
asegurar la efectiv idad de estas medidas sobre la 

democratización de la propiedad acc ionari a. Por 
ejemplo, el gobierno podrá limitar la negoc iabilidad 
de las acc iones a los destinatarios especia les hasta 

por dos años a partir de la fecha de enajenación, 
quedando establec ida la nulidad de las acciones 
resultantes de un proceso de enajenac ión que se 
rea l ice por fuera de estas normas . 

B. Tipos de privatización 

La literatura espec ializada contempla tres moda li­
dades básicas para as ignar la responsab ilidad de 
los proyectos de privatización : el contrato de "jo int 
venture", los contratos de constru cción "ll ave en 
mano" y la "financ iac ión de proyectos". Los contra­

tos de jo int venture involucran la partic ipación 
igua litaria de las partes en los costos, los ri esgos, la 
responsabilidad y los beneficios . Los proyectos de 
ll ave en mano, por el contrario, proveen la 
unificac ión de responsabilidades para la fase de 
construcc ión. Por su parte, en el esquema de finan ­
c iación de proyectos se separa la responsabi 1 idad 
financiera y se obliga al proyecto a sostenerse en 
dos soportes, impidiendo que la responsabilidad 
del proyecto recaiga en la entidad que otorga la 
garantía . 

En Colombia se han establecido varias modalidades 
de participación privada en el desarrollo de proyec­
tos, especialmente de infraestructura. Son éstas: 
las concesiones, la prestación directa de servi c ios, 
la asociación con empresas oficiales, la compra de 
empresas oficiales, la adm ini stra c ión de la 
participación oficial en empresas y la coinvers ión2

• 

Mediante las concesiones, la entidad contratante 
cede el derecho de la prestación o explotación de 
un serv icio público, o la construcción, exp lotación 
o conservación de una obra o bien de uso público, 
por cuenta y riesgo del conces ionario y bajo la 

2 Documento Conpes 2775 , Departamento de Pl aneac ión 
Nac ional , Abril de 1995 . 
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supervisión de la entidad contratante. Existen varios 

tipos de concesiones: Conseciones de la cons­
trucción de una obra; BOT, Build, operate and 
transfer (Construir, operar y transferir) ; BOO, Bu ild, 
operate and own (Construir, operar y transferir); y 
concesión para prestación de un servicio mediante 

contrato o licencia . 

C. Avances de la privatización en Colombia 

1. Empresas privatizadas 

En el sector financiero se han vendido los bancos 
del Comercio, Tequendama, Trabajadores, y 
Colombia; y las corporaciones Corpavi, Latincorp 
y Corfigan . Los bancos privatizados habían sido 
oficializados durante la crisis financiera de los 

años ochentas. El otro grupo de empresas que 
forma parte de las privatizaciones corresponde a 
las empresas del IFI, entidad que fue fundada con 
el propósito de que el Estado fuera socio de 
empresas nacientes que luego serían privatizadas. 
Se han privatizado las siguientes empresas: en 

agroindustria, Texpina~genio Risaralda y Fatex­
col; en el sector pesquero, Frigopesca y Copescol; 
en el sector industrial, Papelcol, Alcalis, Betania y 

Cementos Rioclaro; y en otros sectores Conastil, 
Corfidesarrollo y CNT (Sociedad Hotelera 
Cartagena de Indias). 

2. Proyectos de Infraestructura 

En el sector petrolero sobresalen los contratos de 
Cusiana (producción de petróleo) y el de Ocensa 
(transporte de petróleo por el oleoducto Cusiana­
Coveñas) y Promigas, empresa de Ecopetrol que 
fue privatizada en enero de 1996. En el sector de 
transporte de gas, las concesiones de Sebastopoi­
Medellín y Barranca-Bucaramanga, y los BOMT 
de Ballenas-Barranca y Mariquita-Cal i. 

En el sector de generación eléctrica los proyectos 
más importantes de concesiones son: Las Flores 
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(planta de gas en funcionamiento y en proceso de 

expansión), TermoBarranquilla (proyecto cuyas 
obras ya están en marcha), TermoPaipa IV (proyecto 

de carbón), Termo Valle (proyecto de cogeneración 
en proceso de negociación) y la Hidroeléctrica La 
Miel (en negociación). 

En el sector de transporte se entregaron en conce­

sión más de 15 puertos y Col puertos a las Socieda­
des Portuarias Regionales . En el transporte aéreo, 
se real izó la concesión y mantenimiento de la 
segunda pista del Eldorado. En vías, se han entrega­
do 11 concesiones de construcción y/o rehabilita­

ción. Dentro de las concesiones viales las más 
sobresalientes son las carreteras de: Bogotá-Vi llavi­
cencio, las carreteras del Meta, El cortijo-El Vino, 
Santa Marta-Paraguachón y Cartagena-Barranquilla. 

En telecomunicaciones se realizaron seis conce­

siones de telefonía celular por 1 O años, cerca de 
30 1 icencias de servicio de valor agregado, la presta­
ción del servicio local en varios municipios, y 
algunos contratos de asociación realizados para la 
instalación de 425 mil líneas antes de finalizar 
1996. 

Por último, en el sector de agua potable y sanea­
miento se adjudicaron los servicios de acueducto y 
alcantarillado de Cartagena y se han realizado 
varias operaciones con participación del sector 
privado. 

D. Perspectivas de privatización 

1. Privatizaciones en 1996 

De acuerdo con la Ley 226 de diciembre de 1995, 
el Gobierno deberá presentar dentro de los primeros 
sesenta días de cada año. un plan de enajenación 
con los avalúos preliminares correspondientes. Para 
el año, 1996 dicho plan aparece en el Cuadro 8. 
Por parte del Gobierno Central se privatizarán en 
este año, el Banco Popular y la Empresa de Energía 



Cuadro 8. PLAN DE ENAJENACION 1996 
(US$ Millones) 

Gobierno Nacional Avaluo preliminar 
Banco Popular 300.0 
Empresa de Energía del Pacífico 380.0 

IFI 
Cerromatoso 100.0 

Ecopetrol 
Terpe l Antioquia 8.0 
lnverco lsa 24.0 
Gas natural 36.0 

Fondo Nacional del Café 
Concasa 

Telecom 
Part. en asoc iados 

Fu ente: Confis . 

3.5 

10.0 

del Pacífico. Los avalúo iniciales de éstas son 
US$300 millones y US$380 millones, respectiva­
mente. El IFI pondrá en venta su participación en 
Cerromatoso por un valor de US$1 00 millones. 
Ecopetrol venderá en el año, Terpel Antioquía por 
US$8 millones, lnvelcolsa por US$24 millones y 
Gas Natural por US$36 millones. Es probable que 
durante el año se decida la venta de otros activos 
de Ecopetrol con el fin de que esta entidad cuente 
con los recursos necesarios para el inicio de nuevos 
proyectos de inversión conducentes a la explora­
c ión de los campos petroleros recientemente 
decubiertos. El Fondo Nacional del Café había 
previ sto la venta de su participación en el Banco 
Cafetero y Concasa. Aunque ésta última se mantiene 
firme, la del Banco Cafetero no se efectuará en este 
año. El valor total de las privatizaciones para 1996 
es US$680 del Gobierno Central y de US$213 
millones por parte de las entidades descentrali­
zadas. Aún no se conocen las condiciones de 
venta de ninguna de las entidades anteriores. 

Es bien probable que los avalúos de las empresas 
por privatizar estén sobrestimados, con lo cual, los 
ingresos por privatizaciones podrían ser inferiores 
a los que el Gobierno Central ha incluido en sus 
proyecciones para 1996. De ser este el caso, el 

Gobierno Central tendría que recortar gasto para 
ajustarse a los ingresos efectivos o aumentar su 
deuda interna, lo que presionaría aún más la tasa 

de interés doméstico. Igualmente podría recurrir a 
endeudamiento externo. No obstante, en la medida 
que el déficit en cuenta corriente continúe 
aumentando, esta última opción puede dificultarse 
o converstirse en una alternativa muy costosa. 

2. Proyectos de concesión 

Transporte 

En el sector de carreteras se están perfeccionando 
15 nuevbs proyectos de rehabilitación y/o 
construcción; en el sector férreo se espera entregar 
en concesión cerca de 1 .880 Km . entre 1996 y 
1998; en el sector aéreo se entregará en concesión 
la administración de los terminales aéreos de 
Bogotá, Medell ín, Cartagena, Cali y Barranquilla; 
y en el fluvial se entregará en concesión parte del 
mantenimiento del río Magdalena. 

Telecomunicaciones 

En la telefonía de larga distancia se espera otorgar 
por concesión, las operaciones del servicio nacional 
(enero de 1997) y del servicios internacional (enero 
de 1998). En la telefonía local , el plan de conce­
siones incluye la libre entrada de nuevos opera­
dores, la expansión de la cobertura de empresas 
oficiales con la participación del sector privado, y 
la posibilidad de la capacitación de empresas 
oficiales. Se espera además, una importante partici­
pación privada en los proyectos de televisión con 
el desarrollo de la Ley de Televisión. No obstante, 
la Ley 226 de 1995 sobre privatizaciones dispuso 
que las sociedades de economía mixta tele­
asociadas cuya titularidad corresponda a entidades 
territoriales en las cuales Telecom tenga capital 
accionario, no podrán ser enajenadas antes de 
enero de 1998. El propósito de esta disposición es 
evitar que Telecom se descapitalice en un momento 
en que la empresa necesita solidez suficiente para 
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enfrentar la competencia por las concesiones que 
el gobierno tiene programadas para el sector. 

Hidrocarburos 

En este sector se espera conformar el contrato de 

Coporo mediante la modalidad de coinversión. 
Adicionalmente, se está proyectando realizar la 
construcción de buena parte del sistema de 
distribución de gas por concesión, incluyendo la 
participación privada en Ecogas y el desarrollo de 
redes de servicios en cerca de 90 municipios . 

Agua Potable y saneamiento básico 

En este sector, los contratos de concesión buscarán 
el desarrollo de proyectos para optimizar la 
producción mediante la rehabilitación de la planta 
de Tibitó; el desarrollo de obras para disminuir la 
vulnerabilidad del sistema de suministro de Bogotá 
y la ampliación de la capacidad de producción de 
agua potable en Cartagena, Santa Marta, San 
Andrés, Tunja y Florencia. 

E. Evolución de los proyectos de inversión privada 
en infraestructura 

En el Plan de Desarrollo se diseñó un Plan de 
inversiones en infraestructura que contaba con 
una alta participación del sector privado. Dicho 
Plan preveía que cerca del 45% de las inversiones 
en infraestructura serían real izadas por el ector 
privado, y en especial por inversionistas extranjeros. 

A mediados de 1995, se reajustó el plan inicial 
teniendo en cuenta la ejecución de las obras y los 
recortes presupuestales que se habían presentado. 
No obstante, el costo total de los proyectos no se 
modificó sino que su desarrollo se ajustó en el 
tiempo teniendo en cuenta el estado de las 
inversiones observadas. 

Las mayores modificaciones se encuentran en la 
inversión del sector privado. La programación que 
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definitivamente se tomó para 1995, estimó que el 

sector privado no invertiría en los sectores aéreo y 
fluvial en 1995 y que su participación sería menor 
en otros sectores como los de carreteras (56%), 
electricidad (35%), petróleo (59%) y gas (41 %). 

Dada una partici,pación del sector privado en 1995 
inferior a la prevista inicialmente en el Plan de 
Desarrollo, el gobierno estimó que esta aumentaría 

en los años siguientes permitiendo el cumplimiento 
del plan. 

No obstante, como vimos en la sección anterior 
sobre perspectivas para 1996, las condiciones 
actuales de incertidumbre política y económica en 
nada favorecen la inversión privada y, por lo tanto, 
prevemos que las decisiones de inversión se 
seguirán posponiendo, poniendo en duda la 
suposición del gobierno de que el plan se cumple 
en los cuatro años de esta administración . 

A lo anterior hay que agregar, además, las dificul­
tades que se han presentado con las concesiones 
viales debido a deficiencias que aún existen en la 
regulación y a las limitaciones financieras. 

En un ejercicio efectuado por Fedesarrollo antes 
de presentarse los desarrollos políticos de finales 
de enero se revisaron los cronogramas anuales de 
concesiones viales con el fin de tener una nueva 
estimación . Para ello, se combinaron los datos del 
Departamento Nacional de Planeación en materia 
de costos y duración de los proyectos con los del 
Ministerio de Hacienda que tiene en cuenta las 
limitaciones financieras. 

Los resultados del ejercicio (Cuadro 9) estiman que 
en 1995 se invirtió en carreteras el 74% de lo 
previsto por la programación de mediados de 1995 
y menos del 50% del plan inicial. Prevén además 
que para finales del período presidencial se habrá 
ejecutado el 84% del plan vial con una inversión 
total aproximada durante el cuatrenio de $1.540 
miles de millones de pesos de 1994 (aproxima­
damente unos US$1 .9 mil millones a precios de 
1995). 



Cuadro 9. PROYECCION DE INVERSIONES EN CARRETERAS 
(Miles de millones de pesos de 1994) 

1995 

Según Plan de Desarrollo 312 

Según program ac ión ofi c ial ac tu al 714 

Según Fedesa rro llo 128 

Fedesarro ll o/ programación actual (%) 74 

Fedesarro ll o/pl an (%) 41 

Fu ente: DNP y Fedesarro llo . 

Con respecto a estos resultados es preciso anotar 
que no tienen en cuenta el efecto de la situación 

política reciente sobre la invers ión privada, ni el 
prob lema de la competencia por los recursos de 
fi nanciamiento internos, más aún cuando se t iene 
un gasto público creciente con necesidades de 
fi nanciam iento enormes. No obstante, ambas 
circu nstancias son difíciles de medir, y por lo tanto, 

es imposible ant icipar cuál será exactamente el 
nivel de ejecución de las carreteras al fina lizar el 
gobierno Samper. Lo único cierto es que los 
inversioni stas privados están posponiendo sus 

1996 1997 1998 1995-1998 1994-2000 

303 52 5 701 1841 

277 411 606 1468 1865 

273 451 688 1540 2144 

99 110 11 3 105 11 5 

90 86 98 84 

decisiones de inversión para cuando encuentren 

un mejor clima y este aplazam iento necesariamente 

influirá en la ejecución real del plan. Igualmente, 

con tasas de interés reales del o rden del 25% 

anual, difícilmente pueden estimu larse inversiones 

nuevas. Pero, independientemente de estos dos 

puntos las conces iones simplemente no arrancan 

por fal las en el diseño de los contratos como son la 

falta de desarro ll o en el marco legal y regulatorio, 

en espec ial, lo relac ionado con ventajas tr ibuta ri as 

y licencias amb ientales. 
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Los pobres podrían beneficiarse más con 
un gasto público eficaz* 

La constitución de 1991 representa el mayor 
reto para · la política social colombiana de los 
últimos cincuenta años. La Constitución amplió 
co nsiderabl emente el conjunto de derechos 
sociales para los colombianos, comprometió 
crecientes recursos fi sca les en la financiación de 
los servicios sociales hacia la población con más 
necesidades bási cas insatisfechas y estableció 
principios que buscan la coordinación de es­
fuerzos públi cos y privados en la provisión de 
los servicios que demanda crecientemente nues­
tra poblac ión. Visto desde el otro lado, el desa­
rrollo de estos principios constitucionales repre­
senta una gran oportunidad para los colombia­
nos que aspiran a mejores condi c iones de vida y 
para /os nuevos gestores de la política social que 
buscan su posibilidad. 

Carlos Eduardo Vélez acaba de publicar un 
apasionante libro sobre el tema . Su título es 
"Gasto Social y desigualdad: a quién le toca". La 

*Pró logo al libro de Carl os Eduardo Vélez, ¡Gasto Social y 
desigualdad a quien le toca? Estudio de la inc idenc ia del 
gasto público soc ial en Co lombia. Bogotá, Departamento 
N acional de Planeación , febrero de 1996. 

Juan Luis Londoño** 

idea de estudiar la inc idenc ia de gasto público 
sobre las finanzas de los diferentes grupos socia­
les nació en los años 1991-1992, cuando el 
Departamento Nac ional de Planeac ión exami­
naba las opciones y posibilidades que brindaba 
la nueva Constitución para la políti ca social . 
Carlos Eduardo Vélez -rec ién desempacado de 
sus estudios doctorales en Columbia, University­
fue, junto con Tarsi c io Castañeda, uno de los 
líderes intel ectuales de la "Misión de Apoyo a la 
Descentralización y Focalización de los Servi­
c ios Sociales", que el gobierno nac ional creó 
con el fin de afinar instrumentos para llegar con 
mejores servicios sociales a los colombianos. 
Los primeros resultados e intuiciones de sus tra­
bajos sirvieron al gobierno para preparar en el 
segundo semestre de 1992 las primeras propues­
tas de reforma legal sobre descentralización, se­
guridad social y educación. 

En los últimos dos años, y ya sin los apuros 
legis lativos del país estrenando Constitución, 

**Este trabajo refleja exclusivamente las op iniones persona­
les del auto r y no representa a las inst ituc iones co n las 
cuales hubiere estado o está vinculado actualmente. 



Carlos Eduardo ha tenido el tiempo y la pacien­
cia para terminar de elaborar, refinar y editar 
este estudio sobre el impacto distributivo de las 

finanzas públicas en Colombia. Tras usar múlti­
ples, sofisticadas e imaginativas técnicas metodo­
lógicas, -que documenta con infinito detalle para 
el deleite de los analistas-, deriva un conjunto 
de apreciaciones sobre la situación de los 
servicios sociales del país que quisiera resa ltar 

en este breve prólogo. 

El libro examina la distribu ción de los beneficios 

de casi 4.000 millones de dólares de subsidio en 
especie que el Estado transfiere anualmente a las 
familias colombianas en los campos de educación 
y salud, servicios públicos domiciliarios, 

desarrollo rural y urbano. 

El primer resultado para destacar es la cuantifica­
ción del enorme impacto distributivo que tienen 
las finanzas públicas en Colombia. Contrario a 
lo que creen muchos colombianos, la acción del 
Estado en los campos sociales resulta bastante 
progresiva. En una sociedad con índices de 
desigualdad tan altos como Colombia, el gasto 
público social permite reducir el Coeficiente Gini 
en 4 .1 puntos. Esto, que podría no decir mucho 
a cualquier lecto r desprevenido, equivale a los 
beneficios que traerían muchas décadas de 
crecimiento económico en cualquier país en 

desarrollo o la mitad de una revolución socialista. 

El efecto distributivo es aún mayor si se tiene en 
cuenta, como lo hace el autor, que la tributación 

en Colombia también resulta progresiva. La 
magnitud e intui c ión de este efecto distributivo 
se aprecia más claramente al centrar la atención 
en los grupos más pobres de la población. 

Este libro encuentra que, para la tercera parte de 
los colombianos más pobres, e l gasto social 

representa oportunidades de consumo una tercera 
parte mayores a las que les permiten sus ingresos 
monetarios. Es decir, sin gasto público social, 

los pobres colombianos de los años noventa 
perderían una tercera parte de sus ingresos 
efectivos. 

El segundo hallazgo es la diversidad del impacto 
distributivo de los diferentes sectores del gasto 
social. En el Cuadro 1 se sintetizan la magnitud 

de los subsidios sociales percibidos por las 
famili as colombianas, y los efectos de reducción 
del coeficiente Gini que ellos generan. En la 
tercera columna se presenta la reducción del 
coeficiente Gini que, ante la estructura del gasto 

en 1992, generarían 1.000 millones de pesos 
adicionales de subsidio. 

El autor encuentra que el mayor impacto distri­
butivo lo representan los gastos de salud y educa-

Cuadro 1. EFECTO DE LOS SUBSIDIOS SOCIALES SOBRE EL COEFICIENTE GINI 

Sectores Subsidio 
(miles millones del 92) 

Educación básica 706 
Educac ión superi or 256 
Servicios públicos 588 
Salud 413 
Desa rro ll o rural-urbano 100 
Tota l 2065 

Fuente: Vélez (1996) y cá lcu los del autor. 
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Efecto Gini 

0 .18 
0.01 

0.009 
0.01 

0.003 
0.041 

Efecto Absoluto 
(2/1) 

0.0019 
0.0004 
0.0015 
0.0024 

0.003 
0.002 



ción que combinados generan un subsidio a la 
población de más de 2.000 millones de dólares. 
Dentro de los gastos de salud, como lo muestra 
cuidadosamente el libro, el mayor impacto lo 
registra la seguridad social y el bienestar fami liar, 
mientras que en educación el mayor impacto 
sobre la equidad proviene de la educación básica. 
La educación superior y los servicios públicos 
tienen un efecto distributivo menor e inclusive 
regresivo, como en el caso de la energía. 

Lo anterior, sin duda, soporta la bondad de 
concentrar los escasos recursos públicos en brin­
dar educación básica y seguridad social en salud 
a un alto número de colombianos. La bondad 
del mandato constitucional de atar recursos cre­
cientes del Estado a los servicios sociales básicos, 
y orientarlos crecientemente hacia los grupos 
con mayores necesidades insatisfechas, recibe 
toda su sustentación empírica en este trabajo. 
Los cálcu los presentados por el autor también 
indican que para ello es necesario liberar recursos 
públicos que hoy se siguen comprometiendo en 
otras áreas menos prioritarias -como la 
producción de bienes no públicos por parte del 
gobierno- o en otras actividades sociales del 
Estado con menor impacto distributivo, como 
los servicios de energía, o en la burocracia 
centralista y en el desperdicio de recursos. 

El libro también resulta interesante para los 
analistas de la historia social del país en las 
últimas décadas. Un trabajo análogo a éste se 
realizó en el país a comienzos de los años seten­
ta1. Por su diseño metodológico, el libro permite 
eva luar, sobre bases rigurosas, los cambios 
ocurridos en la distribución del ingreso y en la 
incidencia del gasto socia l en las dos últimas 
décadas. 

Carlos Eduardo Vélez encuentra que la desigual­
dad del ingreso de los hogares co lombianos 

1 Selowsky (1979) . 

disminuyó entre 1974 y 1992. Como lo muestra 

el Gráfico 1, ello ocurrió porque las c lases medias 
aumentaron sus ingresos monetarios reales más 
rápido (a casi e l 3.7% anua l) que los grupos más 
ricos y más pobres de la población (que los 
aumentaron al 2.8% y al 2.4%, respectivamente). 
Muchos encontrarán sorprendente que la 

distribución del ingreso no se haya deteriorado 
durante este período y que por el contrario haya 
ocurrido un fortalecimiento de las clases medias . 

Más interesante aún es cuantificar el impacto del 
esfuerzo de subsidio socia l realizado en las 
últimas dos décadas sobre la superación de los 
aberrantes índices de desigualdad que presentaba 
Co lomb ia hasta los años sesenta . El Gráfico 2 
sintetiza los hallazgos sobre la distribución del 
ingreso en Colombia (véase la línea gruesa). 
Después de su enorme deterioro entre los años 

30 y finales de los 60s, la desigualdad del ingreso 
monetario descendió rápidamente en los setentas. 
Durante los últimos quince años continuó descen­
diendo, pero más lentamente. Con tal evolu­
ción, la sociedad colombiana tuvo una evo lución 
distributiva ciertamente anómala cuando se la 
compara con los patrones internacionales. De 

Grafico 1. ¿QUIEN AUMENTO SUS INGRESOS 
REALES ENTRE 1974 Y 1992? 
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acuerdo con ellos, para una soc iedad en proceso 

de transformación estructural como la nuestra 
durante este período se habría esperado inicial­

mente un deterioro en la equidad, pero relativa­
mente pequeño, y desde los años setenta un 
progreso también pequeño (véase la línea gruesa). 
Con la reducción de la desigualdad en los ingre­

sos monetarios en los últimos 25 años, Colombia 
se acercó crecientemente a los patrones interna­
cionales. El libro de Carlos Eduardo Vélez permite 
concluir que, una vez se tienen en cuenta los 
subsidios sociales por parte del Estado sobre la 
distribución efectiva del ingreso, la inequidad 
del ingreso ya no resulta superior, consistente la 
experiencia internacional (véase la línea de color 
en el Gráfico 2). 

El progreso distributivo observado en Colombia 
desde los años ochenta ha sido, sin embargo, 
relativamente lento comparado con el veloz cam­
bio de las décadas anteriores. Los cálculos presen­
tados por este trabajo permiten apreciar tambien 
que la lentitud del cambio distributivo durante 
las dos últimas décadas tiene dos componentes. 

De una parte, se redujo la velocidad en el mejora­
miento de la distribución de los ingresos maneta-

Gráfico 2. LA DESIGUALDAD COLOMBIANA 
FRENTE A LOS PATRONES INTERNACIONALES 
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rios entre la población. En un trabajo rec1en 

publicado encontré2 que ello se debió básica­
mente al debilitamiento de la expansión educa­

tiva y de la modernización agrícola que registró 
el país entre finales de los setentas y hasta el 

comienzo de la década de los noventas. 

Por otra parte, la política social durante los años 

ochentas parecería haber agotado su capacidad 
de afectar crecientemente la equidad de los 
hogares colombianos. Los hallazgos de Carlos 
Eduardo Vélez permiten concluir que ello fue así 
porque los subsidios fiscales a la atención básica 
de educación y salud representaron un porcentaje 
decreciente del ingreso de todos los grupos 
sociales. En efecto, como lo muestra el Cuadro 2 
los subsidios sociales en educación y salud que 
llegaron a los usuarios disminuyeron entre 1974 
y 1992 como proporción del ingreso del conjunto 
de los hogares. En 1974 representaron el 6.5 % 
de su ingreso, mientras que en 1992 su participa­
ción se redujo al 5.6%. 

Los cambios en la distribución relativa del 
subsidio social entre los grupos de la población 

también resultan desfavorables. El cuadro 2 ilustra 
los cambios ocurridos entre los distintos quintiles 
de la población (ordenados del 20% más pobre 
al 20% más rico) . Entre 1974 y 1992, el subsidio 
social habría crecido menos que el ingreso de 
los hogares para todos los estratos de la pobla­
ción, excepto para el 20% más pobre . Para este 
grupo, el gasto social habría aumentado del 
23 .7% al 25.1% del ingreso efectivo. Algunos 
podrían interpretar este resultado como un 
progreso en la focalización de la políti ca social , 
pero ello no res u Ita cierto por dos razones . Prime­
ro, el creciente cociente es un resultado de la 
evolución del denominador más que del numera­
dor. El subsidio social percápita recibido por los 
hogares más pobres aumentó menos que el 

2 Londoño, (1995). 



subsidio soc ial percápita recibido por el conj unto 
de la pob lac ión . Y el ingreso rea l de la población 

más pobre -el denominador- aumentó más 
lentamente que el del conjunto de la poblac ión. 
Si los pobres hubieran aumentado su ingreso 
real al mismo ritmo que el resto de la población 

durante este período, el gasto socia l recibido 
habría descendido del 23 .7% al 22.1% del 
ingreso. La segu nda razón para evita r una mala 
interpretación de este resultado proviene de la 
desagregación de las fuentes del subs id io socia l 
aparentemente creciente que habrían recibido 
los más pobres . El Cuadro 2 indica que algunos 
indi viduos de los grupos más pobres obtuvieron 
crecientemente atención hospita lari a y educación 
uni versitaria, pero que el subsidio socia l en las 
áreas básicas de educación y sa lud aumentó 

menos que el ingreso de las fami li as . Así, se 
obtuvo el mínimo resultado en incidenc ia al 
máximo costo fiscal. 

La política socia l que había seguido el país en 
las postrimerías del Frente Nacional estaba 
encontrando, pues, límites de eficacia para 
amp li ar sus cobertu ras más allá de las c lases 
medias y ll egarl e a los grupos más pobres de la 
población con las intervenciones de mayor 
beneficio (o más costo-efectivas en la jerga de 
los econom istas) . Este trabajo documenta la 
pérdida gradua l de la progresividad del Seguro 
Social y del Servicio de Sa lud Pública en los 

setentas y ochentas, y la pérdida paulatina de 
compromiso fiscal con la educación de los 
co lombianos hasta el comienzo de la década de 

los noventas. Y también documenta cómo la 
expansión de cobertura estaba encontrando su 
principal dificultad en los altos costos de los 

servic ios de ed ucación y sa lud percibidos por 
las capas menos favorecidas de la pob lación . 
Estas fueron las mismas razones que condujeron 
al Departamento Nacional de Planeación en 
1992-1993 a proponer que en el desarrollo de la 
nueva Const itución se incluyeran leyes como la 
60, 100 y 11 O de 1993 para fortalecer las finanzas 
de los sectores sociales y para modernizar su 
estructura institucional. 

El libro de Carlos Eduardo Vélez también log ra 
estimar los esfuerzos fiscales que sería n 
necesarios para maximizar el impacto distributivo 
del gasto soc ial en la construcción de mayor 
capita l humano para la población . En las actuales 
condiciones del país es pos ible, con un esfuerzo 
fiscal no despreciable pero no imposib le de 
financiar, amp li ar las cobe rturas de los servicios 
soc iales a todos los co lombianos. Y ello sería 
más factible si se privilegia el acceso de la 
población más pobre a los serv ic ios básicos - lo 
que el autor ll ama la "Senda de Expansión Rawisi­
ana"-, antes que la expansión desordenada del 
financiamiento universitario o de los hospita les 
o de los servicios públicos domiciliarios para las 

Cuadro 2. LOS SUBSIDIOS SOCIALES COMO PROPORCION DEL INGRESO FAMILIAR 

Quintil Salud ISS Ed. básica Ed. universitaria suma 

1974 1992 1974 1992 1974 1992 1974 1992 1974 1992 

3.8 5 .1 1 .3 1.4 18.4 17 .6 0 .2 1.1 23.7 25.1 
2 1 .7 2.3 1.4 1 .8 10.5 7.8 0.5 1.0 14 .1 12 .9 
3 1 .1 1.1 1.8 1.3 6.3 4.3 0 .9 1 .3 10.1 8.0 
4 0.7 0.7 1.1 1 .o 4.0 2.0 1.3 1.6 7. 1 5.3 
S 0 .2 0.2 0.3 0.6 0 .8 0.4 1 .2 0 .7 2.5 1.8 
Total 0 .7 0.9 0.8 0 .9 3.9 2.8 1 .1 1.0 6.5 5.6 
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clases medias o de otros programas impulsados 

por la Presidencia de la República que tienen un 
menor impacto sobre la población más pobre. 

Con algo más de un punto del PIB que se destinará 
a la expansión de coberturas se podrían comprar 

los puntos de reducción de desigualdad que hoy 
requiere la mayoría de los pobres del país para 
salir de su pobreza y que necesita Colombia 
para comenzar a sobresalir internacionalmente 
por sus logros sociales. Comparado con las cifras 
que tanto se mencionan en las discusiones colom­
bianas, el esfuerzo resultaría relativamente menor 
y no se aparta de los compromisos establecidos 

en las versiones aprobadas de las leyes 60, 1 00 y 
11 O vigentes en el país. Por supuesto que ello 
requiere que, para economizar recursos, el gasto 
social se haga en medio de la mayor eficiencia y 
concentre su impacto en la población que 
realmente lo requiere por su pobreza. 

Para los analistas de la historia de las políticas 
económicas y sociales, este trabajo de Carlos 
Eduardo Vélez, ilustra con abundantes gráficos y 
cifras los principales retos que ha adquirido el 
Gobierno Nacional con la nueva Constitución. 
Ellos sustentan los profundos cambios de orienta­
ción de las políticas de educación y salud que en 
el cuatrienio 1992-95 han pretendido las autori­
dades colombianas . Los subsidios sociales pue­
den ser una poderosa herramienta para mejorar 
la distribución del ingreso en Colombia. Pero 
para que una poi ítica social que verdaderamente 
beneficie a la población más pobre tenga éxito, 
más que acciones esporádicas y dispersas de 
cada gobierno de turno se requieren algunas 
condiciones básicas. 

La primera y obvia, es el claro compromiso fiscal 
de largo plazo del Estado colombiano. Con 
recursos tan fluctuantes y tan amenazados, es 
difícil que los sectores sociales miren al largo 
plazo y tengan resultados sostenibles. Por ello, 
el gobierno debería mantener el compromiso 
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constitucional de dedicar una proporción fija de 

sus ingresos destinados al sector social. 

La segunda sería el mayor esfuerzo explícito 
para dirigir los recursos públicos hacia activida­
des costo-efectivas para las poblaciones pobres 
que más lo requieren. Por ello, el gobierno debe­
ría continuar el esfuerzo de reducir la dispersión 
y la discresionalidad del gasto social de las 

burocracias centrales y locales, y las tentaciones 
de construir tanto elefante blanco, concentrando 
más bien los recursos en aquellas áreas con 
mayor impacto sobre el bienestar de la población. 
También debería refinar los instrumentos que 
permitan evitar que las poblaciones de mayores 
recursos o los proveedores capturen los subsidios 
sociales, focalizándolos hacia las poblaciones 
más pobres y desvalidas. 

La tercera condición básica sería voluntad políti­
ca para consolidar los esquemas institucionales 
que permitan mayor eficacia y calidad en la 
provisión de los servicios de salud y educación. 

Como fruto del desarrollo de la Constitución de 
1991, el país hoy en día cuenta con un buen 
conjunto de instrumentos para superar, para 
beneficio de los colombianos, modalidades 
perversas de política social que reproduzcan el 
centralismo, la burocracia, los monopolios, el 
clientelismo y la corrupción. Más que polarizar 
las fuerzas sociales con supuestos debates 
ideológicos ya superados en Colombia, y más 
que revestir las fuerzas del pasado con nuevos 
trajes como adalides sociales, hay que promover 
la concreción de los consensos y fortalecer 
aquellas fuerzas que verdaderamente busquen 
una política social moderna hacia el nuevo siglo. 

Hace dos décadas, el trabajo pionero de Marcelo 
Selowsky representó una innovación metodo­
lógica que fue imitada en muchos países del 
mundo aunque por su poca difusión tuvo poco 
impacto en Colombia. El trabajo de Carlos Eduar-



do Vélez representa un nuevo "desplazamiento 

de las fronteras de posibilidades" de la 
imaginación social que el país demanda, y que 
debería tener enorme influencia en las discu­
siones públicas. Me atrevo a decir que este libro 
constituye un trabajo mayúsculo en la investiga­
ción sobre la distribución del ingreso y las 

políticas sociales en Colombia . Me alegro infinita­

mente que ahora se publique y se difunda, y que 
sea primero en Colombia que en otros idiomas y 
países. La joven generación de formuladores de 
política, empresarios y gestores sociales del nue­
vo siglo no debería dejar de consultar este libro 
como primera opción. 
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Desempeño financiero de las entidades 
municipales 1993-1995 

l. INTRODUCCION 

La descentra! ización fiscal tiene como propósito 
transferir la responsabilidad de proveer bienes y 
servicios nacionales a jurisdicciones más peque­
ñas, que disponen de información más directa 
sobre las necesidades de sus respectivos ciudada­
nos. En la medida en que se identifiquen cuáles 
son los niveles de gobierno que pueden ejercer 
estas funciones más eficientemente, se garantiza 
una mejor asignación de los recursos públicos. 

Con la Constitución de 1991 se aceleró el proceso 
de descentralización que se venía desarrollando 
en Colombia desde finales de los sesenta, al 
aumentar y modificar las bases y los montos de 
las transferencias a los departamentos y munici­
pios . Sin embargo, sólo hasta 1993 mediante la 
Ley 60 de este año, se definieron las normas de 
distribución de transferencias, se asignaron las 
responsabilidades en la provisión de los bienes 

* Invest igador Asociado de Fedesarrollo. 

•• Investigadora de Fedesarrollo. 

Pedro Nel Ospina* 
Catalina Gutiérrez** 

y servicios entre los diferentes niveles de gobierno 
y se establecieron las normas para su financia­

ción. 

Tres años después de aprobada la Ley 60 de 
1993, vale la pena analizar qué ha sucedido con 
las finanzas municipales, con miras a entender 
cuál ha sido el impacto de este nuevo impulso 
descentralizador sobre el desempeño financiero 
de los municipios del país . Con este objetivo se 
diseñaron una serie de indicadores que permiten 
evaluar el desempeño fiscal de las entidades 
territoriales en las áreas de ingresos, transferen­
cias, gastos y, endeudamiento y capacidad de 
ahorro. ' Este artículo resume los principales resul­
tados del análisis de las f inanzas públicas muni­
cipales, a través de las herramientas diseñadas y 
da una visión general de su evolución reciente . 

11. EVOLUCION RECIENTE DE LAS FINANZAS 
PUBLICAS MUNICIPALES. 

Para analizar la evolución de las finanzas públi­
cas munic ipales (sector central) y obtener una 
visión general de la tipología de los municipios 
del país, se analizó una muestra de 629 muni-



cip ios que se c lasificaron en c inco grupos según 

el tamaño de la población 1
• En el Cuadro 1 se 

descri be la muestra y la c las ifi cac ión utilizada. 

Con base en ésta, se ana li za el comportamiento 
de las f inanzas muni c ipales pa ra los años 1993 a 
1995. Primero se presenta brevemente la evo lu ­
c ión de los ba lances de operaciones efectivas, y 

posteriormente los indi cado res de desempeño 
fiscal. 

A. Balance fiscal municipal 

1. Antecedentes 

Antes de entra r a ana lizar el comportamiento 
más reciente de las finanzas públicas, va le la 
pena ilustrar el impacto de la Ley 60 de 1993 y 
de las normas const ituciona les sobre las finanzas 
municipales . Para el lo se presenta la variac ión 

en la estructura de los ingresos, de los gastos y 
del ba lance financiero entre 1980 y 1994. Para 

este recuento hi stó ri co só lo se dispuso de 
información comp leta para una muestra de 450 
municipios, por lo cua l, los resultados difieren 
levemente de aque llos obtenidos utili zando la 

muestra más amp lia de 629 muni c ipios2
• Aún 

así, los resultados son muy ilustrativos . 

En el G ráfico 1 se presenta la composic ión de los 
ingresos corr ientes del ni vel municipal. Se des­
taca el crecimiento de las transferencias a partir 
de 1993, muy super ior al registrado por las demás 
fuentes de ingresos. También va le la pena desta­
ca r que no se presentó pereza fiscal , ya que los 
ingresos tr ibutari os registraron un c rec imiento 
rea l de 10% entre 1993 y 1994, comparado con 
un crec imiento rea l promedio anual de 7% entre 
1990y1993. 

Cuadro 1. POBLACION Y NUMERO DE MUNICIPIOS SEGUN RANGOS DE POBLACION 

Rango Número de habitantes Número de municipios 

1 menos de 5.00 

2 5.000-10.000 

3 10.000-30.000 

4 30.000-100.00 

S más de 100.000 

Total 

Nota: Bogotá no se encuentra inc luída en la muestra. 

Fuente: Cá lculos prop ios con base en datos de l Dane. 

86 

144 

270 

101 

28 

629 

Población 

1985 1990 1995 

306,878 298,944 294,017 

1,012,777 1 ,032 ,295 1,054,9 10 

4,327,36 1 4,574,461 4,817,637 

3,997, 194 4,487,006 4,9 72,488 

7,2 17,085 7,953,727 8,663,570 

16,861,295 18,346,433 19,802,622 

' Esta clas ificac ión permite obtener un panorama de las fin anzas municipa les teniendo en cuen ta, en cierta med ida, la 
heterogeneidad de los mun ic ipios del país. Cualquier clasificación es arb itrari a, y só lo da una vis ión parcia l, dada la 
multipli c idad de facto res en los que se manifiesta dicha heterogeneidad. La clas ifi cación que se escog ió aquí se fundamenta 
en que se encontró una relación significativa entre la composic ión de los ingresos y los gastos y el tamaño de la población 
munic ipal. 

2 La muestra de 450 municipios no incluye, fundamenta lmente, los municipios de los nuevos departamentos (anti guas 
intendenc ias y com isarias) porque no se d ispuso de la in formación necesa ri a. 
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Gráfico 1. COMPORTAMIENTO DE LOS INGRE­
SOS MUNICIPALES 
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Fuente: Cálculos propios con base en datos suministrados 
por DNP-UDT y Banco de la Repúb l ica. 

El mayor impacto de la Ley 60 de 1993 se dio en 
la estructu ra de los gastos, los resultados se 
ilustran en el Gráfico 2 . Vale la pena destacar 
tres elementos . Primero, la tendencia creciente 
de los gastos de funcionamiento se redujo, como 
consecuencia de la prohibición estab lecida en 
la Ley de financiarlos con transferencias. Segun­
do, entre 1990 y 1995, la inversión crec ió un 

Gráfico 2. COMPORTAMIENTO DE LOS GASTOS 
MUNICIPALES 
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Fuente: Cá lculos propios con base en datos sum ini strados 
por DNP-UDT y Banco de la República . 

50% y las transferencia pagadas se triplicaron. 
Las transferencias pagadas corresponden a los 
gastos asoc iados a los programas de inversión en 
sa lud, educación y agua potable, entre otros 
(básicamente sa lari os y prestaciones de los 
maestros, los profesionales de la sa lud y subs idios 
a la población pobre). Este crecim iento es un 
resu ltado directo de la Ley 60, ya que se esta­
bleció que las transferencias sólo podían destinar­
se a inversión o a la financiación de los gastos 

asociados a los programas de invers ión. Final­
mente, el pago de intereses se dup li có como 
consecuencia de la mayor autonomía de las 
administrac iones municipales en materia de 
endeudamiento, y de la mayor capacidad de 
apa lancamiento generad a por el incremento en 
las transferencias. 

En el Gráfico 3 se ilustra el déficit municipal 
pa ra las dos muestras (de 450 y 629 municipios). 
Resulta c laro el deterioro de la posición fiscal 
municipal a partir de 1993 . Como se aprecia, 
para 1993 el déficit acumu lado de los municipios 
analizados fue de 0,07% del PIB, mientras que 
para 1994 fue de 0,35%. Para los mismos años el 
crédito interno aumentó de 0,38% a 0,48% del 
PI B. 

Si bien el panorama que presentan los presu­
puestos aprobados para 1995 es m ás favorable 
en términos de que el déficit generado por los 
municipios es inferior al que se presentó en 
1994, esto no necesariamente es así. Lo que está 
presupuestado es só lo parte de la capac idad de 
gasto de los municipios. Falta contabi li za r todas 
las reservas presupuesta les de años anteriores 
que son ex igib les en 1995 . Por otro lado, los 
presupuestos que se le informaron al DNP, no 
necesariamente presentan la totalidad de gastos 
aprobados. 

Ell o porque la gran mayoría de municipios está 
trabajando con normas presupuesta les que no se 
ajustan a Ley 38 de 1989. La normatividad 
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Gráfico 3. BALANCE FINANCIERO MUNICIPAL 
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Fuente: Cá lculos propios con base en datos suministrados 
por DNP-UDT y Banco de la República. 

presupuesta! anterior permitía un sinnúmero de 
adiciones y de presupuestos complementarios, 
que sólo se reflejan en el transcurso del año. 

Como se deduce del análisis anterior, la Ley 60 
de 1990 modificó completamente la estructura 
financiera municipal. A continuación se analiza 
cómo se comporta esta estructura por tipos de 
municipios y cuál ha sido su evolución reciente. 

2. Evolución reciente 

En el Cuadro 2 aparece el balance fiscal muni­
cipa l por rangos de población, como porcentaje 
del PI B. El balance consolidado de los municipios 
en la muestra, indica que para 1993 el balance 
fiscal de los rangos uno a cuatro presentaba 
superávit, mientras que para 1994 sólo el rango 
uno era superavitario. Para 1995, de acuerdo 
con los presupuestos aprobados en 1994, todos 
los rangos de población presentan una situación 
deficitaria . Vale la pena resaltar que más del 
50% del déficit es aportado por los municipios 
de más de 100,000 habitantes, fundamentalmente 
las ciudades capitales. De hecho como se men­
cionó, en 1993 este grupo fue el único deficitario. 
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La contribución de cada grupo de municipios al 

déficit total se refleja directamente en el endeuda­
miento interno . Las ciudades más grandes 

absorben casi el 70% de los recursos de crédito. 
Resulta sorprendente que este grupo no aporte 
sino una fracción inferior al 30% del ahorro 

corriente. En efecto, para 1993 y 1994 aportó 
menos del 20% del ahorro corriente municipal. 
Son los municipios de rango 3 y 4 los que generan 

más del 50% del ahorro municipal. 

A pesar de que el ahorro corriente es un buen 

indicador de la capacidad de un municipio para 
amortizar su deuda y para invertir, los balances 
municipales no reflejan ninguna correspondencia 
entre el nivel de ahorro y el de endeudamiento. 
Esto se debe a que en Colombia, por Ley, la 
capacidad de endeudamiento se define con 
respecto a los ingresos corrientes. Más específi­

camente, un municipio puede endeudarse hasta 
que el servicio de su deuda (i ntereses más 
amortizaciones) no sobrepase el 30% de sus 

ingresos corrientes. Este indicador no es adecua­
do para medir la capacidad de pago, porque no 
tiene en cuenta que un porcentaje importante de 

estos ingresos debe cubrir los gastos fijos de 
funcionamiento, que no son fácilmente recorta­
bies . Por ello, los municipios que está n absor­
biendo el crédito son aquellos que disponen de 
mayores ingresos corrientes, es decir aquellos 
con más de 100,000 habitantes, aún cuando no 
generan un ahorro corriente proporcional. 

Cómo se ha dado este deter ioro de las finanzas 
públicas, tan marcado y en tan corto plazo?. En 
primer lugar, el crecimiento de los gastos ha ido 
en aumento en la medida en que se han incre­
mentado las transferencias. De hecho, los gastos 
han crecido a tasas superiores a las transferencias. 
Segundo, si bien no se puede dec ir que los 
impuestos municipales hayan caído, estos no 
han mantenido el ritmo de los gastos. Este aumen­
to del gasto, tanto de funcionamiento como de 
inversión, ha intensificado la dependencia de 



Cuadro 2. BALANCE FISCAL MUNICIPAL POR TAMAÑO DE MUNICIPIO 1993-1995 
(Porcentaje del PIB) 

Ingresos Corrientes (1 +2+3) 
Ingresos Tributa ri os 
Ingresos no Tributa ri os 
Transferencias y Rega lía 

Gastos Corrientes (1 +2+3) 
Funcionamie nto 
Intereses 
Transfe re ncias Pagadas 

Ahorro Corri ente 

Inversión 

Ingresos de Capital 

Déficit o Superavit 

Fina nciamiento (1 +2+3+4-5) 
Créd ito Externo Neto (i- ii) 
Crédito Interno Neto (i- ii) 

Crédito Interno 
Amortizaciones Deuda 

Otros 

Ingresos Corrientes (1 +2+3) 
Ingresos Tributa rios 
Ingresos no Tri buta ri os 
Transfe re ncias y Rega lías 

Gastos Corrientes (1 +2+3) 
Func io nam ie nto 
Intereses 
Transfe re ncias Pagadas 

Ahorro Corriente 

Inversión 

Ingresos de Capital 

Déficit o Superavit 

Financiamiento (1 +2+3+4-5) 
Créd ito Externo Neto (i-i i) 
Créd ito Interno Neto (i-ii) 

Crédi to Intern o 
Amort izac iones De uda 

Ot ros 

Nota: 1995 presupuestado. 

Ra ngo 1 

1993 1994 1995 

0.04 1 
0 .004 
0.003 
0 .034 

0.024 
0.012 
0.000 
0.012 

0 .016 

0.016 

0 .001 

0.045 
0.004 
0.004 
0 .037 

0.028 
0 .013 
0.001 
0.014 

0.017 

0.017 

0.001 

0.045 
0.005 
0.003 
0.037 

0.03 1 
0.012 
0.000 
0 .019 

0.014 

0.016 

0.000 

0.001 0.001 -0.001 

-0.001 -0.001 
0.000 0.000 
0.000 0.001 
0.001 0.002 
0 .001 0.001 

0.001 
0.000 
0 .000 
0.001 
0.001 

0 .005 0.005 -0.001 

Rango 4 

0.540 0.500 0.528 
0.1 00 0.098 0.125 
0.051 0.057 0.059 
0.389 0.346 0.344 

0.334 0.360 0.396 
0.179 0.175 0.158 
0.018 0.022 0.026 
0.13 7 0.163 0.2 12 

0. 206 0 .140 0 .132 

0.175 0.192 0. 151 

0 .006 0.013 0.006 

0.036 -0.039 -0.012 

-0.036 0.039 
0.002 0.004 
0 .044 0.056 

0.0 12 
0.002 
0.000 

0 .077 0.083 0.027 
0 .032 0 .02 7 0.027 
0. 11 4 0 .065 -0.005 

PIB: 1993: 42.455,915. 1994 :54,896,399. 1995: 71,450,372p 

Rango 2 

1993 1994 

0.121 
0.013 
0.013 
0.095 

0.070 
0.039 
0.001 
0.029 

0.052 

0.043 

0.001 

0.123 
0 .013 
0.012 
0.098 

0.087 
0 .040 
0.002 
0.045 

0.036 

0.047 

0.001 

1995 

0. 126 
0 .017 
0.010 
0.099 

0.090 
0.035 
0.002 
0.053 

0.036 

0.042 

0.001 

0.009 -0.01 o -0.006 

-0 .009 
0.000 
0.001 
0.004 
0 .003 

0.010 
0 .000 
0 .007 
0.009 
0.003 

0.006 
0.000 
0.000 
0.003 
0.003 

0 .02 3 0.01 o -0.003 

Ran go 5 

0.896 1.027 
0.446 0.453 
0.2 17 0.295 
0.233 0.279 

0.837 0.95 1 
0.320 0.336 
0.099 0.1 34 
0.418 0 .481 

0.059 0.076 

0.198 0.325 

0.012 0.008 

1.140 
0.52 1 
0.304 
0.3 15 

0.981 
0.328 
0. 149 
0 .504 

0. 159 

0.245 

0.036 

-0.128 -0.240 -0.050 

0.128 
-0.037 
0.182 

0.240 0.050 
0.000 -0.001 
0.249 0.047 

0.261 0.33 1 0.112 
0 .0 79 0.081 0.065 
0.073 0.085 0.032 

Fue nte: Cálcu los propios con base e n informac ió n sumini strada por e l Departame nto Nac iona l de Planeac ió n. 

Ra ngo 3 

1993 1994 

0.486 
0 .053 
0.050 
0.383 

0.3 11 
0. 168 
0.008 
0.134 

0 .176 

0. 169 

0.006 

0.459 
0 .055 
0.042 
0.362 

0.342 
0. 171 
0 .012 
0.159 

0. 11 7 

0. 186 

0.007 

1995 

0.473 
0.071 
0.045 
0 .356 

0.35 1 
0.147 
0 .013 
0.191 

0. 122 

0. 145 

0.004 

0.01 3 -0.063 -0.0 19 

-0.01 3 
0.001 
0.015 
0.034 
0.019 

0.063 0.019 
0.001 -0.001 
0.042 0.006 
0.059 0.028 
0.01 7 0.022 

0.060 0.024 -0.005 

Total 

2.084 2. 154 
0.616 0.623 
0.334 0.41 o 
1.134 1.1 21 

1.576 1 .768 
0.718 0.735 
0.127 0.171 
0.731 0.863 

0.508 0.386 

0.601 0.767 

0.025 0.030 

2.3 12 
0.739 
0.422 
1.152 

1.849 
0.679 
0.190 
0.979 

0.463 

0.599 

0.048 

-0.068 -0.350 -0.089 

0 .068 0 .350 0.089 
-0.034 0.005 0.000 
0.243 0.355 0.053 
0 .3 77 0.483 0. 171 
0.134 0. 128 0.118 
0.274 0. 190 0.017 
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las transferencias, en espec ial para los munic ipios 

pequeños y medianos. 

En lo que sigue se analizan las finanzas munic i­
pales según los indicadores diseñados para ello, 
ofreciendo así, una v isión más c lara de los que 

ha suced ido. 

B. Indicadores de desempeño financiero municipal 

En esta parte se presentan los resultados de los 
ind icadores di señados para el análi sis del desem­
peño financiero de las entidades territoriales. 
Los indicadores se clasifican en cuatro tipos: 
1 nd icadores sobre ingresos, indicadores sobre 
gasto, indicadores sobre transferencias e indica­
dores de endeudamiento y capac idad de ahorro. 

1. Indicadores de ingresos 

Los indicadores de ingresos tienen por objeto 
primero, determinar la compos ic ión de los ingre­
sos municipa les, segundo determinar los niveles 
relativos de ingresos y de dependenc ia fiscal y 
finalmente est imar la capac idad y el esfuerzo 
fiscal. Para est imar el esfuerzo y la capac idad 
fiscal se construyó un Sistema Representativo de 
Impuestos que permite comparar el esfuerzo y la 
capac idad fiscal munic ipal med iante índices refe­
ridos al esfuerzo y a la capac idad fiscal promedio. 

Para obtener una visión relativa del nive l de 
ingresos tributarios que permita hace r compara­
c iones entre municipios, se ca lculó el nivel de 
ingresos tributarios per cápita . Como se puede 
aprec iar en el Cuadro 3, éstos presentan niveles 
si mil ares para los munic ipios cuya poblac ión es 
inferior a 50,000 hab itantes (rangos 1 a 3). Los 
muni c ipi os co n población entre 50,000 y 

100,000 hab itantes (rango 4) presentan un ni ve l 
de ingresos tributarios per cáp ita cas i dos veces 
el registrado por los munic ipios más pequeños, 
mientras que para los municipios con más de 
100,000 habitantes este indicado r es cuatro veces 
mayor. 
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Las disparidades en los ingresos tributarios se 

reflejan en la dependenci a fiscal. Esta se define 

como la participación de las transferencias dentro 

de los ingresos co rri entes del munic ipio . La 

dependencia fisca l es superior al 60% para todos 

los munic ipios con menos de 100,000 hab itantes 
(Cuadro 3). En el caso de los munic ipios más 

pequeños, (rangos 1 y 2) esta dependencia es del 

80% de los ingresos, estos munic ipios son una 

tercera parte de los munic ipios del país. Los 

municipios más grandes, en promedio, presentan 
un ni ve l de dependencia de 25 % . 

Para eva luar la capac idad y el esfuerzo fiscal 

munic ipal se construyó un Sistema Representativo 
de Impuestos (SRT) utilizando la metodol og ía 

propuesta por el Advisory Commission on lnter­

governmental Relations (1994). El sistema consis­

te en calcul ar el recaudo potenc ial per cáp ita de 

cada municipio, suponiendo que este utiliza 
completamente su base tributari a y a pi ica la tasa 
impos iti va promed io observada3 . Con base en 

ell o se constru ye un índi ce de capacidad fiscal , 

en donde la capacidad fiscal nac ional toma un 
valor de 1 OO. Una vez ca lcul ado el recaudo 

potencial de cada muni cipio (dada la tasa prome­

dio), se compara con los recaudos observados. 

Con esta relación se constru ye un índice en 
donde el esfuerzo promedio es igual a 1 OO. 

En otras palabras, el SRT del municipio i referido 
al impuesto j, resulta de ap li ca r la tasa promedio 

del impuesto jala base potencial de ese impues­

to. El SRT total del munic ipio i (SRTi ) será la 
sumato ri a del recaudo potencial en cada uno de 
los impuestos que cob ra . De esta forma, si tp es 
la tasa promedio, B es la base potencial y cada 
municipio cobra diferentes impuestos que van 

3 La tasa prom ed io es el resu ltado de d iv idir los recaudos 
total es munic ipales de cada im puesto por la base potenci al 
total de este impuesto. 



Cuadro 3. INGRESOS TRIBUTARIOS PER CAPIT A (pesos de 1993) Y DEPENDENCIA FISCAL (Porcentajes) 

1993 1994 1995 

Ingresos tributarios per capita 
Rango 1 5,07 1 6,033 8, 138 
Rango 2 5,457 5,672 7,579 
Ra ngo 3 4,790 5, 187 7,126 
Ra ngo 4 8,890 9,029 12,155 
Rango 5 22 ,600 23,935 29,022 

Dependencia fi scal 
Rango 1 84.07 82.80 82.47 
Rango 2 78 .25 79.22 78.71 
Rango 3 78 .83 78.80 75.35 
Ra ngo 4 72.00 69.14 65.19 
Rango 5 25.99 27. 14 27.65 

Fuente: Cá lcu los Propios con base en datos sum in istrados po r DANE y U DT- D N P. 

de 1 .... j, el sistema representativo de impuestos 
del munic ipio i se rá: 

m 

SRT. = I. tp. * B .. 
1 j = 1 J IJ 

La capac idad fi sca l del munic ipio i, CF; se defin e 
como el recaudo potenc ial per cáp ita dado su 
sistema representati vo de impuestos, esto es SRTi 
/ Pi, donde Pi es la pob lac ión de l mun ic ip io i . 
Análogamente la capac idad fi sca l nac io nal se 
define como SRT/ P. 

Con estos elementos se puede construir el índi ce 
de capac idad fi sca l total (ICF), dividiendo la 
capac idad fi sca l de cada muni c ip io po r la 
ca pac id ad fi sca l nac io nal (CFT), siendo la 
capac idad f isca l promedio igual a 1 OO. 

ICF; = CFi / CFT* 1 00 

Una vez se ha estim ado la capac idad fi sca l, se 
puede const rui r un índi ce de esfuerzo fi sca l. El 
esfuerzo fi sca l del munic ipio i con respecto al 
impuesto j, se defin e como el recaudo efectivo 
sob re el recaudo potenc ial, esto es : 

EF i¡ = (YT;¡IP) / CFi¡ * 100 

El esfu erzo fi sca l del munic ipio i, EF i resultará 
de sumar el esfu erzo fi sca l de todos sus im­

puestos. 

De esta fo rma el índi ce de cada munic ipi o indica 
el esfu erzo y la capac idad f isca l de este en 
relac ión con los demás munic ipios de l país. Un 
índi ce de capac idad fi sca l superi o r a 100 indica 
que ese munic ipio ti ene una base tribu ta ri a per 
cápita superi o r al promedio nac io nal. Un ín d ice 
de esfuerzo fi sca l superior a 100 indi ca que o 
bi en el m uni c ipi o está utili za ndo una tasa 
impos itiva superi o r a la promedio o/y que la 
efic ienc ia con la cual utiliza su base es superio r 
a la del promedio nac ional. 

El Si stema Representativo de Impuestos se ca lculó 
pa ra 1993 , para los im puestos de p red ia l, 
industri a y comerc io y c ircul ac ión y tránsito . A 
pesa r de qu e un pano rama compl eto de la 
capaci dad y el esfuerzo fi sca l debería inc luir 
todos los impuestos, la d ifi cultad para obtener la 
bases tributari as de éstos lo hacen virtualmente 
impos ib le. Sin embargo, esto no se presenta como 
una restri cc ión seria , ya que estos tres impuestos 
responden por el 80% de los recaudos del ni ve l 
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municipal, de tal forma que se capta el grueso 

del esfuerzo y de la capacidad fiscal. 

Para la base del impuesto predial se utilizaron 
los ava lúos catastra les reportados por el instituto 

Geográfico Agustín Codazzi, y los catastros de 
Ca li y Antioquia4

• Para la base del impuesto de 
circu lación y tránsito se estimó el valor del parque 
automotor por municipios5

. Para la base del im­
puesto de industria y comercio se utilizó el va lor 
de las ventas de la indu stri a y el comercio 

registrado por Confecámaras. 

En el Cuadro 4 se muestran los índices de 
capacidad y esfuerzo fiscal para cada rango 
poblacional, para los impuestos se lecc ionados y 
para el total de éstos6 . La mayor capacidad fiscal 
total la registran los municipios en el rango 5, lo 
que responde fundamentalmente a la capac idad 
fiscal en el impuesto predial. Efectivamente, 
mientras que el rango 5 presenta la capac idad 
fiscal en predial más alta, no ocurre los mismo 
con la capacidad fiscal para los impuestos de 
industria y comerc io y c ircu lación y tránsito. La 
capacidad fiscal en industria y comercio para el 
rango 5 es la menor entre todos los rangos, y 
supera únicamente al rango 4 en circu lación y 
tránsito . La razón de ello es que, al agregar por 
rangos de población , la base industria l y comer­
cia l está menos concentrada que la población 
(recordemos que la capacidad fisca l se mide en 

4 Bogotá no se encuentra in c lui da en la muestra de 
munic ipios anali zados, debido a inco nsistenc ias en la 
información. 

5 Para el cá lculo del valor del parque automotor, se 
utili za ron los ce nsos de vehículos registrados (INTRA) y las 
estadísti cas de precios y ant igüedad del parque automotor 
publicadas por Aco lfa. 

6 Los índices tota les se ca lcularon como la suma de los 
ingresos tributar ios por predial , industri a y comercio y 
c irculación y tránsito, en relación co n la suma de sus bases 
y con la población tota l de cada munic ipio. 
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términos per cápita). En otras palabras, la base 
tributaria per cápita para estos impuestos es 
meno r en los municipios con poblaciones 

superiores a 100,000 habitantes. Para 1993 estos 
municipios concentraban el43% de la población 

de la muestra7
, y tan sólo el 6% de la base de 

industria y comercio8 . 

Resulta interesante que, entre los municipios de 

menos de 100,000 habitantes, son los mas 
pequeños los que mayor esfuerzo fiscal rea lizan 
en el impuesto predial. Esto se puede exp li car 
porque estos municipios recaen fuertemente 

sobre el predial como fuente tributaria de 
ingresos. Para el rango 1 de población, el predi al 
representa el 70% de los ingresos tributarios 

totales, mientras que este porcentaje es só lo de 
33% para los municipios del rango 4, y de 49% 
para el rango 3. En el Cuadro 5 se estimó la tarifa 
efect iva para los cinco rangos poblacionales. 
Como se ap recia, la mayor presión sobre el 
impuesto predial la ejercen los municipios de 
menor población . La tarifa efectiva se calcula 
como la relación entre el recaudo efect ivo por 
predial y el va lor del ava lúo catastra l. La tarifa 
efect iva promedio para los años ana li zados es 
de 5.7 por mil para el rango uno, mientras que 
para el rango ci nco es de 4 .9. Ello exp li ca porqué 
el esfuerzo fiscal de los municipios pequeños es 
alto: están recaudando a una tasa superior a la 
de los demás municipios. 

Sin embargo, esta dependencia de los ingresos 
por predial no responde a una menor capacidad 
fiscal en el resto de los impuestos. Por e l contra­
rio, los municipios pequeños cuentan con los 

7 Bogotá no es ta incluida en la muestra. 

8 A pesar de que gran parte del comercio se concentra en 
las grandes ciudades, la industria, cuyo peso es mayor en el 
total de la base, se localiza en los munici pios aledaños a las 
cap itales y no dentro de las mismas. 



Cuadro 4. 1NDICES DE CAPACIDAD Y ESFUERZO FISCAL MUNICIPAL SEGUN RANGOS DE POBLACION 
1993 (Promedio nacional = 1 00) 

Impuesto predial Circulación y tránsito Industr ia y comerc io Tota l 
Rango de 
población Capacidad Esfuerzo Capacidad Esfuerzo Capacidad Esfuerzo Capacidad Esfuerzo 

fiscal fiscal fiscal fiscal fiscal fiscal fiscal fiscal 

84.84 79 .13 979 .23 1. 59 108.14 36.38 
2 70.68 72.5 4 5 13.20 4 .98 95.58 4 2.52 
3 62.77 68.93 380. 11 11.44 188.34 16.21 74.74 48 .9 4 
4 82.72 66.73 88. 12 70.2 3 71.43 73 .69 71.43 80.8 1 
S 137.36 123.05 92.48 121.20 13.87 1230.40 130.78 129.43 

Fu ente: Cálculos de los autores con datos de: IGAC, catastros de Ca l i y Antioquia, INTRA, CON FECAMARAS y UDT-DNP 

Cuadro 5. PARTICIPACION DE PREDIOS URBANOS Y RURALES Y TARIFA PREDIAL EFECTIVA 

1985 1990 1992 1993 

Rango 1 
Urbano 13.88 15 .03 16.27 16.88 
Rural 86. 12 84.97 83.73 83 .1 2 
Tarifa 4 .0 1 6.27 5.74 6.79 

Rango 2 
Urbano 17.79 22.9 1 22 .95 22.98 
Rural 82 .21 77.09 77 .05 77.02 
Tarifa efect iva 4 .24 5.35 4 .97 5.71 

Rango 3 
Urbano 23.46 37.88 29.48 29.84 
Rural 76.54 62. 12 70.52 70. 16 
Tarifa efecti va 4 .33 5.74 6.20 5.90 

Rango 4 
U rbano 50 .43 52.90 57.34 57.46 
Rural 49.57 4 7. 10 42 .66 42 .54 
Tari fa efect iva 3.96 5.95 4.85 5.69 

Rango 5 
Urbano 89.56 90.60 88. 10 89.26 
Rural 10 .44 9.40 11 .90 10.74 
Tarifa efectiva 4 .87 4 .46 4.81 5.58 

Total 
Urbano 64.32 72 .41 67.88 69. 12 
Rural 35.68 27.59 32.12 30.88 
Tari fa efecti va 4 .54 4.96 5 .07 5 .68 

Fuente: Cá lculos propios con base en datos del IGAC. 

Nota: No inc luye Bogotá, Ant ioqu ia y Ca l i . 
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mayores índices de capacidad fiscal en industria 

y comercio, pero su esfuerzo fiscal en este cam­
po es casi nulo. Lo anterior explica porqué estos 

municipios ocupan el segundo puesto en cuanto 
capacidad fiscal total pero tienen el peor índice 
de esfuerzo . 

El bajo índi ce de esfuerzo fiscal de industria y 

comercio registrado en los municipios más 
pequeños obedece a dos razones fundamentales. 

La primera de ellas es la poca capacidad adminis­
trativa tributaria de estos municipios. El impuesto 
de industria y comercio es un impuesto complejo 
de recolectar y en la mayoría de los casos los 
municipios no conocen su base efectiva . El 
segundo factor es el diseño de este impuesto. La 
ley indica que el impuesto debe recolectarse 
según la localización geográfica del estableci­
miento comercial o industrial. Sin embargo, en 
muchos casos las actividades de producción están 
separadas de las de distribución, mientras la 
producción se localiza en los municipios aleda­
ños a las ciudades, la distribución tiende a 
concentrarse en las ciudades y acaba siendo allí 
donde se recolecta el impuesto. Finalmente, es 
importante anotar que los resultados presentados 
aquí son promedios y puede existir una varianza 
significativa entre los municipios de un mismo 
grupo, debido fundamentalmente a la concen­
tración geográfica de la industria. Un índice de 

capacidad fiscal alto en un rango poblacional 
puede deberse a la presencia de un "corredor 
industrial" y puede no ser una situación común a 
todos los municipios de la muestra. 

Todo lo anterior sugiere que la baja participación 
de los ingresos tributarios dentro del total de los 
ingresos obedece a deficiencias en la capacidad 
admini¡ trativa local de estas entidades y a 
problemas en el diseño del impuesto de industria 
y comercio y no a una capacidad fiscal baja, en 
términos de carencia de base tributaria. Sólo 
para el impuesto predial, cuya administración 
(avalúos y censos catastrales) está a cargo del 
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nivel central (IGAC) , estos municipios realizan 
un buen esfuerzo fiscal. 

A pesar de que aún existen deficiencias en la 
información utilizada para la construcción de 
las bases tributarias de los impuestos de Industria 
y Comercio y de Circulación y Tránsito, el SRT 
ofrece una aproximación a la capacidad y al 

esfuerzo tributario municipal. El impuesto de 
industria y comercio puede convertirse en una 
buena alternativa para aumentar los ingresos 
tributarios especialmente de los municipios más 

pobres y de baja población, lo que a su vez 
reduciría su dependencia del impuesto predial. 
Sin embargo, ésto requiere de una mejor capa­
cidad administrativa y una adecuación de los 

procedimientos legales para el cobro. 

2. Indicadores de gastos 

En esta sección se describe cómo se descom­
ponen los gastos y cómo se compagina cada uno 
de ellos con las diferentes formas de financiación . 
En los cuadros 6 y 7 se presentan estos indica­
dores. 

El indicador de gastos de funcionamiento per 
cápita se u ti 1 iza como estándar para comparar 
los gastos de funcionamiento entre municipios. 
En general , las diferencias son despreciables. En 
1993 oscilaron entre $22,311 para el rango de 
población 5 y $17,753 para el rango 3. Parecería 
que existen ciertas economías de escala para 
poblaciones de menos de 30,000 habitantes, ya 
que, a medida que aumenta el número de habi­
tantes (hasta 30,000), los gastos de funciona­
miento per cápita se reducen. 

En cuanto al gasto en programas de inversión per 
cápita, GPI/P9, este es mayor a medida que dismi­
nuye el número de habitantes. En 1993, los muni­
cipios con población inferior a 5,000 habitantes, 
realizaron un GPI per cápita de $37,569 mientras 
que los municipios con una población superior, 



Cuadro 6. 1NDICADORES DE GASTOS POR RANGOS DE POBLACION 
(Valores en pesos de 1993 indicadores en porcentajes) 

1993 1994 1995 

Gasto de funcionamiento per cápita 
Rango 1 19,493 23,505 22 ,817 
Rango 2 18,328 19,959 19,528 
Rango 3 17,753 18,85 1 18,124 
Rango 4 19,470 20,127 20,917 
Rango 5 22 ,3 11 24,900 27,951 

GPI per cápita 
Rango 1 37,569 43,728 52 ,602 
Rango 2 26,82 4 36,65 1 40,061 
Rango 3 24,666 29,904 30,318 
Rango 4 24,263 28,860 29,647 
Rango 5 25, 179 35,429 32 ,086 

Gastos de funcionamiento/ingresos propios 
Rango 1 209.23 197.96 176.38 
Rango 2 171.11 181.66 159.54 
Rango 3 191.59 205 .28 155.2 3 
Rango 4 144.70 141.16 11 7.17 
Rango 5 66.37 62.97 60.79 

Fuente: Cá lcu los Propios con base en datos sum inistrados por DANE y UDT-DNP. 

estuvieron en el rango de $24,263 y $26,824 . En 
este sentido parecería que las transferencias 
actúan progresivamente en la medida en que 
favorecen la inve rsión en los municipios más 
pequeños, pero el tamaño de población y el 
nivel de pobreza no están tan estrechamente 
ligados. Si este indicador se ana li za por niveles 
de pobreza se encuentra que los municip ios con 
un 90% de su población en condiciones de 
pobreza rea lizan un gasto que equ iva le a la 
mitad del rea lizado por los municipios menos 
pobres (Osp ina y Gutiérrez 1995) . 

Dentro de los indicado res de financiación de los 
gastos, el que hace referencia a la relación gastos 

9 El gasto en programas de inves ión (G PI) inc luye tod a la 
formación bruta de capita l fijo y otros gastos de funcio­
namiento de programas de inversión, específica mente el 
pago de los maestros y profes iona les de la sa lud con sus 
correspondientes transfe renc ias a la seguridad soc ial y los 
subsidios a las fam il ias. 

de funcionamiento e ingresos propios, es c lave 
para entender los problemas de funcionamiento 
que enfrentan en la actualidad los muni c ipios . 
Para los municipios entre el rango uno y el 
cuatro, el nivel de gastos de funcionamiento 
sobrepasa sus ingresos propios. Para 1993 el 
indicador varió entre 209% para el rango uno y 
144% para el cuatro. Unicamente en el rango 
cinco los gastos de funcionamiento son inferiores 
a los ingresos propios. 

La relación FC ayuda a explicar porqué se con­
centra el déficit de operaciones efect ivas en los 
municipios del rango 5. Esa capacidad de generar 
recursos propios le sirve para apa lancar los 
créditos dirig idos a incrementar e l gasto total en 
los programas de inversión (GTI)10 . Para mirar 

'
0 El gasto total en programas de inversión GTI, es igua l al 

gasto en en programas de inversión (GPI) + los intereses de 
la deuda contratada para fin ac iar programas de invers ión. 
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este comportamiento se presentan los indicadores 

de f inanciac ión del gasto total de inversión. 

Para est imar las fuentes de financiación del gasto 
total en programas de inversión, se estima si los 

recursos propios son sufi cientes para pagar los 
gastos corrientes propios (Gcp) (es decir los gastos 

de funcionamiento de la admi nistrac ión centra l 

+ los intereses de la deuda no contratada para 

inversión + las transferencias diferentes a las 

destinadas a programas de inversión) . Si estos 

son sufi cientes y queda un excedente, entonces 

con este ahorro se financiará el gasto total en 

programas de inversión (H/GT I), y tanto la 
totalidad de las transferencias (de libre -TRL- y 

forzosa asignación -TRI-) como el endeudam iento 

(E) se usarán para cubrir e l gasto total en 

programas de inversión (GTI) . Si por el contra rio, 
los recursos propios son insuf icientes, se recurre 

sucesivamente a las demás fuentes de ingresos, 

primero a las transferencias de li bre asignac ión, 
después a las transferencias de destinación 
específica y finalmente al endeudamiento (TRI, 

TRL y E) hasta lograr cub rirl os. En el Cuadro 7 se 
ilu stran los resultados de este ejercicio. 

Los municipios en el rango ci nco, fuera de los 

recursos de transferencias destinan sus recursos 
propios para incrementar e l GTI , mientras que 

los municipios en los rangos dos, tres y cuatro 
no maximizan sus recursos hacia esta área de 
gasto. Sus transferencias de libre asignación se 

destinan en su gran mayoría a financiar gastos 
de funcionamiento, el rango cuatro financia el 

28% del GTI con estas transferencias y el rango 
dos el 34%. Por otro lado, para 1993 en los 
municipios en los ran gos 1 a 4 el endeudamiento 
neto fue negativo, es decir que no se aumentó la 
deuda para financiar los programas de inversión. 

Los municipios de rango 5, por el contrario, 
financiaron el 25% de estos gastos med iante 
endeudamiento. En 1994, únicamente los munici-
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Cuadro 7. FINANCIACION DEL GASTO EN 
PROGRAMAS DE JNVERSION (Porcentajes) 

Rango 1 

H/GTI 

TRL/GTI 

TRI/GTI 

E/GTI 

Rango 2 

H/GTI 

TRL/GTI 

TRI/GTI 

E/GTI 

Rango 3 

H/G TI 

TRL/GTI 

TRI/GTI 

E/GTI 

Rango 4 

H/GTI 

TRL/GTI 

TRI/GTI 

E/G TI 

Rango 5 

H/GTI 

TRL/GTI 

TRI/GTI 

E/GTI 

1993 

0.00 

34.72 

70.57 

-5 .28 

0.00 

34.75 

79.39 

-14.15 

0.00 

23 .60 

81.01 

-4.61 

0.00 

28.07 

84.76 

-12 .83 

29.59 

26.88 

18.55 

24.99 

1994 

0.00 

31.30 

73. 19 

-4.49 

0 .00 

27.90 

60.83 

11.27 

0.00 

19 .14 

61 .34 

19.52 

0 .00 

23.32 

64.49 

12.19 

23.96 

17.92 

22.94 

35. 18 

GTI: Gasto total en programas de inversión 

H: Ahorro corri ente 

TRL : Transferencias de libre asignación 

TRI: Transferencias dedestinación específi ca 

E: Endeudamiento 

1995 

0.00 

7.38 

89 .28 

3.33 

0.00 

3 .40 

89.89 

6.72 

0.00 

5.74 

88.08 

6 .1 8 

0.00 

12.07 

84.05 

3.88 

37.90 

11.07 

42.49 

8.54 

Fuente: Cá lculos Propios con base en datos sumin istrados 

por DANE y UDT-DNP. 

pios en el rango 1 no recurrieron al endeuda­
miento, mientras que los municipios en el rango 
5 financiaron el 35% de su inversión con recursos 
de crédito . 



3. Indicadores de transferencias 

Uno de los problemas usuales en los procesos de 
descentralización es cómo logra r que las transfe­
renc ias del nivel nac ional a los gob iernos loca les 

se utili cen para los propósitos para los que fueron 
as ignadas, y cómo impedir que ante las mayores 
transferencias, los gobiernos loca les red uzcan 
su esfuerzo fiscal propio . Algunas relac io nes 
senc ill as pueden reflejar estos fenómenos. En el 
Cuadro 8 se presentan los ind icadores de transfe­

rencias por tamaño de población. 

El indicado r de transferencias para inversión 

contra inversión, Fl , capta la relación entre el 
gasto en programas de invers ión, versu s el monto 
de transferencias que deben ser as ignadas a estos 
gastos (transfe renc ias de fo rzosa as ignación y 
regalías). En todos los casos, el indicador Fl 

resultó super io r a 100, lo cual indica que además 
de las transferenc ias de forzosa as ignación y las 
rega lías, se están destinando recursos ad iciona les 
para financiar e l GPI. 

El mismo cálculo se rea lizó para la inversión po r 
sectores, diferenciando entre educac ión (Fi e) y 
sa lud (Fis). Estos indicadores muestran el nivel 
de cumplimiento de los porcentajes de transferen­
c ias asignadas por concepto y lo efectivamente 
rea li zado. El indicador Fi e mide el nivel de trans­
ferencias utilizadas para financiar los programas 
de educac ió n. En 1994, este indicador en todos 
los casos fue super ior a 1 OO . El resultado muestra 
cómo, en el caso de la sa lud, para los rangos 
uno, tres y cuatro no se están ejecutando todos 
los rec ursos que la Ley 60 obliga. De todos los 
incumplimientos en 1994, el más pronunciado 
fue el de los programas de vivienda . Si la ley 
hubiese estado en vigencia para 1993, el incum­
plimiento más pronunciado habría sido en salud. 
En 1994, a pesar de que no todos los munic ipios 
estaban cumpliendo con los porcentajes destina­
dos, el indicador Fls se inc rementó alrededor de 
un 50% . 

Cuadro 8. INDICADORES DE TRANSFERENCIAS 
(porcentajes) 

1993 1994 1995 

Rango 1 

Fl 141 .71 136.63 112 .00 

Fle 111 .71 150.63 121.94 

Fl s 35 .78 94. 11 138.78 

SRI 5.23 -7.22 

SRG 5.59 8.85 

Rango 2 

Fl 12 5 .96 164.40 111 .25 

Fle 86 .09 159.28 99.76 

Fls 36. 19 103.94 131.76 

SR I 26.50 -1 8.59 

SRG 17.08 4.46 

Rango 3 

Fl 123.44 163.02 11 3.53 

Fle 94.82 15 7.89 103.49 

Fls 33.09 88 .92 12 5.06 

SR I 24 .75 -1 7 .23 

SRG 17.41 3.90 

Rango 4 

Fl 117 .98 155.07 118.98 

Fl e 84.77 1 73.40 109. 19 

Fl s 27 .39 88.14 122. 25 

SR I 24.08 -10.07 

SRG 19.90 8.69 

Rango 5 

Fl 539 .05 4 35.93 235 .3 4 

Fl e 240 .07 208.87 128 .24 

Fls 441.87 338. 1 o 209.79 

SRI 28 .74 -9.16 

SRG 27.14 11.54 

Fuente: Cá lculos Prop ios co n base en datos su mini strados 

por DANE y UDT-DNP. 

Los indicadores anteri o res permiten est imar si 
las transferencias se están destinando confo rm e 
lo ordena la ley. Sin embargo, no dicen si las 
mayores transferenc ias está n generando sustitu­
c ión de rentas o pereza fiscal. Si ex iste sust ituc ión 
de rentas, es decir si los recursos propios que 
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antes se destinaban a inversión ahora son desti­
nados a cubrir otros gastos, entonces los incre­
mentos en las transferencias no generan un 
aumento de la inversión equivalente. Para medir 
si existe sustitución de rentas se estimó la 

diferencia entre el cambio en el monto de trans­
ferencias y el cambio en la inversión realizada. 
Para poder comparar entre municipios, esta 
diferencia se relaciona con la inversión total del 
respectivo municipio (indicador SRI). En el 
Cuadro 8 se aprecian los resultados. 

Para estimar si además de ello se está generando 
pereza fiscal, se comparan el gasto total y las 
transferencias . El indicador SRG es similar al 
anterior pero estima la diferencia entre la varia­
ción del gasto total y la variación en las transfe­
rencias, como proporción del gasto total. Es 
importante aclarar que en algunos casos puede 
ocurrir que no se registre una caída en el gasto 
total porque se está incrementando el endeuda­
miento, puede inclusive ocurrir que los recursos 
propios aumenten. Por ello, este indicador se 
debe complementar con los de ingresos y endeu­
damiento para obtener un panorama completo. 

Al analizar los indicadores SRI y SRG para 1994 
se observa que en ningún caso se presentó 
fungibilidad o sustitución de rentas (ambos 
indicadores registraron signo positivo) . En otras 
palabras, el cambio en el gasto total fue mayor al 
cambio en las transferencias totales (SRG) y el 
gasto en programas de inversión fue mayor que 
el cambio en las transferencias de forzosa 
asignación (SRI) . 

Sin embargo, el mayor nivel de invers1on y de 
gasto no se debió a un mayor esfuerzo fiscal 
propio sino a un mayor endeudamiento. Lo 
anterior se deduce de los indicadores sobre la 
composición de financiación del GPI (Cuadro 
7), analizado anteriormente . En todos los casos, 
el endeudamiento aumentó y sólo los municipios 
de más de 100,000 habitantes dispusieron de 
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excedentes de sus recursos propios que utilizaron 

en los programas de inversión . 

De igual forma, al analizar el indicador SRG se 
observa que no se generó un proceso de pereza 
fiscal o sustitución de rentas. Sin embargo, a 
pesar de que no se dio una reducción en los 
ingresos tributarios per cápita, los incrementos 
son poco significativos (de $1 ,300 en el mayor 
de los casos). Adicionalmente, sólo el rango de 
población 1 presentó un incremento en la partici­
pación de los recursos propios dentro del total. 
En otras palabras, los mayores recursos dispo­
nibles para financiar el mayor gasto se debieron 
fundamentalmente a un incremento en el nivel 
de endeudamiento. 

4. Endeudamiento y capacidad de ahorro 

Este grupo de indicadores apunta a determinar la 
capacidad de las administraciones municipales 
para sostener deudas. 

El primer indicador de capacidad de endeuda­
miento es la relación entre ahorro corriente e 
ingresos corrientes (CH). Este indicador refleja la 
capacidad de los municipios para generar ahorro 
con destino a inversión, en primera instancia, o 
para pagar las amortizaciones de los créditos 
contraídos. 

En el Cuadro 9 se aprecia que la capacidad de 
ahorro (CH) se deterioró significativamente entre 
1993 y 1994, especialmente para los municipios 
con población entre 5,000 y 100, 000 habitantes 
(rangos 2,3 y 4) que representan el 80% de los 
municipios del país. Esta reducción en la capaci­
dad de generar ahorro reduce la capacidad real 
(no así la legal) de pago. Sorprende que las 
ciudades capitales dispongan de un muy bajo 
nivel de ahorro corriente en relación a sus ingre­
sos. Esto se debe fundamentalmente a que los 
gastos por transferencias pagadas y los intereses 
absorben (en comparación con los demás munici-



Cuadro 9. INDICADORES DE AHORRO Y CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 
(Indicadores en porcentajes) 

Ra ngo 1 Rango 2 

1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 

CH 40.0 38 .0 3 1.9 42.5 29.2 28.4 36. 1 

C H2 -112.7 -101.8 -80 .5 -72 .9 -84.9 -62.8 -93 .8 

CDT 10.9 11 .4 11.8 6.5 9.3 9.2 8.7 

CDI 4.4 2.3 1.8 5.3 5.3 3 .3 8.3 

so 9.2 7.8 9.8 8.6 13.5 13.5 15. 1 

pios), una proporción signi ficat iva de los ingresos . 

El nivel de ahorro corriente es in fer ior a las 
amorti zac iones del periodo, lo cua l quiere decir 
que están operando en un esquema de "ro ll over" 
de su deuda, deb ilitando con ell o su capac idad 
de acomete r planes de invers ión en un futuro 
cercano. 

El grado de exposic ión a la deuda se puede 
medir en to rn o a la relación serv ic io de la deuda 

a ingresos d isponib les para pagar la. Para efectos 
de este trabajo se diferencia entre la deuda 
contratada pa ra finan c iar programas de inversión 
y el resto de la deuda. El indicador COT co rres­
ponde a la relación entre el servic io de la deuda 
contratada pa ra financiar gastos no asoc iados a 
los programas de inve rsión y los ingresos propios 
de l municipio (in g resos co rri entes m enos 
transferencias). El indicador CO l corresponde a 
la re lació n entre e l serv ic io de l a deuda 
contratada para financiar programas de inve rsión 
y las t ransferenc ias de as ignac ión fo rzosa (TRI ). 

El indicador COT varía entre 6% para el rango 2 
y 27% para el rango 5. En otras pa lab ras, el 
servicio de la deuda co ntratada para fines 
diferentes a programas de inversión aú n puede 
ser cubierto co n los rec ursos propios . Sin 
embargo, un nivel de deuda que compromete el 
27% de los recursos prop ios debe ser cuidado­
samente anali zado. 

Rango 3 Rango 4 Rango 5 

1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 

25 .4 25.8 38. 1 27.9 25. 1 6.6 7.4 13 .9 
-11 2.4 -60.9 -51.8 -50.8 -26.1 2 1.1 20.7 22.7 

16 .8 15. 9 19 .3 21.0 17.5 27.6 26.3 22 .7 

6.9 6.0 9 .1 8.4 8.0 33. 4 12.2 11 .4 

23 .2 26. 0 22.7 30.6 33.7 136.2 102 .5 70.0 

El serv ic io de la deuda contratada para inversión 
co mo proporción de las transferenc ias de 
as ignac ió n forzosa, se compo rta de manera 
simil ar entre los diferentes rangos. Sorprende la 
carga de la deuda (CO l) de 33% en los munic ipios 
con pob lac ión mayor a 1 00,000 hab itantes es 
decir, están utilizando la tercera parte de las 
transferenc ias para pagar su deuda. Ello imp li ca 
que sólo uti li zan dos terceras partes en programas 

de inversión. Si la carga de la deuda c rece, la 
tasa de inve rsión puede reduc irse, de ahí la 
im portanc ia de mantener el serv icio de la deuda 
en un nivel que no comprometa una proporción 
grande de los recursos d ispon ib les para invertir. 

Lo que se vio con el indicador CH del ni ve l de 
sobreendeudamiento de los munic ip ios del rango 
5 se ev idencia más c laramente con el indi cador 
SO, que mide la relación entre el serv ic io de la 
deuda y el aho rro primario (a ho rro co rriente 
antes de pagar intereses). El ahorro primario son 
los recursos de los cua les dispone un munic ipio 
para di stri buir entre inversión y pago de servic io 
de deuda. Para todos los rangos poblacionales 
se observa un ritmo c rec iente en este indicado r. 
Sin embargo, el rango 5 alcanza un nivel superior 
al 100% en 1993 y 1994 . Para el rango 4 , e l 
indicador alca nza niveles del 30% en este 
periodo, y para el resto de munic ipios se co loca 
alrededor del 15%. En el caso del rango 5 clara­
mente la generac ión de ahorro primario se dest ina 
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a cubrir los gastos del se rvicio de la deuda y la 

totalidad de la inversión se financia con nuevo 

endeudamiento. 

Mirando este comportamiento del endeuda­
miento, es importante en este momento estudiar 

el impacto de la sentencia No. C 520 de la Corte 
Constituciona l de noviembre de 1994 . Si bien 
hasta 1994, los municipios podían disponer de 
transferencias para financiar sus gastos de funcio­
namiento, la sentencia de la corte const ituciona l 
lo prohibió a partir de 1995. Los únicos gastos 
corrientes que se permitieron financiar con las 
transferencias nac ionales son el pago de los 
intereses de la deuda contraíd a para ejecutar 
programas de inversión financiados con los 
recursos de las transferencias y los gastos de 
funcionamiento de los programas socia les consi ­
derados como de inversión. Posteriormente, 
mediante el acto leg islativo de dic iembre de 
1995 se modificó esta norma, estab leciéndose 
un período de transición para realizar el ajuste 11

• 

Aún así, los municipios deberán realizar un ajuste 
significativo, para poder cubrir sus gastos de 
fu ncionamiento. 

El indicador CH2 mide el nivel de gastos de 
funcionamiento que no se puede cubrir con trans­
ferencias como proporción del ahorro propio 
(ahorro corriente menos transferencias) . Si todos 
estos gastos fuesen financiados con recursos 
generados dentro de los municipios, para el 
periodo 1993- 1994 y en especial en 1994, estos 
tendrían que incrementarse en un 101 % para el 
rango uno, 84% para el rango dos, 112% para el 
rango tres y 50% para el rango cuatro . Sólo el 

11 Se es tabl ec ió que los munic ip ios de ca tegoría 2 y 3 (según 
las categorías estab lec id as en la Ley 136 de 1995) pueden 
en 1995 utili za r el 25% de las trasnferenc ias en ga stos de 
fun c ionamiento . Este porce ntaje debe reduc irse a 5% en 
1999 . A los muni c ipios de categoría 4, S y 6 se les permitió 
utili za r hasta el 30% de las transferenc ias en 1995 , porcentaje 
que debe reduc irse a 15% en el año 2000. 
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rango 5 dispone de recursos suficientes para 

cubrir sus gastos de funcionamiento. 

Con el nuevo acto legislativo, un cálculo preli­
minar utilizando una muestra de 297 municipios 
sug iere que los municipios de categoría 1 y 2 

(según las categorías de la Ley 136/95 utilizadas 
en el acto legislativo) no requieren aumentar sus 
ingresos propios para poder cubrir sus gastos de 
funcionamiento en el año 1999 . Por e l contrario, 

de aquí al año 2000, los municipios de categoría 
3 tendrán que aumentar sus recursos propios en 
un 20%, los municipios de categoría 4 tendrán 
que hacerlo en un 54% y los de categoría 5 en 
un 49%. No se dispuso de información para 
ca lcu lar e l impacto sobre los municpios de 

categoría 6. 

De este grupo de indicadores podemos conc luir 
que si bien los municipios pequeños no presentan 
un problema en su nivel de endeudamiento, sí 
requieren de un mayor nivel de ingresos tributa­

rios propios para poder asumir sus costos de 
administración. Mientras que los municipios mas 
grandes no tienen problema para financiar sus 
gastos de administración con sus ingresos tributa­
rios propios, sí ti enen un problema sustancia l de 
sobreendeudamiento y, por lo tanto, para ade lan­
tar sus programas de inversión requerirán incre­
mentar sus ingresos tributarios para sanear sus 
balances f iscal es. A pesar de que el nuevo Acto 
Legislativo mejoró la situación financiera de los 
municipios más pequeños, aún será necesario 

que estos realicen un esfuerzo importante para 
aumentar sus recursos propios. 

Si bien se llega a la conclusión de la necesidad 
de mayores ingresos tributarios loca les por 
d iferentes vías, la realidad que enfrentan los 
municipios en estos momentos es apremiante . Es 
importante resaltar que sus problemas financieros 
se pueden resolver dentro de las administra­
c iones locales . Unicamente en el caso de munici­
pios pequeños, aque ll os con una población 



in fe ri or a ci nco mil hab itantes se deben pl antea r 
so luc iones a nivel nac ional. Un a de las primeras 
a ser considerada es la reglamentación v igente 
para la c reac ión de munic ipios. Con las reg las 
actuales lo que se está promoviendo es la 
proliferación de munic ipios que no ti ene viabili­
dad financiera. 

111. CONCLUSIONES 

Los indi cado res diseñados permiten analiza r la 
gest ión financiera y la capac idad de endeuda­

miento de los entes territoriales. Se realizó un 
aná li sis para el caso de las admini strac iones 
munic ipales centrales. 

Como se menc ionó aún es necesari o rea lizar 
ajustes en la metodología, en espec ial para el 
cálculo de las bases tributarias, y reco lecta r infor­
mación ad ic ional sob re cobe rtura que permita 
ampliar los indicado res sobre la efic ienc ia ad mi­
ni strat iva y la ef ic ienc ia del gasto en los progra­
mas de inversión. Sin embargo, con la informa­
c ión disponible, se pueden hacer inferenc ias 
útiles sobre el estado y la v iab ilidad fin anc iera 
de los entes territori ales . Del análisis rea lizado 
se pueden extraer conc lusio nes importantes. 

Lo primero que sa lta a la v ista es e l crec imiento 
del déficit munic ipal consolidado . Como se vio, 
el déficit en 1994 fue de 0.35% del PIB , con un 
inc remento signifi cat ivo entre 1993 y 1994. 
Aunque esto aún no atenta contra la estab ilidad 
macroeconómica, se debe frenar el ritmo de 
crec imiento del déficit. 

Al analizar los indicadores de ingresos se destaca 
la alta dependencia que presentan los munic ipios 
de menor población de las transferencias 
nac ionales. El a lto grado de dependencia cob ra 
mayor importa nc ia si por ley, se prohibe la 
financiación de los gastos de funcionamiento 
med iante transferencias . En este caso como lo 
indica el indi cador CH2, con excepc ión de los 

muni c ipios del ran go 5 de población , los demás 
munic ipios tendrían que incrementar sus ingresos 
tributarios en niveles que osc il an entre el 300% 
y el 50% . 

Del Sistema Representativo de Impuestos se 
concluye, que si bien los munic ipios más pobres 
y con menor número de hab itantes, recaen 
fuertemente sob re el pred ia l co mo f uente 
tributaria de ingresos, esto se debe a una baja 
capac idad ad ministrativa y de gest ión en el cob ro 
de otros impuestos, al igual que a difi cultades en 
su diseño y no a una baja capac idad fiscal en 
términos de base tributaria. Los muni cip ios con 
menos de 1 00,000 hab itantes ejercen la presión 
f isca l más alta sob re el predial (mayor tasa 
efectiva), esto se presentaría como una restri cc ión 
en el momento de incrementar los ingresos 
tributarios . Por esta razón, resulta indi spensab le 
fortalecer la capac idad de cobro sobre los demás 
impuestos. El impuesto de industri a y comerc io 
se presenta como una buena fuente potencial de 
ingresos, un esfuerzo focalizado de apoyo 
instituc ional y una reforma al diseño del impuesto 
pueden reportar grandes beneficios. 

De los indicado res de gastos se pueden extraer 
algunas conc lusiones interesantes . La primera 
de ell as es que, con excepc ión de los municip ios 
en el rango 5, los municip ios no disponen de 
recursos propios para inc rementar e l gasto en 
programas de inversión . Adicionalmente, so r­
prende la poca diferencia entre los gastos de 
funcionamiento pér cáp ita generados por la admi­
nistrac ión loca l entre los diferentes munic ipios. 
En cuanto al gasto en programas de inversión per 
cáp ita, si bien las transferencias son progresivas 
y representan la mayor fuente de ingresos para 
los municipios pequeños, estas no son sufi c ientes 
para igualar este indicador (GPI/P). 

A partir de 1993, las transferencias sufren un 
incremento signifi cati vo, pasan de absorber el 
0 .2% de PIB en 1980 a cas i 1% en 1993 . Este 
inc remento no generó pereza fiscal o sust ituc ión 
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de rentas. Por el contrario, tanto el gasto destina­
do a programas de inversión como el gasto total 

au mentaron . Sin embargo, ello no se debió a 
incrementos en los ingresos tributarios per cápita, 
sino a un mayor endeudamiento. 

En cuanto a los indicadores de cumplimiento de 
los gastos de inversión por sectores, se evidencia 
que para 1994 se dio un cambio significativo en 
su distribución. Los sectores que registraron los 
mayores incrementos fueron los de salud y vivien­
da, aunque en muchos casos no se destinaron la 
totalidad de los recursos . 

Finalmente, aun cuando el servicio de la deuda 

es bajo como proporción del PIB, es claro que el 
endeudamiento municipal registró tasas de 
crecimiento sin precedentes en los últimos 20 

años. Los mayores montos de deuda financiaron 
fundamentalmente programas diferentes a los de 
inversión. Esto es lo que muestran los indicadores 
de CDT y CDI. El endeudamiento fue especial­

mente alto en 1994 y puede ser una respuesta a 
las normas legales que impidieron financiar los 
gastos de funcionamiento con recursos de 
transferencias, que obligó a los municipios a 

endeudarse para poder cumplir con estos pagos. 
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Estructura del índice de precios al 
consumidor: algunas implicaciones 

para el análisis de la inflación 

l. INTRODUCCIO N 

Para anali za r la d inám ica de la inflac ió n, una 
prácti ca común entre los economistas es la de 
desagregar el l nd ice de Prec ios al Consumidor 
(IPC) en sus pr inc ipales componentes. Desde el 
punto de v ista analíti co, lo más recomendab le es 
desagrega r el índ ice en grupos de prec ios cuyos 
comportamientos exhi ban elementos en común 
(ver Lo ra, 1994). Frecuentemente, dicha desagre­
gac ión ex ige grandes esfuerzos por parte de los 
anali stas, ya que la c las if icac ión del IPC propor­
c ionada por las institu c iones estadíst icas no es 
usualmente la más conveniente pa ra el anál isis 
económico 1 . 

La ausenc ia de una c las if icac ión aprop iada ha 
conduc ido a innumerables desagregac iones del 
IPC, las cuales responden en buena parte a las 
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prefe rencias de cada autor. Dentro de las desagre­
gac iones más f recuentes, se encuentra aq uell a 
que separa a los al imentos de los demás ru bros. 
Los proponentes de esta desagregación la j ust if i­
can con base en la pa rticular vo latili dad ca rac­
terísti ca de los b ienes ag ríco las (véase, por ejem­
plo, Correa y Escobar, 1990; Vi ll ar, 1988; Fedesa­
rro ll o, 1988). A lgunos auto res han in tentado 
d ivi d ir e l IPC en sus componentes transab les y 
no transab les, en consonancia con una de las 
prácti cas con mayor aceptac ión en la literatura 
intern ac ional2• Sin embargo, como se espera 
demostrar en este estudi o, esta c las ifi cac ión no 
es tan út il para el caso co lomb iano, ya que po r 
lo menos uno de estos gru pos inc luye precios de 
comportam iento muy heterogéneo. 

'El Dane c lasifica eii PC en siete grupos: vestuar io y ca lzado, 
ali mentos, v iv ienda, productos farmacéut icos y de asistencia 
méd ica, ed ucación, cu ltura y esparcim iento, transporte y 
com unicac iones, y otros gastos . 

' Esta prácti ca se conoce por lo menos desde el trabajo de 
Ba lassa (1964) y fue popu lari zada por los mode los de 
inflación Escand inava (véase, por ejemp lo, Edgren , Faxén y 
Odhner, 1973). Para el caso co lomb iano, una d iscución de 
esta desagregac ión apa rece en Lo ra (1994). 



El objet ivo de este trabajo es proponer una nueva 
c las ifi cac ió n analíti ca de l IPC co lo mbi ano, 
centrada en la heterogeneidad del grupo de no 
transables. Se propone una di v isión de este grupo 
en tres componentes: indexados, f lex ibl es y 
cícli cos . Su utilidad se ilustra medi ante un análi sis 
de la evo luc ión de la infl ac ión desde 1983. 
Además, la c las ificac ión propuesta se uti liza para 
deri va r impli cac iones ace rca de la tasa de infla­
c ión natural, la ri gidez de los prec ios y las pers­
pecti vas del Pacto Soc ial. 

11. ESTRUCTURA DEL INDICE DE PRECIOS AL 
CONSUMIDOR 

A. Desagregación y ponderaciones 

Con el propós ito de desagregar el IPC en grupos 
que respondan a diferentes determinantes econó­
micos, se propone una cl as ifi cac ión en cuatro 
grandes grupos : transabl es, indexados, fl exibl es 
y cíc li cos3 . Esta c las ifi cac ió n reconoce la impor­
tanc ia de d isc riminar entre los determin antes de 
los prec ios de productos transabl es y no transa­
bi es. Sin embargo, al interi o r del grupo no transa­
bies ex isten diferenc ias que justifi can una desa­
gregación mayor. En primer lugar, aquí se propo­
ne d ividir este grupo en dos: indexados y no­
indexados4. El primero es un grupo de prec ios 
"rígidos" que parecen ajustarse con base en su 
comportamiento anteri o r (a lta autocorrelac ión) 
o en sus princ ipales costos, espec ialmente, sa la­
ri os. Este grupo inc luye fundamentalmente serv i-

3 Esta c lasificación comp lementa la que util iza el Banco de 
la Repúb li ca, de acuerdo co n la cual se consideran transables 
todos los prod uctos industri ales y los agríco las procesados; 
los agríco las no procesados y los servicios co nsti tuyen el 
grupo de no tra nsab les. 

4 Ve r Frenke l (1990) pa ra una d iscuc ión de las d ife rencias 
entre los grupos indexados y no- indexados de l IPC. 

5 La c las ificación tamb ién se benefic ió de los resul tados de 
un análi sis sim ple de corre lac ión con var iab les como la tasa 
de cambio y el sa lar io míni mo para aquellos casos en donde 
la info rm ación acerca de los mecan ismos de formac ión de 
precios es amb igua. 
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c ios, en los que se presume algún grado de 
poder por parte de los oferentes y/o alta d iferen­
c iac ión. 

El grupo de no-indexados consi ste de productos 
cuyos prec ios se establecen en mercados muy 
competiti vos y vo látil es y por tanto no presentan 
mayores ri gideces . Este a su vez puede di v idirse 
en fl exibl es y cíc li cos. Aunque ambos presentan 
fuertes osc il ac iones de prec ios, la di fe renc ia 
radica en la ve loc idad con que la oferta responde 
a los cambios de prec ios. Los fl ex ib les responden 
más rápidamente, lo cual se refl eja en fuertes 
osci lac iones semestrales o anuales . De otra parte, 
los cíc li cos son aquell os cuya f recuenc ia de 
osc il ac ión son de mayor pl azo, por razones parti­
cul ares a la naturaleza de largo pl azo del p roce­
so de prod ucc ión . 

A partir de la c las if icac ión anteri o r, e l Cuadro 1 
presenta una primera aprox imación a las ponde­
rac iones de los cuatro grupos, con base en la 
canasta v igente del IPC co lombi ano. Cada uno 
de los ·¡9 subgrupos de la canasta que confo rma 
eiiPC fueron cl as ifi cados teniendo en cuenta las 
ca racterísti cas de los mercados de los prin c i­
pales productos que los componen y la info rm a­
c ión que exi ste acerca de su transab ilidad a 
part ir de 199 15• Los transabl es son el grupo con 
más peso, con una parti c ipac ió n del 45.5%. 
Dentro de este grupo se incluyen productos indus­
t ri ales, cerea les y lácteos . Los indexados pesan 
37.4%, con una importante contribución de los 
arrend ami entos y los se rvi c ios públi cos y 
privados. Los cícli cos aportan 9 .7% al IPC y se 
componen fund amentalmente de carn e de res, 
su s sust itutos y derivados. Los fl ex ibles ti enen 
un peso de 7.5% e inc lu ye los grupos de tubér­
culos, ho rtal izas y frutas6 . 

6 Si se comparan estas ponderac iones co n aquell as corres ­
pond ientes a la canasta v igente hasta d ic iembre de 1988, se 
obse rva el aumento en el peso del gru po cata logado en este 
trabajo como transa bles, suced iendo lo contrario con los 
cícl icos y los fl ex ib les. Los indexados presenta ron un leve 
au mento en su part ic ipac ión de una ca nasta a la ot ra. 



Cuadro l. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR TOTAL PONDERADO DE GRUPOS Y SUBGRUPOS 

Canastas 

Vigente desde diciembre 1988 Vigente hasta 1988 

Total nacional 

Transables 
Textiles y confecciones 

Tabacos 

Otros 

Cerea les 

Lácteos 

Alimentos varios 

Indexados 
Arrendamientos 

Estatales 

Personales 

Enseñanza, cu ltura y esparc imiento 

Transpo rte 

Otros productos alimenti c ios 

Parqueadero 

Cuero y ca lzado 

Beb idas 

Flexibles 
Plátanos, papas y otros 

Hortali zas, legumbres frescas y secas 

Frutas frescas 

Cíclicos 

Fuente: Dane y cálcu lo de los autores . 

B. Correlaciones 

100.00 

40.87 

8. 12 

0.76 

16.82 

4.92 

6.54 

3.7 1 

41.94 

20.07 

5.53 

3.5 4 

3 .35 

3.36 

1 .46 

0.05 

2.1 S 

2.43 

7.53 

2.60 

2.99 

1.94 

9.66 

En la literatura internacional , la desagregación 
de bienes en transables y no transables tradicio­
nalmente se sustenta mediante información 
acerca de la naturaleza de los mercados y los 
procesos de formación de precios7

. Las clasi­
ficaciones propuestas generalmente no se 
someten a pruebas estadísticas rigurosas. Esto 

7 Véase, por ejemplo, Mellis (1 993). 

100.00 

37.79 

4.32 

0.81 

8.16 

8.97 

9.63 

5.91 

38.70 

20.72 

5.53 

3.03 

3.75 

2.25 

0.22 

0.00 

1.85 

1.35 

11 .99 

6.58 

3. 14 

2.27 

11 .52 

parece responder a la dificultad de encontrar 
series de precios internacionales de productos y 

servicios sustitutos a los consumidos interna­
mente. Además, muchos bienes cambian de 
régimen de precios con frecuencia, comportán­
dose como no transables en algunos períodos y 

como transables en otros, lo cual dificulta 
detectar relaciones estables mediante pruebas 
estadísticas. 

No obstante, para evaluar de manera preliminar 
la validez empírica de la clasificación propuesta, 
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se realizaron algunas pruebas de correlación 
entre las variaciones anuales mes a mes de los 
precios de los diferentes grupos con algunas 
variables exógenas como la tasa de cambio, la 
inflación del año anterior, el salario mínimo y el 
Producto Interno Bruto (PI B). A priori , se esperaba 
encontrar una alta correlación entre precios y 
tasa de cambio para los transables ; una alta 
correlación entre precios y la inflación del año 

anterior y/o el salario mínimo para los indexados; 
alguna correlac ión entre precios y el PIB (como 
proxy de fluctuaciones de demanda) para los 
flexibles . No se esperaba encontrar ninguna 
corre lación importante con los precios de los 
cíclicos pues las fluctuaciones asociadas a estos 
productos deben estar determinadas fundamen­
talmente por factores particulares al subsector 
de la ganadería. 

También se esperaba encontrar algunos proble­
mas de identificación de indexados y transables 
debido al alto grado de correlación entre la tasa 
de cambio, la inflación y el salario mínimo . Esto 
se debe fundamentalmente a que, durante las 
últimas dos décadas y media, la tasa de cambio 
nominal ha tendido a aj ustarse en una proporción 
del diferencial rezagado entre inflación interna y 
externa (Uribe, 1994). Este comportamiento 
introduce una covarianza positiva entre la tasa 
de devaluación, la tasa de inflación interna y el 
c reci miento del salario mínimo, en la medida en 
que las negociaciones laborales se basan en el 
comportamiento inflacionario. Esta covarianza 
hace difícil identificar cuál de las variables es 
más importante en la determinación de algunos 
precios domésticos. 

En los Cuadros 2 y 3 aparecen los resultados de 
las correlaciones para los períodos 1990-1994 y 
1983-1994, respectivamente. Para el período 
1990-1994, las cifras revelan que los componen­
tes del grupo de los transables exhiben una alta 
co rrelación con las variaciones en la tasa de 
cambio nominal . Esto no sucede en el período 
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más largo, 1983- 1994, en el que se diluye el 
cambio estructural introducido por la apertura 
económica iniciada en 1990. También se destaca 

una alta correlación positiva de algunos grupos 
con el salario mínimo en los dos períodos, lo 

cual podría estar indicando que aún en el período 
post-apertura persisten modal idades de fijación 
de precio con base en el "mark-up" sobre costos. 

Para ambos períodos, los subgrupos que com­
ponen los indexados ex hiben sus correlaciones 
más altas con la inflación del año anterior y con 
el salario mínimo (espec ialmente con aquel 

rezagado 12 meses) , respaldando la noc ión de 
que están ligados al comportamiento de los 
precios marcadores de la economía. No obstante, 
el subgrupo "arrendamientos" presenta correlacio­
nes negativas en el período 1990-1994. Los 
precios de este subgrupo han tomado una 
dinámica propia en el período reciente, tendien­
do a crecer por encima de la inflación total , por 
lo cual no han perdido su carácter de precios 
"rígidos". Los subgrupos "cuero y calzado" y 
"bebidas" presentan correlaciones positivas 
significativas con la tasa de cambio nominal 
para el período post-apertura, lo que puede estar 
indicando el aumento en su grado de transabi­
lidad.EI grupo de productos flexibl es no exhibe 
correlaciones significativas con ninguna de las 
variables incluidas. Los resultados de las 
correlaciones con el PIB trimestral indican que 
esta no es la variable más indicada para aproxi­
mar las presiones de demanda que se registran 
en estos mercados. De todas maneras, es claro 
que los productos clasificados como flexibles no 
presentan correlaciones altas co n las demás 
variables y, por tanto, no es aparente que puedan 
clasificarse en otro de los tres grupos del IPC. 

Para el período 1983-1994, los precios del grupo 
de cíclicos no exhiben correlaciones significativas 
con ninguna de las variables inc luidas . Esto pare­
ce confirmar que las cotizaciones están determi­
nadas fundamentalmente por factores propios 



Cuadro 2. COEFICIENTES DE CORRELACION PERIODO 1990-1994 

Inflac ión (t -1) Sala rio LSala rio Tasa de cambio PIB 

Transables -0,27' 0.52* 0,60* 0,90* -0 .23 

Text il es y confecc iones -0,41 * 0.14 0,33* 0,61* 0.04 

Tabacos 0 .14 0,70* 0,55* 0,67* -0 .39 

Otros -0 ,40* -0,48* -0.14 -0.08 0.4 

Cerea les -0,30* -0,54* -0.2 4 -0,26* 0. 39 

Lácteos 0.21 0,64* 0,40 * 0,51* -0,55* 

Alimentos Varios -0.12 0,61* 0,55* 0,82 * 0. 38 

Indexados 0.11 0,55* 0, 39* 0,45* 0. 15 

Arrendam ientos -0.24 -0,61* -0,36* -0,41* 0,44* 

Estata les 0.22 0,70* 0,40* 0,52* -0,46 * 

Personales -0.2 -0,47* -0.21 -0,30* 0.39 

Enseñanza, cu ltura y esparc imiento 0.22 0,61* 0,43 * 0,36* -0.43 

Transporte 0.06 0,37* 0,31* 0,38 * -0.07 

Otros alimentos 0.02 -0.21 -0. 08 -0.19 0.08 

Parqueadero 0.23 0,71 * 0,48* 0,54* -0.28 

Cuero y ca lzado 0,41* 0,86* 0,59* 0,58 * -0.31 

Bebidas 0,36* 0,91* 0,71 * 0,67* -0.29 

Flexibles -0.24 -0,62 * -0,33 * -0,39* 0.41 

Pl átanos, tubércu los 0.09 0,27* 0,28* 0,31* -0.26 

Hortal izas, legumbres -0 .24 -0,63* -0,35* -0,36* 0.25 

Frutas 0,26* 0,30* 0.02 0.09 -0.38 

Cíclicos 0,52* 0,55* 0.17 0.16 -0,49* 

Número de observaciones 61 61 61 61 20 

Nota: Tasa de cambio y salar io mínimo en c ifras de crec imiento anual mes a mes . 

LSalario: Rezago 12 meses de crecimiento del sa lario mínimo . 

lnf lac ión(t- 1) es la infl ac ión del año anterior. 

PIB en crec imiento anual trimestre a trimestre. 

* Significativo al 5%. 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de los autores . 

de l c iclo y, en algunos períodos, po r las varia­
c iones en tasa de cambio b il atera l con Venezuela. 
Para el período 1990-1994, se registra una 
correlación alta y pos it iva con la in f lación reza­
gada y el sa lario mínimo, la cua l responde funda­
menta lmente a la influencia de l descenso de los 
precios de la carne sobre la evo lución de l índice 
agregado de precios . 

C. Análisis de la inf lación 1983-1994 

La desagregación propuesta pe rmite anali za r la 
inflación en los ú lti mos años. Las gráficas 1 y 2 
permi ten visuali za r el comportam iento de los 
grupos en el período 1983-1994 (Gráfica 1) y, de 
manera espec ial, el período post-apertura, 1990-
1994 (Gráfica 2). 
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Cuadro 3. COEFICIENTES DE CORRELACION PERIODO 1983-1 994 

Inflación (t-1) Salario LSalario Tasa de cambio PI B 

Transables -0 .13 0.5 1 * 0 .1 3 0 .41 * -0. 16 

Text il es y confecc iones 0.3 8* 0.37* 0.5 1 * -0. 19* -0 .02 

Tabacos -0.05 0.54* 0.04 0 .49* -0. 33* 

O tros 0. 1 -0.1 6 0.2 1 * -0. 25* 0.25 

Cerea les -0 .22* -0 .23 * -0.1 8* -0.02 0.2 4 

Lácteos -0.20* 0 .40* -0. 16 0.41 * -0.3 4* 

A limentos va rios -0 .25* 0 .52 * -0 .06 0.37 * -0 .2 

Indexados 0.85 * 0.47* 0 .73* -0 .59* 0.05 

Arrendamientos 0.58* 00.46* -0.66 * 0.19 

Estatales 0 .11 0 .56* 0. 16 0. 30* -0 .34* 

Personales 0.4 1 * o 0. 35* -0.53 * 0 .22 

Enseñanza, cultu ra y esparc im iento 0.35 * 0 .60 * 0.30* o -0.3 4* 

Transporte 0.4 1 * 0.5 1 * 0 .37* -0 .30* -0 .06 

Otros al imentos 0.02 -0 .33* 0.16 -0 .1 -0 .04 

Pa rqueadero 0.2 1 0. 72* 0.45* 0.55* -0.22 

Cuero y ca lzado 0.45* 0 .63* 0.38* 0.01 -0 .24 

Bebidas 0 .18 0.65* 0. 22* 0 .00* -0.1 7 

Flex ib les 0. 14 -0.35 * 0.1 -0 .35* 0. 15 

Plátanos, tu bércul os 0 .03 -0.06 0.18 0.40 * -0 .33* 
Hortali zas, legumbres 0.01 -0 .15 -0 .12 -0 .35 * -0 .08 
Fru tas -0 .21* -0 .06 -0 .28* 0.25 * -0 .16 

Cíc l icos 0.24* 0.02 0 .18 0.02 -0.25 

Número de observac io nes 110 122 11 0 122 41 

Nota: Tasa de cambio y sa lario míimo en c ifras de crec im iento anual mes a mes. 

LSalario: Rezago 12 meses de crec im iento del sa lario mín imo. 

lnf lac ión(t-1) es la inf lac ión del año anteri o r. 

PIB en crec im iento anual t rim estre a trimestre. 

* Significa ti vo al 5%. 

Fu ente: Banco de la Repúb li ca y cá lcu los de los autores . 

En las dos gráfi cas se obse rva que la tendenc ia 
general deii PC la ha f ij ado el grupo de transables. 
Ent re 1984 y 199 1, período en el que la infl ac ión 
se ace leró co ntinu amente, lo s prec ios de 
transables presentaron crec imientos po r enc ima 
del n ive l general de prec ios . A partir de 199 1, 
cuando la infl ac ión se desace leró, los precios de 
los t ransab les ro mpi e ro n su tend enc ia y 

empezaron a crecer por debajo del nive l general 
de prec ios. 
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De ot ra parte, los indexados parecen ser los 
responsables de otorgarle un alto grado de inerc ia 
a las variac iones en los prec ios . Su compo rta­
m iento es inve rso al de los transa bl es; sus 
variac iones se ubicaron por debajo de la inflac ión 
en el períod o 1984-199 1 y po r enc ima en años 
subsiguientes . 

Los prec ios de los f lex ib les parecen ser los más 
vo láti les en el co rto p lazo . Su s f luctu ac iones 



Gráfico 1. VARIACIONES ANUALES 
(mes a mes) 
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siguen oscilaciones irregulares, posiblemente 
afectadas por el comportamiento del clima. Los 
precios de los cíclicos exhiben oscilaciones de 
mayor plazo que los flexibles, cuya periodicidad 
no parece constante en el tiempo. El mayor efecto 
sobre las variaciones dellPC total de estos precios 
se da en las pronunciadas fases de ascenso y 

descenso . 

El papel que juega cada grupo en la determina­
ción de las fluctuaciones de la inflación se puede 
confirmar a partir de una descomposición de 
varianza del crecimiento anual del IPC (Cuadro 
4)8 . En el período 1984-1994, las variaciones en 
los precios de flexibles y cíclicos fueron las que 
más aportaron a la volatilidad de la inflac ión, 
contribuyendo directamente con el 33.4% y 
19.0% de la varianza del crecimiento del IPC y, 

a través de correlaciones con los demás precios, 
con un 20.2% y 16.4% adicional, respectiva­
mente. De otra parte, las variaciones en los pre­
cios de transables contribuyeron directamente 

8 Como las series de va riac ión anual en el IPC y sus cuatro 
componentes son todas series integ radas de orden 1, las 
series fueron desestacionarizadas. El procedim iento adoptado 
fue el de obtener las desviaciones con respecto a un promedio 
móvil de 12 meses y centrarlas nuevamente en el promedio 
original. 

Gráfico 2. VARIACIONES ANUALES 
(mes a mes) 

60 ~--------------------------------~ 

50 
Cídidos 

11 

1 
1

' 
1 

1 

1 1 1 
40 

; ~ 1 \ Indexados -.. 
30 - -~-~ ..-1~ -: ~\ _.......---~' J ' 

1 / , ¡':_'- - . - 1~ ~ ~\ 
'1 '\ +'· f ----- ~ \. __ ......_ --J.--' --

\ ¡ Transa bTes \ -- ' - ·;L ·-- · ---
\ - 1 1 
\ 1 \ 

Flexibles \ 

1 

20 

10 

1PC 

-10 L_ ________________________________ _j 

1990.01 1991.01 199 2.0 1 1993.01 1994.01 1995.0 1 

con un 16.7% de la misma varianza y, de manera 
asociada, con un 8.4% adicional. En el mismo 
período, los precios de indexados apenas 
contribuyeron con un 7.7% de la volatilidad del 
IPC. 

El comportamiento descrito responde en buena 
parte al grado de variabilidad de cada una de las 
series de precios. Las series de precios flexibles 
y cíclicos exhiben coeficientes de variación de 
1.83% y 0.67%, respectivamente, magnitudes 
más de veinte veces mayores a los de transables 
e indexados. 

III.IMPLICACIONES DE LA ESTRUCTURA DEL IPC 

A. Inflación natural 

Un primer tema sobre el cual la desagregación 
del índice de precios propuesto en este docu­
mento puede dar algunas luces es el de la llamada 
inflación "natural" . Este término se utiliza con 
alguna frecuencia para denominar a aquel nivel 
de inflación de equilibrio al que se llegaría en 
una economía sin desequilibrios macroeconómi­
cos, en ausencia de mecanismos de indexación. 

La estructura de la inflación revelada por la 
desagregación propuesta en este estudio sugiere 
que el nivel de la inflación natural , medido a 
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Cuadro 4. DESCOMPOSICION DE VARIANZA: VARIACIONES ANUALES DEL IPC 1984-1994 

Coeficiente Componentes de la varianza(%) 

Variación (%) (1) Directa(2) Asociada(3) Total (4) 

Transab les 0.03 17.3 8.0 25.3 
Indexados 0.02 7.8 1.0 8 .8 
Cíc li cos 0.67 19.0 16.5 35 .5 
Flex ibl es 1.83 33.5 19.3 52 .8 

(1) Coef ic iente de variación = va rianza/promedio de la ser ie. 
(2) D irecta= Var(C) * a"2, donde Ces la serie de l componente y a es su ponderación. 
(3) Asoc iada= sumatoria de 2ab cov(C 1, C2) donde C1 y C2 son dos componentes y a y b son sus respectivas ponderac iones 
en el IPC. 

(4) Suma de contribu c ión directa y asoc iada. 

través de l IPC, no es constante en el tiempo, 
pues debe reflejar cambios "no rm ales" en precios 
relativos . Estos camb ios son los que se producen 
aún en ausenc ia de presiones de demanda u 
otras alteraciones estructurales, pues responden 
fundame ntalmente a camb ios en la escasez 
relativa de los diferentes productos de la econo­
mía. Las fluctu ac iones "normales" en la infl ac ión 
natural provienen p rin cipa lm ente de l as 

variaciones en la oferta de aquell os bienes sujetos 
a alteraciones periódicas o estocásticas en su 
nivel de producción, ocas ionadas por choques 
exógenos (como el c lima) o por la naturaleza 
misma del proceso de inversión-producción (por 
ej., proceso telaraña y c iclo ganadero)9 . 

La desagregación del 1 PC propuesta en este 
documento permite cuant ifi car las fluctuaciones 
provenientes del17.2% de la canasta de consumo 
co lombia na (aquell a compuesta por bienes y 

servic ios f lexib les y cíc li cos), la cual presenta 
una dinámica de precios relativos determinada 
fundamentalmente por fluctuaciones de ofe rta 

9 Otra pos ible fuente de fluctuac iones normales en la 
inflac ión natural es la inf luencia del cic lo económico sob re 
los precios relativos. Por ejemp lo, en las fases ini c iales del 
c iclo económico, el aumento en la demanda puede presionar 
los prec ios re lat ivos de materias pr imas . 
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in tern a. En la Gráfica 3 se presenta una primera 
aproximac ión al efecto que tendría esta ca racte­
rística estructura l sobre la infl ac ió n natural, 
mediante la simul ac ión de las variaciones de los 
precios flexibles, cíclicos y de la inflación total, 
en un escenario en el que los precios de los 
demás bienes del IPC permanecen constantes 10 . 

Para simu lar las f luctuac iones de los precios 
relat ivos se utilizan aque ll as registradas durante 
el período 1984-1 994. Los resultados muestran 
que en ausenc ia de presiones inflacionarias en 
los precios de transables e ind exados, las 
fluctuaciones en los precios relativos habrían 

·conduc ido a osci lac iones de l nivel general de 
precios de entre 3. 13% y -3.24%. 

10 La sepa ración de las var iaciones de los precios relativos 
de los cíc l icos y fl ex ib les con respecto a los de los indexados 
y trans ab les se rea li zó teni endo en cuenta la fuerte 
independenc ia de las fluctuaciones entre ambos grupos. Las 
correlac iones entre las cuatro se ries aparecen en el siguiente 
cuadro: 

Correlaciones entre los crecimientos de las seri es 
períodos 1983-1994 

Transabl es 
Indexados 
Flexibl es 
Cícl icos 

Transables Indexados 

0 .21 
0.11 

-0 .04 

0.21 
1 

-0.09 
-0.01 

Flexibles Cíclicos 

0.11 
-0.09 

1 
0.36 

-0.04 
-0.01 
0.36 



Gráfica 3. VARIACIONES ANUALES 
(Mes a mes) 
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Las f lu ctuaciones esperadas en la inflación 
natura l, como consecuencia de variac iones en 
los precios relativos, exp li can, en parte, porque 
los bancos centrales de var ios países desarro ll a­
dos han optado por fijar metas de infl ac ió n en 
términos de franjas y no de niveles abso lutos 11

. 

En Nueva Zelanda la franja permite a la inflación 
fluctuar entre O y 2% mientras que en Inglaterra 
entre 1 y 4%. En estos países, e l seguim iento de 
la evo lu ció n del IPC se acompaña co n e l 
segu imiento de un índice de prec ios de inflación 
"básica" (co re), e l cual t iende a exclui r buena 
parte del conjunto de alimentos, otros productos 

Cuadro 5. FRECUENCIA DE VARIACIONES 
MENSUALES-ENERO 1983-1995 (No. de meses) 

Variación 
Porcentual IPC Transables Indexados Flexibles Cíclicos 

<-1 o o o 28 o 
-1-0 2 o 14 3 
0-1 21 13 32 13 67 
1-2 77 84 80 18 27 
2-3 34 38 19 18 18 
3-4 11 6 4 14 8 
4-5 o 1 7 10 8 
S-6 o o 2 8 8 
>6 o o o 21 S 

básicos sujetos a choq ues de oferta exógenos (o 
periódicos) y los que contro la el gobierno12• 

' 
B. Inflación y rigidez de los precios a la baja 

Algunos autores han planteado la d if icul tad de 
red ucir la inf lación en ambientes en los que los 
agentes económ icos son reacios a disminuir los 
precios en térm inos nominales. La hi pótesis de 
precios ríg idos ("sticky") t iene una larga hi storia 
en la l iteratura económica, aunque su pri ncipa l 
ap licac ión se ha realizado sobre aquellos sectores 
de la economía en donde se justifica por razones 
de concentración indu str ial o diferenciac ión de 
producto. No obstante, existe alguna evidenc ia 
de que este fenómeno puede darse para precios 
fl exib les, particularmente en ambi entes in f lac io­
nari os en los cuales los aj ustes hacia abajo de 
los precios reales tienden a realizarse mediante 
el conge lamiento de los precios nomina les (Rae, 
1993). 

Para examinar que tan rígidos son los precios de 
los cuatro subgrupos del IPC ana lizados en este 
estudio, en el Cuadro 5 y la Gráfica 4 se presenta 
un examen empírico acerca de la frecuencia de 
descensos nominales en estos índices de prec ios . 

Para el período 1983-1994, las fluctuaciones 
mensua les negativas en los índices de precios 
só lo se registran en el 1 .4% de los casos para los 
transables y en el 2. 1% para los cíc li cos. El 
único grupo que presenta una proporció n 

11 La fijación de bandas también responde al reconocim iento 
de que hay errores de medic ión del ni ve l general de prec ios 
en el IPC, incluyendo el sesgo pos itivo que d ic ho índi ce 
involucra al no poder distinguir mejoras en la ca l idad de los 
productos a través del tiempo . 

12 En Co lombia, el Banco de la Repúbli ca v iene ca lcul ando 
desde hace varios años la in f lac ión "bás ica ", la cual exc luye 
al imentos y serv ic ios. En 1994 se reformó es te indi cador, de 
manera que ahora excl uye alimentos, servicios esta tales y 
combustibl es. 
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Gráfico 4. DISTRIBUCION DE VARIACIONES 
MENSUALES (Enero 1983-1995) 
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signifi cativa de var iaciones negativas es el de los 
f lexib les (29. 1 %). No se presentan fluctuaciones 
negativas para los indexados en el período 
anal izado. Los gráficos sugieren que los aumentos 
mensuales de cícl icos, indexados y transab les 
exhiben distribuciones asi métri cas, con una co la 
larga en los va lores positivos y un número despro­
porcionado de observaciones entre O y 2% 13

. 

Ante el comportamiento observado de los precios, 
cabe la pregu nta: ¿Cuá l es la dinámica de la 
inflación consistente con un escenari o en el que 

13 Sobre la distribución de los precios dei!PC, véase jaramil lo 
y Córdoba (1995). 
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Gráfico 5. INFLACION SIMULADA 1984-1995 
(Precios cíclicos sin caídas nominales) 

los prec ios no se reducen en términos nominales 
pero preservan las fluctuaciones históri cas de 
prec ios relat ivos? En la Gráfica 5 se presentan 
los resu ltados de un ejerc ic io en el que se calculó 
el comportamiento de los precios de los diferentes 
componentes del IPC y de la infl ac ión total , 
imponiendo la condi c ió n de un a va ri ació n 
nominal anu al mínima de 0% para los transables, 
indexados y cíc li cos (v.gr. , ri g idez a la baja en 
los prec ios nominal es) 14

• Los prec ios relativos 
entre los cíc l icos y e l ag regado de indexados­
transables son aquellos reg istrados efect ivamente 
en el período 1984-1994. El ejerc ic io presenta la 
evo luc ión de la infl ac ión consistente con un 
nivel de creci miento de los prec ios de indexados­
transables sufic iente para ev itar que no se 
presenten caídas nominales en los precios cíc li­
cos. En este escenario, la in f lac ión fluctúa alrede­
dor de un nivel promedio de 17.0%, lo cual 
indi ca que la reducc ión del crec imiento po r deba­
jo de este nivel impli ca ría romper con la resis­
tencia a rea li zar ajustes hac ia abajo en los precios 
nominales de algunos sectores de la economía. 

14 La simu lación impli ca un ajuste en la política monetaria 
de tal manera que el creci mien to en los medio de pago 
acomode el crec imiento necesario de los precios. 



Aunque esta evidencia es apenas preliminar, 
valdría la pena explorar más a fondo este fenóme­
no para determinar con mayor certeza si las 

dificultades enfrentadas durante los últimos años 
para reducir la inflación podrían estar asociadas 
a la rigidez detectada. 

C. Estrategias anti-inflacionarias 

Otro campo de aplicación de la desagregación 
deiiPC propuesta en este estudio es el análisis y 
evaluación de las estrategias para reducir la 
inflación. Para el caso de estrategias de Pacto 
Social, la literatura reciente respalda la utilización 
de anclas múltiples, tales como tasa de cambio y 
políticas de concertación de ingresos y salarios 

(véase, por ejemplo, Uribe, 1994 y Heymann y 
Leijonhufvud, 1995). Para efectos de la desa­
gregación deiiPC, un Pacto Social como el apli­
cado en en Colombia en 1995 se basa en el 
manejo de los precios de los productos transables 
y de los indexados. Con respecto a los primeros, 
el gobierno se compromete con una manejo de 
tasa de cambio que conduzca al finalizar el año 
a un incremento nominal no superior a la meta 
acordada- por ej., con una inflación interna­
cional esperada de 3%, la devaluación no debe 
superar el 15% para alcanzar la meta de 18%. 
Con respecto a los indexados, un acuerdo público 
entre el gobierno, el sector privado y el sector 
sindical plasma una estrategia de aumentos nomi­
nales de precios con base en la meta inflacionaria 
esperada, para romper con el componente iner­
cial de los aumentos de precios. 

Bajo el esquema de Pacto Social descrito, un 
17.2% de la canasta de precios queda implícita­
mente excluido, porque los representantes de 
los sectores cíclicos y flexibles de la producción 
no están en capacidad de hacer compromisos 
confiables de precios en mercados altamente 
competitivos y de gran volatilidad. Desde este 
ángulo, el Pacto Social aparece como una estrate­
gia en la cual el gobierno apuesta buena parte de 

su credibilidad y prestigio al comportamiento de 
un índice que incluye una proporción no despre­
ciable de precios sobre los cuales no ejerce 
ningún control. 

De acuerdo con la estructura analizada del IPC 
en secciones anteriores, el efecto que tienen los 
precios de los cíclicos y flexibles sobre las metas 
del Pacto depende de manera fundamental del 

momento histórico. Es decir, en vista de que 
ambos componentes exhiben ciclos con algún 
grado de predecibilidad en el corto plazo, las 
probabi 1 idades de éxito del Pacto podrían mejorar 
sustancialmente si se escoge un año en donde 
ambos ciclos presenten fases descendentes. Sin 
embargo, como en la práctica, los gobiernos no 
tienen mucha flexibilidad para escoger la fecha 
de realización de un Pacto Social, cabe entonces 

la pregunta : a fines de 1994 ¿Qué se había podido 
esperar sobre el comportamiento de los precios 
de flexibles y cíclicos en 1995 y qué implica­
ciones se habrían podido derivar con respecto al 
Pacto Social vigente? 

En el Cuadro 6 aparecen algunas aproximaciones 
al efecto inflacionario esperado de los precios 
cíclicos y flexibles en 1995. Las cifras registran 
la inflación total esperada en un escenario en el 

que los aumentos de los precios de transables e 
indexados obedecen estrictamente las metas del 
Pacto Social - 18% en este caso - mientras 
que la inflación generada por los grupos restantes 

se proyecta mediante metodologías sencillas. Al 
proyectar la variación de los precios relativos de 

la serie agregada de flexibles y cíclicos, suponien­

do que esta hubiera sido igual a su promedio 
histórico (1983-1994), la inflación total fluctuaría 
entre 17.6% y 19.4%. Si se sigue igual metodolo­
gía con respecto a la contribución promedio, la 

inflación oscilaría entre 17.4% y 18.6%15
. 

Una mejor aproximación se obtiene proyectando 
las variaciones de cada uno de los componentes 

(flexibles y cíclicos), utilizando la información 
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Cuadro 6. PROYECCIONES DE INFLACION PARA 1995 

Intervalo de confianza de 95 % 

Método de proyección* Pronóstico( % ) Inferior (%) Superior( % ) 

Va ri ac ión promedio 18.5 

Contr ibuc ión promed 18.0 

Cic lo 4 años 18.3 

Flex ible 14.0 

Cíclicos 24. 1 

Ciclo S años 17.2 

Fl ex ible 14.0 

Cíclicos 12.6 

Cic lo 6 años 16.6 

Fl ex ib les 14.0 

Cíc l icos 6.8 

• Los métodos de proyección se describen en el texto. 

históri ca. Las proyecciones 111 , IV y V del Cuadro 
6 reg istran los resultados de proyectar el nivel de 

precios re lativos de los cíc li cos, supon iendo una 
longitud del c icl o ganadero de 4, 5 y 6 años, 

va lo res derivados del comportamiento histórico 

de los precios desde 196016
. Los preci os relativos 

de los flexibl es se proyectan mediante una 

senc ill a regres ión linea l, según la cua l en 1995 
se presentaría una caída real en los preci os 
(aume nto nominal de 14% ) debido al alza 

14 La utili zac ión de metodologías basadas en promed ios 
hi stó ri cos no ti ene en cuenta el posib le efecto de ajustes en 
la políti ca monetari a que puedan in f luir en los crec imientos 
nominales de los prec ios. Desde esta ópt ica, las proyecc iones 
de in f lac ión que apa recen en esta secc ión suponen una 
po lít ica moneta ri a subord inada a permitir las va ri ac iones 
nominales que se derivan del compo rtamiento hi stó ri co 
(1983- 1994) de los precios relat ivos, tomando co mo base 
las va ri ac iones nom inales de 1994 . 

15 Las proyecc iones del c iclo ganadero co rres ponden a c iclos 
simétri cos en los que se ha ca librado la amplitud para 
reprodu c ir la desv iac ión típi ca de la seri e hi stór ica de precios 
de ganado al por mayo r. Los resultados son muy se nsibl es a 
la determin ación de dónde se ini cia o termin a el c ic lo y , 
por tanto, deben ser in terpretados co n cautela. 
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17.6 19 .4 

17.4 18.6 

17.5 19. 1 

3.4 24 .5 

24.1 24.1 

16.4 18.0 

3.4 24 .5 

12.6 12.6 

15.8 17.4 

3 .4 24.5 

6 .8 6.8 

reg istrada en 1994 17
. Cabe anotar que el pronós­

ti co de los precios f lex ibles está asoc iado a un 
intervalo de confi anza de 95% bastante amp lio 
(de 3.4% a 24.5%) deb ido a la co rta muestra de 
datos con que se cuenta. 

Los resu ltados muestran que, depend iendo de la 
frecuencia de l c ic lo ganadero, los pronósticos 
medios de infl ac ió n estarían entre 18.3% y 
16.6%, con intervalos de confianza entre un 
mínimo de 15.5 % (c ic lo de 6 años) y un máx imo 
de 19.1% (c ic lo de 4 años). La sensibilidad de 
estos pronósticos a la fase del cic lo ganadero se 
ilustra en el Cuadro 7, en el que se presentan 
pronósti cos de in f lac ión total para cada uno de 
los años de un c ic lo ganadero de 5 años. Los 

17 La regres ión ajustada con datos anua les para el período 
1984-1994 fu e: 

CF LEX; 0. 64 + 0. 59 CF LEX(-2)-0. 70 FL EX(-1 )R2; 0.79, D.W. ; 2.47 
(2.8 1 *) (2.93*) (-2 .84*), 

en donde CFLEX es el cambio po rce ntual en el prec io 
relat ivo de los f lex ib les, FLEX es el ni ve l de dicho prec io y • 
indi ca una signifi ca nc ia del 95% . 



Cuadro 7. PROYECCIONES DE INFLACION PARA 
1995: SENSIBILIDAD AL CICLO GANADERO* 

Año del ciclo ganadero Cíclicos (% ) Inflación (% ) •• 

Primer año 27.7 18.6 
Segundo año 43.5 20 .2 
Terce r año 23.2 18.2 
Cuarto año 0.7 16.0 
Qu into año -0. 8 15 .9 

Promedio 18 .9 17.8 

•• Se supone un ciclo ganadero de 5 años. 
Supone in f lación de fl exib les de 14% y de 18% para 

transab les e indexados. 

resultados muestran que en e l extremo, la diná­

mica de los precios de la ca rne podría añad ir o 

resta r entre 2.0 y 2.2 puntos porcentuales a la 

infl ac ión total. De igua l manera, e l intervalo de 

confianza de 95% de los prec ios fl ex ibl es implica 

que en 1995 dichos precios podrían contribu ir 

con 0 .9 puntos porcentuales ad ic iona les a la 
inflac ión o a una reducción de igual magnitud. 

Estos resultados permiten especul ar con respecto 

a otro interrogante : ¿S i un Pacto Soc ial ex itoso 
indu ce una extensión del mecani smo al año 
siguiente, que incidenc ia puede tener la esco­
genc ia del año inicia l ? La respuesta a este interro­

gante depende en gran parte de cómo se perciba 
el "éx ito" de un Pacto Social. A manera de ilustra­
c ión, supongamos que un Pacto Socia l se consi­

dere ex itoso cuando alcance por lo menos el 
75% de la red ucc ión propu esta en la infl ac ión. 

En este caso, un Pacto Social con las ca racte­
rísticas y metas del que se ap li có en Co lombia 

en 1995 no se conside rará "exitoso" si co inc idiera 
con el segundo año de un c ic lo ganadero, de 

acuerdo con los resultados consi gnados en el 
Cuadro 718 . La probabilidad de éx ito sería muy 

17 Esto sería só lo pos ib le si los prec ios de los demás grupos 
del IPC crec ieran muy por debajo de la meta del 18% para 
contrarrestar el comportamiento de los cícl icos. 

Gráfico 6. PACTO SOCIAL Y CICLO GANADERO: 
AÑO DEL CICLO EN 1995 Y EVOLUCION DE LA 
INFLACION 
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alta si e l Pacto co inc ide con el cuarto o quinto 
año del c icl o, con e l ingred iente adiciona l de 
que el comportamiento favorabl e de los precios 
de la ca rne podría conducir a una in f lac ión globa l 
po r debajo de la meta. 

La extensión del Pacto Social a años siguientes, 
en la medida en que se conside re "ex itoso", pue­
de genera r un descenso pronunc iado en los nive­
les de inflación de mediano y largo plazo. La 
magnitud de este descenso está asoc iada al año 
del cic lo ganadero en que se ini c ie e l Pacto. 
Para ilustrar este punto, en la Gráfica 6 se consig­
na la dinámica de la inflac ión que podría esperar­
se si los Pactos se ext ienden al año siguiente 

. cuando se consideran "exitosos", con metas de 4 
puntos porcentuales de reducc ión anua l 19

. En 
estas simulaciones, e l resto de los precios de la 
economía crecen al ritmo de la meta fij ada por 
el Pacto Soc ial en los años en que este se encuen­
tra vigente20 . Los resultados muestran que en el 

19 La simu lac ión supone un c ic lo ga nadero de 5 años, que 
sigue la evo luc ión de prec ios relativos imp líc ita en el Cuad ro 
7. Además supone una política monetari a subord inada a 
permit ir las va ri aciones nomina les que se derivan del 
comportamiento de prec ios relativos del período 1983-1994, 
tomando como base los aumentos nominales de 1994. 

20 A partir del año en que "exp ira" el Pacto Socia l, todos los 
precios (a excepc ión de los cíc li cos) se indexan con base en 
la inflación del año preced ente. 
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mejor de los casos, cuando la estrategia anti­
inflacionaria se inicia en el cuarto año del ciclo 
ganadero, el Pacto podría extenderse hasta 4 
años, produciendo un descenso de la inflación 
de 22.6% a cerca de 3% . En el peor de los 
casos, cuando el Pacto se ini c ia en el segundo 
año del ciclo, este fracasa en el primer año y la 
infl ac ión promedio sólo baja a 20.2%. 

La simulación presentada es ilustrativa y no 
pretende pronosticar con exactitud la eva luación 
futura del Pacto Social. Los resultados obtenidos 
dependen en gran parte de la definición del 

"éxito" del Pacto, que puede ser arbitraria. Igual­
mente, se supone que todos los componentes de 
la inflac ión, a excepción de los productos cícli­
cos, cumplen con la meta del Pacto, lo cual 
puede no ser realista si los acuerdos formales del 
Pacto son difícil es de hacer cumplir o si ocurren 
choques exógenos u otras presiones inflac ionarias 
inesperadas. 

No obstante, es interesante revisar los resultados 
de 1995 para evaluar que tan lejanos estuvieron 
de los pronósticos presentados arriba, real izados 
con información a fines de 1994 (Cuadro 8). Los 

Cuadro 8. COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION 1994-1995 

Contribución al descenso 

Descripción 1994 1995 Puntos % Porcentaje 

Total 22-.6 19.5 3. 1 100.0 

Transables 18.4 17.2 0.8 24.3 

Textiles y confecc iones 12.4 11.4 0 .1 4 .3 

Cuero y ca lzado 14.9 15 .5 0.0 0 .3 

Tabacos 0.0 63 .7 -0.5 -14.4 

Bebidas 23.8 18.5 0 .2 5 .2 

Ce rea les 21.2 11. 9 0 .3 11.1 

Lácteos y grasas 19.4 18 .9 0.1 1. 7 

Alimentos varios 32.6 16.9 0 .5 15.9 

Otros 17.3 18.1 0.0 0.3 

Indexados 26.8 23.2 1.1 36.6 

Arrendamientos 27.9 24 .7 0.4 13.5 

Estatales 23.6 18.3 0.4 13.2 
Servicios perso na les 27.8 25. 1 0.1 2.1 

Enseñanza, cu ltura y esparc imiento 31.9 29.2 0.0 0 .7 
Transporte 23.8 18.5 0.2 6.5 

Otros productos a limenti cios 22.4 20 .7 0.0 0.9 
Parqueadero 28.6 36.5 0.0 -0.2 

Flexibles 31.2 13.2 1.1 35. 1 
Plátanos, papas y ot ros 30.5 16.0 0.3 10 .9 
Ho rta li zas y legumbres 38.0 6.4 0.7 20.9 
Frutas frescas 24.1 17.9 0.1 3 .4 

Cíclicos 17.8 17.2 0. 1 3.9 
Cárnes y sus de rivados 17.8 17.2 0 .1 3.9 

Fuente: Dane y cá lculos de los autores . 
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precios de los indexados se incrementaron en 
23 .2%, cifra superior a las metas del Pacto Social , 
a pesar de que los servicios controlados por el 
gobierno (estatales y transporte) se incrementaron 
a ritmos muy cercanos al 18% . Los precios de 
los transables se incrementaron en un 17.2%, 
aunque la devaluación anual resultó muy superior 
(18.8%) a lo que se anticipaba a principios del 
año. El menor aumento de estos bienes parece 
responder al efecto rezagado de la baja devalua­
ción de 1994 y al desaceleramiento en la activi­
dad económica a partir del segundo trimestre de 
1995. 

Los precios de los flexibles apenas crecieron en 
un 13.2%, cifra cercana al 14% pronósticado 
arriba, gracias a los altos precios de 1994 y al 
buen clima que imperó en 1995 . Finalmente, los 
precios de los cíclicos se incrementaron en un 
17.2%, con lo cual 1995 se constituyó en el 4 
año del ciclo ganadero de precios iniciado en 
1992 . 

Los resultados de 1995 indican que el Pacto 
Social gozó de condiciones favorables, es decir, 
los dos grupos de bienes que permanecieron por 
fuera de los acuerdos normales (cíclicos y flexi­
bles) exhibieron aumentos nominales en sus 
precios por debajo del agregado (caídas reales) . 
Como se demostró en los pronósticos, estos com­
portamientos eran predecibles desde fines de 
1994 y, por tanto, el Pacto se firmó en un año en 
que sus posibilidades de éxito eran óptimas . 
Como resultado, la inflación global se redujo de 
22.6% a 19.5%, una reducción de 67% de la 
meta planteada. En comparación con 1994, 
36.6% de la contribución al descenso es atribui­
ble al grupo de los indexados (especialmente, 
arrendamientos y servicios estatales), 35 .1% al 
grupo de flexibles (hortalizas y tubérculos) y 
24.4% por los transables (alimentos varios y 
cereales) . 

El resultado favorable de 1995 permitió la exten­
sión del mecanismo a 1996, aunque para dicho 

año sólo se estableció una meta de reducción de 
2.5 puntos porcentuales, de 19.5% a 17%. De 
acuerdo con las declaraciones oficiales, esto se 
debe a que se esperan comportamientos menos 
favorables en algunos precios, incluidos los 
alimentos y algunos servicios públicos . 
Evidentemente, las autoridades comprenden la 
importancia de los ciclos de precios de bienes 
flex ibles y cíclicos y han optado por reducir las 
metas para evitar una derrota "predeterminada" 
por la estructura deiiPC y el comportamiento de 
ciertos mercados de la economía. 

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

En este trabajo se ha propuesto una nueva 
desagregación analítica del IPC colombiano, 
centrado en el comportamiento heterogéneo de 
los precios de los productos no transables . La 
propuesta consiste en descomponer a este último 
grupo de productos en bienes indexados, flexibles 
y cíclicos, pues cada uno de éstos responde a 
diferentes procesos de formación de precios . Por 
medio de correlaciones simples se demostró que 
las variaciones en los precios de transables siguen 
de cerca aquellas de la devaluación; los precios 
de los indexados reflejan las variaciones en la 
inflación del año anterior e índices de costos, 
como el salario mínimo. De otra parte, el com­
portamiento de los precios de bienes cíclicos y 
flexibles no presentan un grado de correlación 
importante con la tasa de cambio, la inflación 
rezagada ni el PIB. 

Entre 1984 y 1994, la tendencia general de la 
inflación total fue fijada por los precios del grupo 
de transables . Los indexados le otorgaron un 
alto grado de inercia a las variaciones en el 
índice general de precios . Los precios de los 
flexibles y cíclicos son los que mayores fluctua­
ciones presentaron y, a pesar de su menor ponde­
ración, son los que explican una mayor propor­
ción de la volatilidad de la inflación en el período 
analizado. De aquí la importancia de construir 
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modelos de pronóstico para estos precios tal que 
mejoren la capacidad de proyección de las 
tendenc ias futuras de la inflación en Colombia . 

En el trabajo se exploran algunas implicaciones 
acerca de los determinantes estructurales de la 
inflación colombiana, con base en la clasificación 
propuesta. Se demuestra la importancia de las 
fluctuaciones en los precios relativos de los dife­
rentes grupos de precios, causada fundamental­
mente por comportamientos normales en la 
oferta, como determinante de variaciones en los 
precios nominales de la economía . Estas fluctua­
ciones justifican, en parte, la fijación de rangos 
de inflación como meta de la política, en vez del 
establecimiento de valores únicos. 

También se detectó una importante rigidez a la 
baja en los precios nominales de los indexados, 
transables y cíclicos. Esta rigidez podría ser uno 
de los factores que explica las dificultades que el 
país ha afrontado desde mediados de la década 
del setenta para disminuir la inflación por debajo 
de 20% , aunque este punto amerita una mayor 
investigación. 

Se demostró, mediante algunas simulaciones, el 
posible impacto de la selección del año en que 
se adopta un Pacto Social. Por la imposibilidad 
de controlar éfectivamente los precios de los 
bienes cíclicos y flexibles, un 17 .2% de la canasta 
del IPC queda por fuera de los compromisos 
formales del Pacto. Como estos sectores exhiben 
ciclos con algún grado de predecibilidad en el 
corto plazo, las probabilidades de éxito del Pacto 
mejoran sustancialmente si se escoge un año en 
el que ambos ciclos presenten fases descen­
dentes. Este parece haber sido el caso en 1995, 
año en que se logró una reducción en la inflación 
de 22 .6% a 19.5% gracias al comportamiento de 
los cíclicos y flexibles . Los resultados de esta 
sección demuestran la importancia que tiene un 
mejor conocimiento de los ciclos ganaderos y 
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agrícolas para la comprens1on de la dinámica 
inflacionaria colombiana. 

Hacia adelante, el presente trabajo debe comple­
mentarse con nuevos. avances en materia de 
clasificación de los bienes individuales de la 
canasta del IPC. De una parte, deben utilizarse 
métodos estadísticos de mayor poder para agrupar 
los bienes de la canasta en conjuntos de compor­
tamiento similar en sus precios. De otra parte, 
debe evaluarse la posibilidad de mejorar el valor 
analítico de la desagregación del IPC mediante 
una discriminación mayor de los grupos 
analizados. Por ejemplo, valdría la pena explorar 
si hay diferencias de comportamiento de precios 
entre los bienes indexados que justifiquen su 
subdivisión en aquellos proveídos por el sector 
público y aquellos producidos por el sector 
privado. Igualmente, dentro de los transables 
podría evaluarse su subdivisión entre aquellos 
cuyos precios están altamente correlacionados 
con los precios internacionales y la tasa de 
cambio (alta transabilidad) y aquellos que, por 
razones de concentración industrial, oligopolio 
o sustitución imperfecta con importaciones, 
responden parcialmente a costos de produccción. 

La utilización de las variaciones relativas entre 
los componentes del IPC para real izar proyec­
ciones de inflación, no tiene en cuenta el efecto 
de cambios en la política monetaria. Esto podría 
subsanarse identificando el efecto de la política 
monetaria sobre la forma como se realizan los 
ajustes de precios de los diferentes grupos de 
bienes. Por ejemplo, una política monetaria de 
control estricto de los medios de pago durante la 
fase ascendente de precios de la carne podría 
inducir reducciones en los aumentos nominales 
de los demás precios de la economía para cumplir 
con las variaciones necesarias en los precios 
relativos . 

Finalmente, los resultados de las simulaciones 
presentadas dependen del mantenimiento de las 
fluctuaciones de precios relativos de los cuatro 



grupos de bienes, independientemente del nivel 
de inflación . La validez de este supuesto podría 
examinarse comparando las fluctuaciones de 

precios relativos en períodos de baja inflación 
con aquellas registradas en períodos de alta 
inflación. 
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Ciclos políticos y ciclos económicos en 
Colombia: 1950-1994 

1. INTRODUCCJON 

Un capítulo fundamental de la relación sector 
público-economía se empezó a explorar hace 
tan sólo dos décadas. Se trata de la dinámica 
detrás de la formación de la política económica . 
Si esta última es el resultado de un proceso y no 
de la determinación por una sola vez de un 
patrón de acciones gubernamentales sobre la 
eco nomía, cabe preguntarse: (i) ¿q ué hace 
cambiar de rumbo la política económica? y (ii) 
¿por qué cambia en el sentido en que lo hace? 

La política económica cambia de rumbo porque 
cambia el "policymaker", fenómeno que inequí­
vocamente se encuentra 1 igado a fenómenos de 
tipo político : quien lleva las riendas de la econo­
mía es generalmente relevado co n cierta 
periodicidad por medio de mecanismos demo­
cráticos. Cuando se produce este relevo se cum-

* Investigador de Fedesa rrollo . Se agradece de manera 
espec ial la orientac ión de M auri c io Cárdenas, así co mo los 
comentarios de los as istentes al almuerzo de Fedesarrollo. 
Todas la c ifras menc ionadas y no presentadas en el artículo 
se encuentran a disposición del lector interesado. 

Andrés Escobar Arango* 

pie lo que la literatura llama un "ciclo político". 
Por otra parte, la dirección en que cambia la 
política económica depende de los intereses del 
"policymaker" . Estos intereses siguen o bien una 
ideología partidista o bien un deseo de perma­
necer en el poder. Si siguen una ideología parti­
dista, la política económica dependerá de qué 
partido la defina (i.e. se diseñará y ejecutará de 
acuerdo con la doctrina económica que dicho 
partido pregone). Si el interés del político es 
permanecer en el poder más que defender una 
ideología de partido, la política económica se 
diseñará con el fin de maximizar su popularidad 
entre el electorado, ya que así asegura su reelec­
ción o la de su partido cuando se inicie el siguien­
te ciclo político. 

Hay ciclos políticos de índol e distinta que tam­
bién han sido ampliamente estudiados en la 
nueva literatura. Se trata de aquellos que no 
están regidos directamente por la voluntad popu­
lar y que sin embargo implican un cambio de 
"policymaker" . Un ciclo político de este tipo se 
da cuando se decide independizar el banco 
central de la influencia del gobierno, ya que 
cambia el foro donde se toman decisiones en 



materia monetaria (cambia el"policymaker" del 
capítulo monetario). También el paso de una 
democracia a un sistema autoritario constituye 
el inic io de un nuevo ciclo político . 

Lo novedoso de los patrones de comportamiento 
de los partidos poi íticos en estas nuevas teorías 
es que se manejan de la misma forma en que la 
literatura ha modelado la conducta del sector 
privado en el campo microeconómico. El"policy­
maker" ya no es un actor "exógeno" sino que es 
un agente que busca maximizar una función de 
ganancia sujeto a una serie de restricciones que 
le impone el marco institucional dentro del cual 
se moverá durante su período en el poder. Es 
decir, las decisiones que se derivan de defender 
una postura partidista o una postura populista 
obedecen a una lógica racional de agente 
maximizador bajo unas condiciones deter­
minadas. 

El objetivo de este trabajo es contrastar empírica­
mente para el caso colombiano las hipótesis 
formuladas por esta literatura, con el fin de 
establecer qué tipo de ciclos políticos han estado 
presentes en la economía nacional durante los 
últimos sesenta años. El capítulo 2 desarrolla un 
marco teórico que distingue en el plano 
conceptual los diferentes ciclos políticos que ha 
definido la literatura. El capítulo 3 investiga cua­
tro instituciones políticas fundamentales en 
Colombia en el sentido de ser capaces de crear 
ciclos económicos. El capítulo 4 se concentra en 
la evolución de las principales variables políticas 
y macroeconómicas desde 1935. El capítulo 5 
contiene los resultados de las estimaciones 
empíricas realizadas . Finalmente, el capítulo 6 
hace una serie de conclusiones . 

11. MARCO TEORICO 

La teoría de los "ciclos políticos de la actividad 
económica" 1 (CPAE) desarrollada por Nordhaus 
(1975), Lindbeck (1976) y McRae (1977), consti-
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tuye el primer esfuerzo por establecer una 
relación entre los ciclos electorales y las fluctua­
ciones económicas. En estos modelos los políticos 
son todos iguales: hacen todo lo posible por 
mantenerse en el poder. Sus motivaciones no 
son ideológicas. Son, por el contrario, motiva­
ciones por estar en un "despacho"2 • Por eso, las 
elecciones están precedidas por expansiones para 

estimular la economía y seguidas por contrac­
ciones para reducir la inflación . Sin embargo, 
esto ocurre siempre y cuando los electores sean 
irracionales, miren sólo hacia atrás y no se den 
cuenta que sistemáticamente se les somete al 
mismo ciclo. 

Otra variante de la literatura son los modelos de 
"cic los partidistas" (de la actividad económica) 
desarrollados por Hibbs (1977, 1987). En este 
caso, los políticos no son todos iguales en sus 
ideologías (preferencias). Concretamente, los 
gobiernos de derecha y de izquierda tienen 
diferentes objetivos que conducen a diferentes 
políticas y, por consiguiente, generan ciclos. En 
este sentido, las elecciones añaden otra distorsión 
al aumentar la volatilidad de las políticas 3 • 

Sin embargo, la presencia de agentes irracionales, 
que sólo miran hacia atrás y no hacia adelante, 
le resta validez a los postulados de la primera 
generación de los modelos de ciclos político­
económicos. En particular, si los electores son 
más "sofisticados" cabe preguntarse por qué votan 

1 "Political Business Cycles" en la term inología anglosajona. 

2 "Office motivated". Este supuesto proviene del teorema 
del voto mediano según el cua l en un sistema de dos partidos 
se debe observar una completa co nvergencia de políticas 
[Downs (1957)] . 

3 Hibbs (1987) muestra cómo los partidos soc ialistas en 
Europa y el partido Demócrata en los Estados Unidos han 
sido más expansion istas y menos aversos a la inflac ión que 
los partidos co nse rvadores (en Europa) y e l partido 
Republicano (en Estados Unidos) . 



retrospectivamente y por qué existen efectos 

reales si los ciclos electorales son sistemáticos y 
fácilmente anticipables. 

Con relación a los modelos de "ciclos políticos 
de la actividad económica", Rogoff-Sibert (1988), 
Rogoff (1987) y Cukierman-Meltzer (1986) intro­

ducen agentes racionales, con un comporta­
miento optimizador. En estos modelos, los efectos 
de la irracionalidad de los agentes pueden reem­

plazarse con la presencia de información asimé­
trica entre electores y gobierno. Así, se recuperan 
parcialmente las predicciones de Nordhaus. Por 
su parte, Alesina (1988) y Alesina-Sachs (1988) 
desarrollan los modelos en los que los políticos 
tienen motivaciones ideológicas y objetivos parti­

distas en un contexto de comportamiento racional 
y expectativas racionales. Alesina (1988) resume 
los principales grupos de modelos que ha produ­
cido la literatura sobre ciclos políticos y ciclos 
económicos . 

A. Los modelos 

Los modelos de ciclos político-económicos 
pueden ser integrados en un marco general com­
puesto por un número pequeño de ecuaciones. 

1. Nordhaus (1975) 

Los supuestos que caracterizan este modelo de 
CPAE son básicamente: 

r. La economía está descrita por una curva de 
Philips : 

donde y es el crecimiento del producto; 1t es la 
inflación; 1t• es la inflación esperada; E es un 
choque aleatorio con media cero; a. y y son 
parámetros . El componente autorregresivo capta 
la persistenc ia en el crecimiento. 

Las expectativas de inflación son adaptativas: 

(2) 

iii. La inflación es directamente controlada por 
las autoridades. 

iv. Las autoridades son "oportunistas" en el 
sentido de preocuparse sólo por estar en el poder, 
sin tener objetivos de carácter "partidista" . 

v. Los electores son "retrospectivos". Juzgan al 
gobierno de turno sobre la base de la inflación y 
el crecimiento pasados, con una tasa de 
descuento alta. 

vi. Las fechas de las elecciones están dadas 
exógenamente. 

Las implicaciones del modelo (que se pueden 
probar empíricamente) son las siguientes : a. Los 
gobiernos siguen las mismas políticas; b. Al final 
de cada gobierno hay una tendencia a estimular 
la economía de acuerdo con la curva de Phillips ; 
c. Como resultado de la expansión pre-electoral 
se acelera la inflación; d. Después de las eleccio­
nes la inflación se reduce debido a las políticas 
contraccion istas. 

2. Persson-Tabellini (1990) 

El supuesto de expectativas adaptativas (ii .) del 
modelo anterior puede ser reemplazado por 
expectativas racionales (ii'.), esto es: 

(3) 

donde lt_
1 

es el conjunto de información relevante, 
excepto la "competencia" de los gobernantes 
(que no es observable) 4

• Con ello, se crea una 
asimetría de información entre los candidatos 
(que sí conocen cuál es su nivel de competencia) 
y el electorado. Adicionalmente, los electores 

4 La "competencia" se define como la hab ilidad para 
mantener bajos el desempleo y la inflación. 
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no son "retrospectivos" sino racionales (v'.). Esto 

es, escogen al gobierno que maximice su bienes­
tar (todos los votantes tienen las mismas preferen­
cias). Debido a la asimtería de la información, 
los políticos generan cic los simi lares a los de 
Nordhaus, en un esfuerzo por aparentar compe­
tencia. Sin embargo, la racionalidad de los electo­
res les impide ser tan "oportunistas", de manera 
que los ciclos son más moderados que en el 
modelo anterior. Las fluctuaciones son más cortas 

y menos regulares. 

3. Rogoff-Sibert (1988) y Rogoff (1990) 

Estos modelos consideran problemas presu­
puestales (po lítica fiscal) en presencia de infor­
mación asimétrica sobre la competencia de los 
posibles gobernantes. Las implicaciones son 
ciclos electorales en variab les monetarias y 
fisca les (más que en la inflación y el desempleo). 
De hecho, los modelos no predicen una relación 
entre producto y elecciones. 

4. Alesina (1988) 

Los ciclos partidistas de Hibbs son la base de 
este modelo, que plantea una teoría partidista 
rac ional (TPR). Los supuestos que se utilizan 
son: i. ; ii '.; iii . 

iv '. Los políticos no son todos iguales. Cada 
partido tiene diferentes preferencias que 
incorpora en la función objetivo. 

v". Cada votante conoce las diferencias 
partidistas y e lige al candidato de su preferencia. 

Los partidos de izqu ierda le dan un mayor peso 
relativo al desempleo que los partidos de derecha. 
En parti cul ar, la función objetivo (de pérdida) de 
los dos partidos se puede escribir como: 
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donde i = D, R identifica los partidos Demócrata 

y Republicano. m identifica el nivel de ~reci­
miento óptimo de los medios de pago5

; k es la 

diferencia entre el nivel de producción óptimo y 
el que corresponde al funcionamiento libre de 
las fuerzas del mercado6

. Se cons idera que los 
partidos son diferentes si por los menos una de 
las siguientes desigualdades se cumple estricta­

mente: 

- -
mO ~ ñfR ; b O ~ b R (5) 

Al minimizar (4) sujeto a las restricciones (1 )-(3) 

y resolver el sistema de funciones de reacción 
para ambos partidos, se obtiene la siguiente 
expresión: 

mt o = T]o - ()o Yr-7; T] o, () o> O 

m O = T]D _ (}O y . T] D1 (} O> o 
t t-1 1 

(6) 

donde 1]0 > T] R Y 8°> SR Si las desigualdades de 
(5) se cumplen ' . 

El modelo supone que los contratos salaria les se 
negocian para períodos de tiempo que no 
coinciden con los cic los políticos; esto implica 
rigideces salariales adic ionales, ya que los contra­
tos se ajustan con base en la expectativas de 
inflación (7te) y no pueden corregirse una vez se 
conoce el nuevo gobernante, sino que se debe 
esperar hasta la siguiente renovación de contra-

5 Sin ningu na impli cac ión de fondo se puede camb iar m 
por 1t (infl ación) 

6 A les ina propone diversas razones para k> O relac ionado 
con el mercado. La existencia de distorsiones en el mercado 
laboral, como el sa lario mínimo que implica sa larios reales 
altos y un ni ve l de producc ión menor, es una de ell as. 

7 Los parámetros h y q dependen de una serie de factores 
que no es del caso explicar en este trabajo. El desarro ll o 
completo de (6) se encuentra en Alesina (1 988) . 



tos. Por ello, cambios en la infl ación, asociados 

con cambios de gobierno generan desviaciones 
en la act ividad económica con relac ión a su 
nive l natural. 

Si bien los agentes conocen las preferenc ias de 

los candidatos, o en términos más genera les de 
los partidos, no conocen con exactitud cuá l será 
el resultado de las elecciones. A lo su mo conocen 
la probabilidad de que cada uno de los dos 
partidos sea elegido. Las expectativas de creci­

miento monetario, por ejemp lo, se construyen 
con base en los crec imientos monetarios espera­

dos de cada uno de los partidos, ponderados por 
la probabilidad de que cada uno de ell os sea 
elegido: 

(7) 

donde Pes la probabilidad de que el partido D 
sea elegido. Lo interesante que surge de este 
comportami ento es que m •·R < m • < m •·0 y que t t t 1 

por lo tanto, habrá una so rpresa si D o R son 
eleg idos8 ; si D accede al poder, ll evará a cabo su 
política monetaria, l a cu al no puede se r 

completamente anticipada por los agentes, de 
forma tal que m • < m•·0 = m 

t t t 

En concreto, el modelo predice las sigu ientes 
regularidades que pueden ser probadas med iante 
los procedimientos adecuados: a. A l comienzo 

de un gobierno de derecha (izquierda) e l 
crecim iento del producto es super ior (inferior) a l 
nivel natural (a l desempleo le ocurre lo contrario); 
b. Después de un período de ajuste, el comporta­
miento de la actividad económ ica debe ser inde­
pendiente del partido de gobierno9; c. La inflación 
debe ser mayor durante toda la admi ni strac ión 
de izquierda (aú n después de que la actividad 
económ ica regrese a su nive l natural). 

8 La doble desigualdad se cump le si i. O < P < 1 y ii . m•· • 
< m e,o . 

III.MANEJO MACROECONOMICO INSTITU­
CIONAL EN COLOMBIA 

La re lación entre cic los políticos y ciclos econó­
micos gira alrededor de dos ejes fundamentales. 

El primero de ell os está relacionado con la racio­
nalidad de los votantes, que determina en gran 
medida la magnitud del impacto del ciclo político 
sobre la economía. Este hecho queda claro en el 
marco teórico del capítulo anterior. En segundo 
lugar se encuentra el arreg lo institucional como 
soporte del proceso de definición y ejecuc ión de 

la política económ ica; es decir, constituye un 
facto r c lave en la determinación del sent ido 

(expansivo o contract ivo) del cic lo económico, 
monetario, fiscal, etc., y eventualmente de la 
trayectoria de crecim iento en el largo p lazo . 

Al definir como arreg lo institucional el conju nto 

de cana les a través de los cuales la dinámica 
política ejerce influenc ia sobre el desempeño 
económico, es necesario y posibl e establ ecer 
entre los innumerables canales ex istentes un 
conj unto núcleo de instituciones; núcleo en el 
doble sentido de ser relevante en el p lano teórico 
y de ser en alguna med ida representativo de los 
demás canales no exp lícitamente definidos. 
Forman parte de dicho núcleo los partidos po líti ­
cos (uno, dos o más de el los, coa li c iones, 
ideologías de partido), el grado de independencia 
del banco centra l, el régimen políti co (democrá­
tico o autor itari o), la re lación de poderes entre la 
rama Ejecutiva y la Leg islativa en la determina­
ción de la política fiscal , y la convocatori a a 

9 Una vez el partido eleg ido cumple un período (equiva lente 
a la duración de un contrato sala ri al) en el poder, ya no 
ex iste la in ce rtidumbre derivada de la as ignac ión de 
probabilidades a las posib les po líticas monetarias . Los 
agentes pueden ant ic ipar perfectamente para el segu ndo 
período la política monetaria del partido ya instalado en el 
poder: si el partido en el poder es i (=D,R), entonces. La 
anti c ipación por parte de los agentes eli mina la posibi l idad 
de sorpresas en el segundo período, lo que impli ca que 
independientemente de qué partido esté en el gob ierno, la 
act ividad económi ca será la misma. 
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elecciones. No se encuentra dentro de los obje­
tivos del presente trabajo entender los factores 
que han llevado a que el arreglo institucional 
núcleo colombiano sea el que es . En su lugar 
este se supone exógeno, consideración que limita 
el análisis al entendimiento de cómo funciona el 
arreglo, dejando de lado el por qué. 

El análisis del remanente del arreglo institucional 
núcleo es el objetivo de esta sección y se divide 
en cuatro partes. La primera se concentra en 
analizar, en el plano económico, las ideologías 
de los partidos conservador y liberal colombia­
nos. La segunda institución analizada es la 
independencia del Banco de la República. El 
grado de injerencia del gobierno de turno en las 
decisiones monetarias guarda una estrecha 
relación (positiva) con la posibilidad de crear 
ciclos expansivos o contractivos en la economía 
para lograr objetivos partidistas (o simplemente 
populistas) . El tercer componente del arreglo 
núcleo es la relación de fuerzas entre el Ejecutivo 
y el Legislativo en la formación de la política 
fiscal . Es de esperar que un Congreso cuya mayo­
ría pertenece al mismo partido del Presidente 
favorezca los proyectos fiscales de éste, mientras 
que si el Legislativo está dominado por el partido 
de oposición puede verse sustancialmente 

reducida la posibilidad de crear ciclos en la 
economía a través de políticas fiscales . En cuarto 
y último lugar, el café ha jugado un papel primor­
dial en los ciclos económicos colombianos (ver 
Cárdenas (1991 )) . El importante número de 
colombianos que a lo largo del presente siglo ha 
derivado su sustento del cultivo del grano ha 
sido potencialmente un blanco ideal de estrate­
gias políticas que buscan votos . Por otra parte, la 
importante participación de agentes privados en 
las decisiones cafeteras se ha dado con un criterio 
de estabilización de los ingresos de los cultiva­
dores. Al igual que en el caso de la política 
fiscal, el resultado depende del peso relativo 
que tengan las fuerzas con intenciones procíclicas 
(Gobierno) o anticíclicas (sector privado). 

A. Pensamiento económico de los partidos 
tradicionales en Colombia 

Una primera y directa aproximación a los postula­
dos económicos que defienden los partidos 
tradicionales colombianos se encuentra en los 
estatutos respectivos de cada partido. Ambos 
estatutos en sus preámbulos presentan principios 
muy generales que sin embargo permiten 
distinguir algunas diferencias ideológicas de 
fondo: 

Cuadro 1. DIFERENCIAS IDEOLOGICAS PRINCIPALES ENTRE LOS PARTIDOS TRADICIONALES 

Estatuto conservador 

e No se identi f ica con ningún grupo de la poblac ión. 

e La Doctrina Cri st iana rige todos los aspectos de la v ida nac ional , 
dentro de los cuales se incluye el económico. El Estado debe 
coordin ar intereses opuestos y trabajar por la rea li zac ión de la 
ju sti c ia soc ial, y su labor debe estar subordinada al derecho y a 
la moral. 

e El part ido debe sa tisfacer razonablemente las neces idades de 
todos los m iembros de la soc iedad med iante una efi c iente 
o rgan izac ión de la producc ión 

e La propiedad pri vada es un derecho natural con deberes sociales. 
El Estado ga ranti za la máx im a l ibertad para la ac ti v idad 
económica. 

Fuente: Estatutos de los partidos conservador y liberal co lombianos. 
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Estatuto liberal 

e Se autoproc lama el partido del pueblo. 

e Aboga por el cumplimiento del precepto constituc ional que le 
as igna al Estado la direcc ión general de la economfa y lo faculta 
para intervenirl a, pl anifica rla y rac ionali za rl a. 

e El part ido debe luchar especia lmente por elevar el n ive l de v ida 
de las cl ases medi as y proletar ias de la soc iedad . En parti cular, 
debe garanti za r la igualdad de oportunidades educat ivas. 

e La propiedad pri vada y la libertad de empresa son princ ipi os de 
orga ni zac ión económica que el partido aca ta siempre y cuando 
cumplan la fun c ión soc ial que dicta la Constituc ión. 



Lo que la teoría económica ha establecido como 
diferencias básicas entre partido de derecha y 
partido de izquierda parecen ser corroboradas 

por la anterior comparación. En concordancia 
con lo sugerido por Alesina (1988), el partido de 
izquierda se preocupa especialmente por las 
clases menos favorecidas y por ende tenderá a 
preferir mayores niveles de gasto público que el 
partido de derecha; se podría decir que esta 
preferencia por un mayor gasto (y posiblemente 
un mayor déficit) se revela indirectamente a través 
del deber autoimpuesto del partido liberal 
colombiano de garantizar la educación y de 

intervenir y planificar la economía. Por otra parte, 
el partido conservador se propone garantizar al 
máximo la libertad para el ejercicio de la 
actividad económica y cree en la eficiente 
organización productiva, factores que dejarían 
entrever un deseo de limitar la intervención del 
Estado en la economía. Sin embargo, la evolución 
del bipartidismo en Colombia parece haber traído 

consigo una progresiva convergencia de políticas 
en el ejercicio del poder o, lo que es lo mismo, 
de ideologías. El Frente Nacional que se inicia 
en 1957 acuerda la división equitativa de los 
cargos de la administración pública por fuera de 
la carrera administrativa. Más aún, la reforma 
constitucional de 1968 agregó al artículo 120 la 
paridad obligatoria en los cargos de la adminis­
tración pública hasta 1978 y, en aras del espíritu 
nacional , ordenó dar una participación "adecua­
da y equitativa" al segundo partido en las eleccio­
nes presidenciales. Por esta razón, Gil hades alega 
que "no creemos que [como consecuencia del 
Frente Nacional] los partidos se hayan fusionado 
sino que sencillamente sus fronteras se borraron, 
sus ideologías se contaminaron" 10

. Gary Hoskin, 
citado en múltiples ocasiones por Fernán E. 
González 11 asegura por su parte que los partidos 

' 0 Modernidad, decmocracia y partidos políticos, pág. 77. 

" Tradición y Modernidad en la Economía Colombiana. 
Modernidad, Democrac ia y Partidos Políticos, págs. 16 -67. 

tradicionales en Colombia no tienen grandes 

diferencias ideológicas, programáticas o clasistas; 
propone que la conducta de los partidos no se 
aparta de las tendencias dominantes en la 
sociedad, y; dice que el único interés de los 
partidos es ganar las elecciones. 

Se puede formular una tercera hipótesis, alrede­
dor del impacto del Frente Nacional sobre las 

posiciones de los partidos políticos en Colombia. 
Puede que persistan las diferencias ideológicas 
entre partidos, como de hecho se registra en la 

comparación hecha anteriormente. Sin embargo, 
la participación equitativa de conservadores y 
liberales en el gabinete (con excepción de la 
administración Barco) pudo generar una política 

económica producto de una pugna equilibrada 
entre dos fuerzas . 

A manera de conclusión se puede decir que 
entre 1934 y 1953 la separación entre los partidos 
liberal y conservador en Colombia fue mucho 
mayor a la que se ha presentado desde 195 7. 
Probablemente, un proceso análogo se haya 
presentado en la diferenciación de políticas 
económicas. 

B. Instituciones de manejo de la política econó­
mica en Colombia 

1. Manejo monetario 

En 1923 nació en Colombia el Banco de la 
República. Con su creación quedó formalmente 
desligado el manejo monetario del manejo fiscal, 
ya que el Gobierno mediante la celebración de 
un contrato con la Junta Directiva del Banco, le 
otorgó a éste la concesión (renovable) del mono­
polio de emisión. El sistema cambiaría/monetario 
vigente en esa época era el patrón oro, el cual 
había sido adoptado por el país y bajo el cual 
debían desenvolverse las actividades del Banco. 
Por ende, la convertibilidad del peso en oro 
debía ser total y la oferta monetaria era práct ica-
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mente endógena. El papel del Banco era 

esenci almente pasivo, por dos razones básicas: 

• La sujeción al patrón oro (y a una tasa de 
cambio fija) implicaba que el movimiento de las 
reservas internacionales afectaba directamente 
la base moneta ria ; el Banco no disponía de las 
herrami entas suficientes para reducir el compo­
nente doméstico de la base cuando aumentaba 
el componente externo12

. La principal herra­
mienta era la tasa de redescuento, limitada por 
bajos cupos de crédito a los bancos comerciales 
y al Gobierno Nacional13 • 

• El manejo del multiplicador monetario no se 
encontraba en poder del Banco, ya que el 
Gobierno fijó el encaje por decreto hasta 1951. 

Deb ido a lo anterior, el grado de influenci a 
política sobre el manejo monetario durante la 
primera etapa de vida del Banco no pudo haber 
sido elevado. Como menciona Meisel , "[entre 
1923 y 1931] la evolución de la base y de la 
oferta monetaria fueron bastante similares debido 
a la estabilidad del multiplicador en esos años"14

, 

lo cual indica que el Gobierno tampoco ejerció 
por medio del encaje una posición activa en la 
regulación de los agregados monetarios. Por otra 
parte, la Junta Directiva del Banco tenía sólo tres 
representantes del Gobierno de un total de diez 
miembros15 . 

12 El Banco de la Repúbli ca, pág. 285. 

13 El tope de crédito a los bancos comerc ial es equ ivalía a la 
tercera parte del cap ita l pagado y las rese rvas del Banco, 
mientras que el tope de crédito al Gobierno Nac ional no 
podía exceder el 30% del mismo ag regado. 

14 O p. c it. , pág 267. 

15 Además del Gerente del Banco, tres miembros del 
Gobierno, dos por los ban cos nacionales, uno por los bancos 
extranjeros, uno por los acc ioni stas particulares, uno por las 
cáma ras de comerc io y la SAC, y uno por la Federación 
Nac ional de Cafeteros. 
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En 1931 se da un cambio radical en las relaciones 
entre el Banco de la República y el Gobierno 

Nac ional. Este último presionó al Banco para 
que recibiera en co ncesión las Salinas de 
Zipaquirá a cambio de un anticipo sobre los 
ingresos futuros de dicha concesión, constitu­

yéndose así e l primer gran préstamo de largo 
plazo que otorgara el Banco en su historia . Se 

elevó además el cupo ordinario de créditos al 
Gobierno y el Ministro de Hacienda adquirió un 
puesto fijo en la Junta Directiva del Banco. 

Con el fin de reactivar la economía a raíz de la 

estanflación provocada por la parálisis de las 
importaciones a principios de la década de los 
cua renta, el Gobierno del Presidente Santos 
decidió utilizar el gasto público en forma 
anticíclica 16 y ejerció de nuevo presiones sobre 
el Banco para obtener de él nuevos créditos y 
plazos de pago mayores para los ya existentes. 
La posibilidad de aumentar los montos de crédito 
doméstico estuvo sujeta a las necesidades fiscales 
del Gobierno y de la Federación de Cafeteros, y 
las iniciativas de regulación monetaria­
inflacionaria-crediticia no provenían de la Junta 
Directiva del Banco. Un claro ejemplo es el 
control de la inflación durante la primera mitad 
de la década de los cuarenta, debido a la excesiva 
acumulación de reservas internacionales que se 
originó por la parálisis de las importaciones. No 
fue el Banco quien tomó las medidas necesarias 
para combatir este problema, sino el Gobierno 
el que mediante la Ley 7 de 1943 decretó un 
control de precios. Alejandro López documenta 
incluso que el Gobierno aumentó el encaje en 

16 En efecto, Carlos Ll eras Restrepo cons ignó en sus memorias 
de Hac ienda: "Se ha cons iderado que el Estado puede y 
debe modifi ca r el ritm o de los ciclos económ icos a través de 
las actividades del f isco ( ... ) el déficit, anti guo y temible 
espectro de todos los gob iernos, ha ll egado a ser un 
instrumento buscado para actuar sob re la vida económica, 
var iar el ni ve l de precios y ace lera r el movimiento de los 
negoc ios" (op. cit., pág. 369 ). 



contra de las recomendaciones de la Junta 
Directiva 17

. 

En 1948 se facultó a la Junta Directiva del Banco 
para fijar el encaje bancario en el país . La transfe­
rencia de este instrumento al Banco constituyó 
un paso importante hacia el control monetario 
desde dicha institución. Sin embargo, toda 
decisión en materia de encaje y de aumento de 
cupos de crédito para entidades adscritas al 
Banco debía ser tomada por siete de los miembros 
de la junta, dentro de los cuales debía estar e l 
Ministro de Hacienda . Es decir, el Gobierno ad­
quirió el poder de veto en materia monetaria o, 
dicho de otra manera, no cedió control mone­
tario al trasladar la determinación del encaje al 
Banco. 

Si bien durante los cincuentas el Banco ganó en 
instrumentos de control sobre la política 
monetaria, tambi én tomaron mucha fuerza las 
ideas de la planeación en cabeza del Gobierno 
Central. Se alegaba, entre otros, que el control 
de la moneda era una muestra de soberanía y 

que por ende su manejo debía ser de carácter 
público. Se empezó a cuestionar por lo tanto la 
delegación de dicho monopolio en una entidad 
cuyo órgano directivo tenía tanta influencia 
privada, en especial de la banca privada, como 
el Banco de la República18 • Por esta razón , la Ley 
21 de 1963 (publicada durante el gobierno de 
Alberto Lleras Camargo) colocó en manos del 
Gobierno directamente el manejo de la política 
monetaria, crediticia y cambiaria del país, medi­
ante la creación de la Junta Monetaria . La com­
posición de dicha Junta aparece en el cuadro 2. 

La Junta Directiva del Banco quedó relevada de 
todas las funciones que le fueron asignadas a la 
junta Monetaria. A partir de 1963, el Banco de la 
República se convirtió únicamente en organismo 
ejecutor de las decisiones de aquélla . Desde 
luego, a partir de dicho año y hasta 1991 la 
evolución monetaria en Colombia vivió su perío­
do de mayor exposición a la influencia política 
desde el nacimi ento del Banco de la República 19 . 

En línea con las tesis de que el Estado debía 
asumir el control monetario, en 1968 la reforma 
constitucional dio al Presidente de la República 

Cuadro 2. CONFORMACION DE LA JUNTA MONETARIA 

Miembros con voz y voto 

e Mini stro de Hac ienda 

e Ministro de Desarro llo 

e Ministro de Agri cultura 

e Jefe del Departamento Nac ional de Planeac ió n 

e Gerente del Banco de la República 

e Direc tor del lncomex 

Fuente: Banco de la República. 

17 Op. c it. , pág . 394. 

18 Op. c it. , pág . 508. 

Miembros con voz pero sin voto 

e Secretario Económi co de la Pres idenc ia de la Repúbli ca 

e 2 Asesores expertos 

19 Tambi én en 1963 le fue auto ri zado al Banco el uso una pod erosa herramienta de regulac ión monetar ia : por primera vez 
pudo realizar Operac iones de Mercado Abi erto (OMAs) con títulos propios. 
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la atribución constitucional de "ejercer ( ... ) la 
intervención necesaria en el Banco de Emisión y 
en las actividades de personas naturales y 
jurídicas que tengan por objeto el manejo o 
aprovechamiento de los fondos provenientes del 
ahorro privado" . En 1973, además, se nacionalizó 
el capital del Banco mediante la compra por 
parte del Gobierno del 99.9% de las acciones20

• 

La nueva Constitución Política de Colombia 
(1991) elevó al Banco de la República al grado 
de banco central del país 21

• El Decreto 1855 de 
1991 conformó la primera Junta Directiva del 
Banco en reasumir las funciones que a partir de 
1963 le habían sido otorgadas a la Junta Mone­
tari a. En esta nueva Junta Directiva las decisiones 
se deben tomar por mayoría y sólo hay un 
miembro del Gobierno Nacional de un total de 
siete22

• El artículo 373 de la Constitución estipula 
que "l as operaciones de financiamiento en favor 
del Estado requerirán de la aprobación unánime 
de la junta directiva", facultad que se utilizará 
únicamente como posibilidad de última ins­
tanci a23 . Es decir, a partir de 1991 y tal vez por 
primera vez desde 1931 , la política monetaria 
está en una situación relativamente protegida de 
influencias políticas . Entre 1923 y 1931, sin 

20 Los bancos vinculados conservaron de manera simbóli ca 
una acc ión cada uno. 

21 En la Const ituc ión de 1886 se habl aba únicamente de 
Banco de Emisión (a rt. 120). Esta generalidad se debía a que 
el Banco de la República era el banco central gracias a un 
contrato co n el Gobierno, el cual podía termin arse, en cuyo 
caso otra institución pasaría a ser el banco de emisión de 
Co lombi a. La Constituc ión de 199 1 (a rts . 37 1-373) hab la ya 
del Banco de la Repúbli ca co mo el banco central del país. 

22 La nueva Junta Direct iva es presidida por el Ministro de 
H ac ienda, tiene como miembros al Gerente del Banco y a 
c inco miembros elegidos por el Presidente. El Ministro de 
Hacie nda perdió el poder de veto que tenía en la Junta 
Direct iva antes de 1963. 

23 Revista del Banco de la Repú bli ca, Julio de 1991, Notas 
Editoriales (página XII ). 
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embargo, dicha protección tuvo sus causas en el 
fun cionamiento del patrón oro, mientras que 
desde 1991 se hizo explícita por primera vez la 
conveniencia de separar del todo las operaciones 
del Banco de las neces idades de financiamiento 
del Gobierno, como uno de los requisitos para 
mantener el poder adquisitivo del peso co lom­
biano. En el cuadro 3 se resume la evolución de 
la influencia que sobre el Banco de la República 
ha tenido el Gobierno desde 1923. 

2. Política fiscal 

La política fiscal es, por definición, una de las 
principales herramientas de política económica 
en manos de los gobiernos de turno. Sin embargo, 
durante este siglo la evolución de la política 
fiscal ha estado gobernada en uno u otro mo­
mento por las teorías del "laissez-faire" y de la 
planeac ión estatal y, por otro lado, por las faculta­
des del Congreso y el Pres idente en materia 
fiscal. Por esta razón , es alrededor de esta evolu­
c ión que gira la presente sección del trabajo. 
Adicionalmente, se hace un breve análisis de las 
principales reformas tributarias llevadas a cabo 
desde 1930, con el fin de establecer si ellas se 
dieron bajo un gobierno de filiac ión políti ca 
particular . 

De la misma forma que el Banco de la Repúbli ca 
nació con la venida de la primera Misión Kem­
merer, ésta significó para las finanzas públicas 
del país un momento histórico de gran impor­
tancia. Las recomendaciones de la Misión en 
materia fiscal , de acuerdo con Alviar y Rojas 
(1985), funcionaron con pleno vigor hasta la 
Gran Depresión, cuyos efectos revelaron la inefi­
ciencia de la metodología de cálculo de ingresos 
fiscales de la Ley 34/23. Así, "poco a poco se 
introdujeron consideraciones más técn icas y más 
coyunturales, las que a su vez han permitido 
ocasionales abusos por parte de los gobiernos 
que elaboran presupuestos ( ... ) con finalidades 
políticas o electoreras" 24 • 



Cuadro 3. EVOLUCION DE LA RELACION GOBIERNO-BANCO DE LA REPUBLICA 

Marco institucional permite una 
Período influencia política sobre el Banco Razón 

1923-31 Baja e Patrón Oro (~oferta monetaria endógena) 
e Pocas herramientas de contro l en poder del Banco 

e Abandono de Patrón Oro 

193 1-51 Media 
e Pocas herramientas de control en poder del Banco 
e Créditos del Banco al Gobierno 
e Ministro de Hac ienda adquie re poder de veto en la junta Directiva 

1951-63 Media -alta 
e Múltiples herramientas de control en poder del Banco 
e Créditos al Gobierno 
e Ministro de Hacienda con poder de veto 

e junta Monetaria 
1963-91 Alta • Créditos al Gobierno 

e Presidente de la República con poder constituciona l para intervenir 
en el Banco 

1991 Baja 
e Junta Directiva con só lo un miembro del Gobierno 
e Ministro de Hacienda pierde poder de veto 
e Crédi to al Gobierno como figura excepc io nal y de última instancia 

Otro importante aspecto introducido por la Ley 
34/23 fue el de poner en cabeza del Ejecutivo la 
iniciativa del gasto. Es decir, el Congreso quedaba 
al margen de la determinación de rubros de 
gasto del presupuesto. La Ley 64 de 1931 estipuló 
claramente que el Congreso no gozaba bajo 
ninguna circunstancia de la iniciativa del gasto. 
Todo gasto ad icional podía ser incluido en el 
presupuesto sólo con el consentimiento del 
Ministro de Hacienda. Sin embargo, a pesar de 
lo estipulado en la Ley, el Congreso en la práctica 
mantuvo algún tipo de injerencia sobre la 
definición de las erogaciones fiscales. 

A finales de la década de los treinta y principios 
de la de los cuarenta se replanteaba en Colombia 
y en otros países el rol que el Estado debía jugar 
en la economía. La centralización y la planeación 

24 Op. cit ., pág. 95. 

de largo plazo se tornaron en imperativos para el 
desarrollo económico. De ahí que las reformas 
constitucionales de aquella época buscaran trans­
ferir cada vez más facultades fiscales al Ejecutivo 
y restringir las del Legislativo. La amplia acogida 
de los ideales keynesianos del manejo activo y 
anticíclico del gasto ocurrió durante las presiden­
cias liberales de 1934 a 1946. Sin embargo, sin 
dejar de lado la creciente centralización del 
Estado colombiano, el regreso del poder a manos 
conservadoras significó retornar al precepto de 
un estricto equilibrio presupuesta! en aras de la 
estabilidad monetaria y económica25

• 

En la década de los sesenta, la planeación ocupó 
un primerísimo lugar en la agenda de la política 
económica. Durante el gobierno de Alberto Lleras 
Camargo se elaboró el Plan General de Desarrollo 

25 Op. c it, pág . 125. 
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Económico y Social 1960-1 970 o Plan Decena!, 
y se publicó el diagnóstico y recomendac iones 
de la Misión Cu rri e u Operación Colombia. La 
rea lizac ió n ex itosa de estos planes hacía necesa­
r io un Ejecutivo aú n más fuerte, capaz de contro­
lar prácticamente todo en materia económi ca. 
Esta noc ión quedó consignada en la reforma 
constitu c ional de 1968, con la cual el Presidente 
adquirió, al crea rse la figura de la emergenc ia 
económica, más poder de intervenci ón que nunca 
antes en la hi sto ri a rec iente del país. Tamb ién le 
fue conferid a la ini c iat iva leg islativa en materi as 
tales como el créd ito público, el cambio interna­
c ional, e l situado fiscal, los aran ce les y tarifas 
ad uaneras26

. En cuanto a la fijación de impuestos 
se respetó el ca rácter representat ivo del Congreso, 
parcialmente por razones hi stór icas resumidas 
en el conoc ido precepto "no taxation without 
rep resentat ion". Durante las declaratorias de 
emergenc ia económica de 1974 y 1982-1983, 
sin embargo, amparado en las fac ultades 
espec iales del artículo 122 de la Constitución de 
1886, e l Ej ecuti vo c reó impuestos 27 . Gravitó 
hasta 199 1, por lo tanto, una gran incert idumbre 
acerca de la capacidad del Ej ecutivo de ca­
leg isl ar en materi a tributaria durante los estados 
de excepc ión. Tampoco ha existido c laridad 
abso luta sob re la margin ac ió n efect iva del 
Congreso de la ini c iat iva de gasto, hecho que se 
co nfirma en Pérez (1982): "[Con la refo rm a 
constituc ional de 1968] se transfiere casi en su 
totalidad la ini c iati va del gasto de los Parlamen­
tarios al Gobierno". 

La Const ituc ión de 1991 reiteró varias de las 
refo rm as introd uc idas a la Constitución de 1886 
en 1968. El Presidente conservó la ini c iat iva 
leg islati va en materia de créd ito público, los 
arance les y tarifas aduaneras, y la facultad de 

26 Const ituc ión Po lítica de Co lombia, artículo 120, numeral 
22 . 

27 A lv iar y Rojas, pág. 195. 
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intervenir las actividades relac ionadas con el 
manejo, aprovechamiento e inversión del ahorro 
privado. La c reac ión o supresión de im puestos 
fue ratifi cada en cabeza del Congreso28

, mientras 
que la ini c iat iva del gasto quedó en manos del 
Ejecutivo. Sin embargo, el Leg islativo puede adi ­
c ionar gastos al presupuesto con el consen­
timiento del Ministro de Hac ienda y puede recor­
tar partidas de gasto propuestas por el Gobierno. 
Por otra parte, durante los estados de emergenc ia 
econó mica el Ej ecutivo puede crear nu evos 
tributos o modifi ca r los ex istentes 29

. 

El remanente de esta secc ión se ocupa de hacer 
un recuento de las principales refo rm as tributa­
ri as, con el fin de establecer si éstas ocurrieron 
bajo los gob iernos de un partido en particular. 
De acuerdo con el análi sis de la sección A del 
presente capítulo, es el partido l ibera l quien 
t~óricamente propendería por un Estado de mayor 
envergad ura, mientras que el partido conservador 
buscaría red uc ir al máx imo la injerenc ia de aq uél 
sobre la economía. Lo anterior hace suponer que 
durante los gob iernos libera les se deben haber 
implementado las herram ientas más agres ivas 
de recaudo tributario, ya que éste en principio 
debe crecer conforme aumentan los niveles de 
gasto público . 

En Perry y Cárd enas (1986) se encuentra que la 
mayoría de las principales refo rm as tributarias 
se han produc ido bajo gob iernos libera les . De 
un total de 12 reformas importantes que se han 
produc ido desde 1930, 8 se pusieron en marcha 
durante presidencias liberales, 3 bajo gob iernos 
conse rvadores y una bajo la dictadura militar. 

3. Política cafetera 

Simultáneamente con la creciente importanc ia 
del café en el comerc io intern ac ional co lombiano 

28 Consti tuc ión Políti ca de Colombia, artículo 338. 

29 Constitución Po lít ica de Co lombia, artículo 215. 



durante los primeros años de este siglo, los 
productores del grano se unieron para crear la 
Federac ión Nacional de Cafeteros a finales de la 
década de los veinte . Esta sección hará una breve 
referencia a la evolución institucional alrededor 
de la Federación, de su relación con la política 
económica y de la influencia de los ciclos 
externos del grano sobre el ciclo económico 
colombiano. Dicha referencia se basa en los 
trabajos de Ocampo (1989a,b) y Cárdenas (1991 ). 

El gremio cafetero se autoimpuso un impuesto a 
la exportación, el cual aún hoy constituye un 
ingreso corriente de la Nación . Por otra parte, a 
raíz del pacto de cuotas acordado con Estados 
Unidos para hacer frente a la baja en la demanda 
de la Europa en guerra, en 1940 se creó el Fondo 
Nac ional del Café. Gravámenes adicionales 
consistentes en la apropiación del premium del 
precio externo sobre el precio interno de susten­
tación alimentan el Fondo, una cuenta pública, 
cuya labor es estabi lizar el precio interno med ian­
te el manejo de inventar ios de café, por lo menos 
a partir de 195830 . A medida que los recursos ~el. 
Fondo adquirieron importancia en el fisco nacio­
nal , el gob ierno incrementó su influenc ia sobre 
la política cafetera. Es así como en el Comité 
Nacional de Cafeteros, donde sector público y 
productores tienen la misma representac ión, el 
Ministro de Hacienda tiene poder de veto en la 
mayoría de las decisiones. 

Tanto Ocampo como Cárdenas encuentran que 
el c iclo internac ional de los precios del café ha 
tenido una importante influencia en el ciclo 
económico co lombi ano. El comercio exterior ha 
sido por obvias razones el más relac ionado, al 
punto que los pocos períodos de redu cc ión en la 
protección arancelaria anteriores a la apertura 

30 De acuerd o con Cárdenas, el Fondo no fue ini cia lmente 
co ncebido co mo una herrami enta de es tab ili zac ión de 
prec ios internos, sino como un mecanismo para, jun to con 
Brasil, ejerce r poder de mercado internaciona lmente. 

económica se produjeron durante las épocas de 
más altos precios del café. Sin embargo, una 
comparación internacional hecha por Cárdenas 
sugiere que la importante presencia privada en 
las decisiones cafete ras que se tom an en 
Colombia ha permitido ate nuar de manera 
importante el impacto externo sobre el ciclo 
económico31

. Lo anterior no quiere decir que el 
manejo interno del café haya estado libre de 
influencia política (s i bien es necesa rio anotar 
que las decisiones cafeteras se han tomado 
siempre por fuera del Congreso) . Por una parte, 
hasta 1994la fijación del precio interno se reali zó 
dos veces al año en un subcomité de tres miem­
bros, dos de los cuales eran Ministros (Hacienda 
y Agricultura) 32

• El precio interno no se deter­
minaba en dicho subcomité sólo en función del 
precio internac ional , sino como dice Ocampo 
en función de las tendencias de la producción, 
las cuales no dependen únicamente de factores 
externos. La tasa de camb io, además, era un 
segundo componente de importanc ia en la 
determinación del precio interno del café y estuvo 
co ntrol ada de una u otra man era por el 
Gobierno33 . Por otra parte, alrededor de una 
déc ima parte de la población colombiana depen­
de de los ingresos del café 34 , proporción consi­
derable en términos electo ral es. 

31 Por obvias razones, los produ ctores o sus representa ntes 
consideran hori zontes temporales de varias décadas en su 
proceso de tom a de decisiones, mientras que los gobiernos 
sobreviven no más de cuatro años. 

32 En dicho año, se es tabl ec ió una fórmu la para ajustar 
automát ica mente el precio interno de acuerdo con la 
cotizac ión intern acional promedio de los últimos sesenta 
días (ver Coyuntu ra Económica de Septiembre de 1994). 

33 Entre 1948 y 1967 se ab ri ó un mercado libre de divisas 
para las expo rtac iones no tradicion ales, las cua les gozaron 
de una tasa de cambio mayor a la del café. A pa rtir de 1967, 
y hasta 1991 el rég imen de minidevalu ac iones y la elimi­
nac ión formal del mercado li bre permitió un manejo aún 
más directo de la tasa de camb io por pa rte del Gobierno. 

34 Cárdenas (1991), pág. 76. 
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IV. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES 
VARIABLES POLITICAS Y MACROECO­
NOMICAS: 1934-1994 

La presente sección tiene por objeto presentar 
los "hechos esti lizados" que caracterizan la 
evolución de las variables políticas y macroeco­
nómicas más importantes durante los últimos 
sesenta años. Complementa las cons ideraciones 
teóricas e institucionales presentadas en el 
capítulo III y comp leta el análisis, previo a las 
est imac iones, de los ciclos políticos y económi­
cos en Co lombia. 

A. Variables políticas 

Sin duda alguna, la variable política más impor­
tante en el anál isis de los cic los político-econó­
micos es la instituc ión Presidencia de la Repúbli­
ca. Las numerosas atribuciones que le corres­
ponden constitucionalmente en Co lombia hacen 

Cuadro 4. PRESIDENTES DE COLOMBIA 1934-1994 

Presidente 

Alfonso López Pumarejo 

Eduardo Santos 

Alfonso López Pumarejo 

Mariano Opina Pérez 

Laureano Gómez 

Gustavo Rojas Pin ill a 

junta Militar 

A lberto Ll eras Camargo* 

Gui ll ermo León Va lencia* 

Carl os Ll eras Restrepo* 
Misael Pastrana Borrero* 

A lfonso López Michelsen 
Juli o César Turbay Aya la 

Belisario Betancur Cuartas 
Virgi l io Barco Vargas 

César Gaviria Trujillo 

Ernesto Samper Pizano 

* Presidentes durante el Frente Nacional. 
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Partido político 

Liberal 

Liberal 

Libera l 

Conservador 

Conservador 

Mil itar 

Mi li tar 

Liberal 

Conservador 

Liberal 

Conservador 
Liberal 
Liberal 

Conservador 

Liberal 

Li beral 
Liberal 

de ésta una figura clave en materia económica: 
es el "poli cymaker" a que hace referencia la 
literatura. La fi li ación política del Jefe de Estado 
es, por lo tanto, un punto central en el aná li sis 
del presente trabajo, razón por la cual el Cuadro 
4 presenta los términos presidenciales desde 1934 
y el partido del presidente en cada caso. Es 
necesari o en este punto hacer una aclarac ión. Si 
bien, por ejem plo, César Gaviria asu mió la 
presidencia el 7 de agosto de 1990 y finalizó su 
gobierno el mismo día del mes de agosto de 
1994, para efectos del análisis de este capítulo y 
del siguiente (esti maciones econométri cas) se 
considera que su poi íti ca económ ica abarca el 
período comprendido entre el 1 de enero de 
1991 y el 31 de d ic iembre de 1994. Este supuesto 
obedece a la periodicidad de algunas variables 
aquí presentadas, como el PIB, que só lo existe 
con periocidad anual para el período de análi sis 
(1935-1994). 

Período presidencial Período económico 

1934-19 38 1935 -1 938 
1938-1942 19 39-1942 
1942 -1946 1943-1946 
1946-1950 1947-1950 
1950-1952 195 1-1952 
1952-1956 1953- 1965 

1956-1958 1957-1958 

1958-1962 1959-1962 
1962-1966 1963-1966 
1966-1970 1967-1970 
1970-1974 1971-1974 
1974-1978 1975-1978 
1978-1 982 1979-1982 
1982- 1986 1983-1986 
1986-1990 1987-1990 
1990-1994 1991-1994 
1994 1995 



Durante los sesenta años analizados ha habido 9 

períodos liberales de 4 cuatro años cada uno (36 
años), 4 períodos conservadores de 4 años y uno 
de dos (18 años) y un período de 6 años en el 

cual los militares controlaron el poder. La mayoría 
liberal en el electorado colombiano ha sido 
evidente, ya que inclusive las victorias de Ospina 

Pérez y Betancur Cuartas se produjeron gracias a 
que el partido liberal llegó con dos candidatos a 
los comicios . 

Por otro lado, una gran parte de los proyectos 
que tienen iniciativa presidencial deben pasar 
por el Congreso para su aprobación. Lo anterior 
quiere decir que si este organismo se pone en 

contra del Ejecutivo, muchos de sus proyectos 
pueden truncarse , viéndose modificado el 
paquete de política económica inicialmente 
planteado . Un Congreso compuesto en su 
mayoría por copartidarios del Presidente facilita 
la aprobación de los proyectos que éste decida 
llevar a cabo . Podemos llamar a este comporta­
miento "disciplina de partido" . De lo anterior se 
deriva que la composición del Congreso también 
constituye una variable importante para el análisis 
de la política económica. 

El Congreso de la República ha estado dominado 
durante los últimos sesenta años por el partido 
liberal, con dos excepciones: durante el primer 
lustro de los cincuenta, los liberales se abstu­
vieron de asistir a las urnas, y; durante la vigencia 
del Frente Nacional se acordó mantener la 
paridad en el Congreso entre liberales y conser­
vadores. De lo anterior se desprende que, con 
excepción de las presidencias de Ospina Pérez y 
Betancur, el partido en el Ejecutivo no ha tenido 
que enfrentarse con un Congreso mayoritaria­
mente del partido opositor. Por lo tanto, las 
participaciones relativas en el Legislativo no han 
constituido en los últimos sesenta años un factor 
adverso para los planes del partido en el 
Gobierno. 

B. Variables macroeconómicas 

La estimación empírica de las teorías presentadas 
en el capítulo 2 requiere del estudio de la evolu­
ción de las principales variables macroeco­
nómicas, ya que es a través de ellas que se hacen 
explícitas las similitudes o diferencias entre las 
políticas económicas (""ideologías) de los partidos 
políticos . Al hacer una generalización acerca 
del comportamiento promedio de la economía 
durante el conjunto de períodos conservadores 
o liberales, es necesario tener en cuenta el hecho 
de que a los cambios de gobierno se les puede 
estar imputando otros shocks exógenos de 
naturaleza distinta que también afectaron a la 
economía. La Gran Depresión o las bonanzas 
cafeteras son un claro ejemplo de este tipo de 
factores . Sin embargo, es útil conocer los princi­
pales rasgos característicos de las administra­
ciones liberales y conservadoras, ya que es allí 
donde se pueden encontrar las tendencias 
"gruesas" de la política económica. 

Durante el período considerado, 1934-1994, en 
promedio la economía ha crecido más durante 
los gobiernos conservadores que durante los 
gobiernos liberales, y que durante la dictadura 
militar de la década de los ci ncuenta. El promedio 
de crecimiento para los cuatro años de gobierno 
liberal ha sido de 3.6%, mientras que el militar 
ha sido de 3.9% y el conservador de 4.2%. La 
aplicación de los promedios bianuales utilizados 
por Alesina arroja un resultado similar : durante 
los gobiernos conservadores la economía crece 
más rápido. En lo relacionado con la estabilidad 
de dicho crecimiento, los períodos militares han 
presentado las tasas de crecimiento con una 
menor desviación estándar, seguidos por los 
liberales . Esto quiere decir que los períodos 
conservadores, además de ser los de más rápido 
crecimiento, son los de crecimiento menos 
homogéneo. 

La economía colombiana, por lo tanto, no parece 
regirse por los ciclos partidistas formulados por 
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Cuadro 5. CRECIMIENTO DEL PIB EN COLOMBIA POR PARTIDOS Y ADMINISTRACIONES 

Liberales Primero 

López Pumarejo 2.44 
Santos 6.13 
López Pumarejo 0.41 
Ll eras Camargo 7.23 
Lleras Restrepo 4.20 
López Michelsen 2.32 
Turbay Ayala 5.38 
Barco Vargas 5.37 
Gaviria Trujillo 2. 10 

Promedio liberal 3.10 
Promedio bianual 3.67 
Promedio total período 
Desviación stándar 

Conservadores 

Ospina Pérez 3.88 
Gómez 3.12 
Valencia 3.29 
Pastrana 5.96 
Betancur 1.57 

Promedio conservador 3.27 
Promedio bianual 4.00 
Promedio total período 
Desviac ión stándar 

Hibbs y/o Alesina. Inc lusive el partido supuesta­
mente defensor de la estabilidad y por ende de 
un menor crecimiento, el conservador, ha 
regi strado promedios de crecimiento mayores 
que los del partido liberal. 

La relación existente entre ciclos políticos y ciclos 
económicos pareciera estar más relacionada en 
Colombia con las formulaciones de Nordhaus. 
La observación de los promedios anuales revela 
que el primer año de gobierno, independien­
temente del partido en el poder, es el de más 
bajo crecimiento del respectivo cuatrienio. 
Además, desde la entrada en vigencia del Frente 
Nacional , el crecim iento durante el último año 
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Año 

Segundo Tercero Cuarto 

5 .29 1.56 6.51 
2 .1 6 1.68 0 .21 
6.76 4 .69 9.61 
4 .27 5.09 5.41 
6.12 6.37 6.74 
4.73 4.16 8.47 
4.09 2.28 0 .95 
4.06 3.41 4.28 
3.53 5.16 5.70 

4.35 3.43 3.56 
3.50 

3.58 
0.53 

2.83 8.75 1.10 
6.31 
6.17 3.60 5.35 
7.67 6.72 5.75 
3.35 3 .11 5.82 

4 .90 5.07 3.75 
4.36 

4.18 
0.88 

de cada gobierno ha sido mayor al del primer 
año del siguiente gobierno. 

En lo relacionado con el comportamiento mo­
netario ocurre algo ligeramente distinto. La ex­
pansión monetaria ha sido esencialmente mayor 
durante los gobiernos libera les (19% en promedio 
durante el período 1934-1994 y 24% durante la 
posguerra) que durante los co nservadores 
(17.3%)35

• Sin embargo, es difícil establecer un 
patrón regular para diferenciar primeras mitades 
de gobierno con segundas mitades . 

35 Este compo rtamiento se manti ene al comparar los 
promedios bianual es. 



La inflación también ha sido mayor durante los 
períodos liberales si bien, como es sabido, el 
crecimiento de los precios se ha incrementado 
de manera notoria durante los últimos 25 años a 
causa del régimen de minidevaluaciones. Si se 

tiene en cuenta el período 1934-1994 el 
promedio de inflación liberal ha sido de 12% y 
el conservador de 13%, mientras que durante la 
postguerra el promedio liberal se ubicó en 16%. 

Al comparar los promedios bianuales, la inflación 
durante la primera mitad de los gobiernos conser­
vadores ha sido sustancialmente menor, pero 
durante la segunda mitad no presenta diferencias 

al compararla con el promedio liberal. 

El comportamiento del déficit fiscaP6 desde 1950 
revela patrones muy diferentes para los gobiernos 
liberales y para los conservadores, si bien la 
economía colombiana ha vivido una situación 
de déficit en las finanzas públicas prácticamente 

continuo en la segunda mitad de este siglo. El 
déficit promedio mantenido po~ los gobiernos 
conservadores (2.6% del PIB) es más elevado 
que el de los liberales (1.7%). Sin embargo, el 
promedio conservador está determinado en gran 
medida por los inmensos déficit que generó la 
crisis de la deuda durante el gobierno Betancur, 
fenómeno que afectó a toda América Latina y 
que por lo tanto tien e un alto componente 
exógeno (como se constata en el capítulo 5). 

V. ESTIMACIONES EMPIRICAS 

La estimación econométrica de las hipótesis 
formuladas en el capítulo 2 requiere, en cuanto 
a las variables políticas, de dummies definidas 
según si se quiere probar la existencia de ciclos 
partidistas o de CPAE. También se incluyeron 
dummies para identificar el impacto de eventos 
en el campo político-económico particulares a 

36 Del sector público no financiero consolidado, de acuerdo 
con la metodología de García y Guterman (1988). 

la economía colombiana, como el Frente Nacio­
nal y la existencia de la Junta Monetaria. Adicio­
nalmente, entraron como argumentos de las 

estimaciones variables adicionales para controlar 
por shocks exógenos a la economía como las 
bonanzas cafeteras, la crisis provocada por la 
Segunda Guerra Mundial y la recesión de 1982-
1983 . 

Las dummies que se definieron fueron las 
siguientes: 

para identificar ciclos partidistas: 

bajo expectativas no racionales (Hibbs) 

dumcoli 

dumlib 

dumcons 

1 durante los gobiernos liberales 
-1 durante los gob iernos co nservadores 
O en el resto de años 

1 si el gobierno es liberal 
O en el resto de años 

1 si el gobierno es conse rvador 
O en el resto de años 

bajo expecta tivas racionales (Alesina) 

dumlib 2 

dumcons 2 

1 en los dos primeros años de un 
gobierno conservado r 
O en el resto de años 

1 en los dos primeros años de un 
gob ierno co nservador 
O en el resto de años 

para identificar CPAE (Nordhaus): 

dumnord 
-1 en el primer año de cada gob ierno 
1 en el último año de cada gobierno 
O en el resto de años (inc luido el período 
de dictadura militar) 

para controlar por eventos político-económicos: 

dumfn 

dumdict 

dumjim 

dumjd 

1 desde 1959 hasta 1974 (Frente N al. ) 
O en el resto de años 

1 durante la dictadura de Rojas Pinilla 
-1 durante el gob ierno de la junta Militar 
O en el resto de años 

1 desde 1963 hasta 1992 (duración junta 
Monetaria) 
O en el resto de años 

1 desde 1992 hasta 1994 (nueva junta 
Directiva del Banco de la República) 
O en el resto de años 
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La razón para definir la dumdict de esa manera 
se debe a que: i. un dictador (Rojas Pinilla) 
tiende a maximizar su popularidad para no ser 
derrocado por medio de una aceleración de la 
economía, y; ii. la principal labor de la Junta 
Militar fue la de "reorganizar" el país y prepararlo 
para el Frente Nacional , razón por la cual su 
labor fue eminentemente estabilizadora. 

Como se mencionó en el capítulo 3, la Junta 
Monetaria constituye el período de mayor 
influencia del Gobierno sobre el Banco de la 
República . El objetivo de dumjm es constatar si 
la existencia de este organismo estuvo acompa­
ñado de una política monetaria cuantitativamente 
distinta al período anterior a 1963 y posterior a 
1991 . Por último, la variable dumjd tiene por 
objeto evaluar la labor de la nueva Junta Directiva 
del Banco de la República en términos de su 
impacto sobre el crecimiento de los medios de 
pago. 

para controlar por shocks exógenos y/o externos: 

dumshock 

-1 en 1941-1943 (c ierre de exportaciones 
de Estados Unidos por la segunda Guerra 
Mundial) 
-1 en 1948 ("Bogotazo") 
-1 2n 1982 (crisis financiera e industrial) 
O en el resto de años 

Las estimaciones realizadas se dividen en tres 
grupos. El primero hace referencia a la relación 
entre ciclos políticos y ciclos económicos, con 
datos anuales desde 1935; el segundo corres­
ponde a la política monetaria y los ciclos políti­
cos, con datos anuales desde 1947; el tercero 
trata la influencia del ciclo político sobre el 
déficit fiscal, con datos anuales desde 1950. En 
cada caso, se busca verificar la existencia de 
ciclos partidistas en ausencia de expectativas 
racionales (Hibbs), de ciclos partidistas en 
presencia de expectativas racionales (Aiesina) o 
de CPAE (Nordhaus) . A continuación se presentan 
los resultados de las estimaciones realizadas para 
cada grupo . 
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A. Crecimiento Económico y Ciclo Político 

El PIB no es una variable directamente controlada 
por las autoridades gubernamentales, en la 
medida en que toda una serie de fuerzas adicio­
nales intervienen en el quehacer económico de 
una nación. Las decisiones del sector privado 
son con seguridad más importantes, en el largo 
plazo, en la determinación de la trayectoria de 
crecimiento de la economía. Sin embargo, no se 
puede negar que las políticas estatales importan 
en el corto y mediano plazos, más aún si se trata 
de factores directamente relacionados con el 
ciclo político. Por esta razón, si bien es intere­
sante estudiar el impacto de los ciclos políticos 
sobre el crecimiento económico, es quizás más 
pertinente establecer la relación entre ciclos 
políticos y el ciclo del producto. En este caso, se 
supone que el ciclo económico es producido 
por el gobierno alrededor de la trayectoria de 
crecimiento de largo plazo, determinada por otra 
serie de fuerzas como la labor del sector 
privado37

. 

Es esencial, por lo tanto, definir un ciclo del 
producto para el caso colombiano. Este se estimó 
con base en el procedimiento de descomposición 
ciclo-tendencia propuesto por Beveridge y 
Nelson, expuesto en Cárdenas (1991 ). El modelo 
escogido fue el ARIMA (0,1,2). 

Las estimaciones realizadas (Cuadro 6) se 
hicieron a partir de la siguiente ecuación típica: 

y* = a + f3y* + yy* + (8) 
t t-1 t-2 

8 dummy política, + 1) dumfn, + 4> dumshock, + 8 dumdict, + E
1 

donde y* corresponde al ciclo del PIB obtenido 
a partir de la metodología expuesta anterior-

37 Algunas de las dummies expuestas anteriormente bu scan 
aislar ciertos eventos exógenos que afectaron la economía 
colombiana en el corto plazo y que sin embargo fueron 
ajenas a la acción estatal. 



Cuadro 6. CICLOS POLITICOS Y CICLOS ECONOMICOS EN COLOMBIA 
CAPITULO DE CRECIMIENTO ECONOMICO 

Variable dependiente: ciclo, t 

Estadísticos t entre paréntesis 

Ciclos Partidistas- Hibbs - Ciclos Partidistas - Alesina -

Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 Ecuación 5 

1935-1994 1935-1994 1935-1994 1935-1994 1935-1994 

MCO MCO MCO MCO MCO 

constante -0.0013 -0.0022 -0.0009 -0.0008 -0.0009 

(-0.81) (-1.02) (-0.53) (-0.43) (-0.58) 

ciclo ,.1 
1.0831 1.0836 1.0826 1.0819 1.0814 

(9.19) (9.22) (9.17) (9.16) (9. 15) 

ciclo,_, -0. 1317*** -0.1351*** -0.1293*** -0 .1 268*** -0.1285*** 

(-1.08) (-1 .11) (-1.06) (-1.04) (-1 .05) 

dumcoli 0.0007 
(0 .52) 

dumlib 0.0019 
(0.76) 

dumcons -0.0006 
(-0.23) 

dumlib2 -0.0009 
(-0.32) 

dumcons2 -0.0008 
(-0.24) 

dumnord 

dumfn 0.0066 0.0065 0 .0065 0.0063 0.0064 
(2.18) •• (2.17)** (2.11)** (2.1 0) •• (2. 13)** 

dumshock 0.0163 0 .0164 0.0162 0 .0163 0.0161 

(3.51)*** (3.55)*** (3.49)*** (3.50) ••• (3.47)*** 

dumdict 0 .0072 0.0075 0.0071 0.0071 0.0071 
(1 .80). (1.86)* (1.77)* (1.77). (1.78)* 

R' 0 .9332 0.9336 0.9329 0.9330 0.9329 

Ourbin Watson 2.0392 2.0497 2.0381 2.0455 2.0369 

Número de Observación 60 60 60 60 60 

(*) nivel de significancia: 10% 
(**)nive l de significancia: 5% 
(***)nive l de sign ifi ca ncia: 1% 

MCO: Mínimos Cuadrados Ordinar ios 

CPAE - Nordhaus -

Ecuación 6 

1'/35-1994 

MCO 

-0.0008 
(-0.54) 

1.1054 
(9.71) 

-0.1529 ••• 

(-1 .30) 

0 .0038 
(2.16)** 

0.0059 
(2.08) •• 

0.0169 
(3.78)*** 

0.0069 
(1.80)* 

0 .9383 

1.9790 
60 
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mente. Este cuadro revela estimaciones con un 
alto poder predictivo (R2 superior a 0.9). En lo 

relacionado con el tipo de ciclos políticos 
presentes en la economía colombiana, los 
propuestos por Hibbs y Alesina no resultaron 
significativos. Sin embargo, sí resultó significativo 
el CPAE "a la Nordhaus" (d), lo cual indica que 
los "policymakers" en Colombia son "office 
motivated". Es decir, los gobiernos han tendido 
durante las últimas seis décadas a acelerar la 
economía en el último año de mandato y se han 
visto obligados a aplicar políticas contraccio­
nistas en los primeros años del siguiente gobierno 
en respuesta a la expansión provocada por su 
predecesor. En promedio, la expansión del último 
año ha ubicado a la economía cerca de un 0.4% 
por encima de su promedio en épocas prelec­
torales y el consiguiente ajuste en el primer año 
del siguiente gobierno ha sido de igual magni­
tud38. 

Durante el Frente Nacional, época de mayor 
estabilidad política en la segunda mitad del siglo, 
la economía elevó su ciclo (h) un 0 .59% adicional 
sobre el c recimiento tendencia! de largo plazo. 
Los shocks exógenos y/o externos (f) lo redujeron 
en promedio en un 1.6% y la dictadura (q) signifi­
có desv iaciones adicionales de 0.7% (por encima 
de la tendencia en el caso de Rojas Pinilla y por 
debajo en el caso de la junta Militar). 

Los ciclos de Hibbs y Alesin a no fueron significa­
tivos. Otras variables que resultaron significativas 
en las estimaciones fueron el ciclo del PIB 
rezagado uno y dos períodos . 

En resumen , el bipartidismo colombiano ha 
operado sobre el PIB de acuerdo con los ciclos 

38 Numerosas metodologías para incorporar el ciclo externo 
del precio del café en las estim ac iones se utili za ron sin 
ningú n resultado . Igualmente, se inc luyó sin éx ito las tasas 
de crec imiento rezagadas uno o más períodos. 
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políticos propuestos por Nordhaus. Este resultado 

implica que es cierto que el Presidente de turno 
ha sido "office motivated" ; dicho en otras pala­
bras, los últimos sesenta años han mostrado dos 

partidos poi íticos que han buscado perpetuarse 
a sí mismos en el poder por medio de acc iones 
populistas y no partidistas. 

B. Evolución monetaria y ciclo político 

La variable dependiente en este caso es el 
crecimiento nominal de los medios de pago y el 
período de estimación corresponde a la 
postguerra (1947-1994). La estimaciones de esta 

sección abandonan la dummy dumfn e 
incorporan en su lu ga r otras re lacionadas 
directamente con el tipo de relación existente 
entre el Gobierno y el Banco de la República 
(ver Cuadro 7). La ecuación estimada en este 
caso es: 

dm, =a+ Mm,_1 + ydm,_2 + odyf.I + 7Jdumpol, + (9J 
~dumjm, + (}dumshock + mdumdict + E t "1' 1 1 

Contrario a los resultados reportados para los 
determin antes políticos del c recimiento 
económico, las dummies dumshock y dumdict 
no resultaron significativas. Esto quiere dec ir 
que el Banco de la República ha cumplido su 
labor estabilizadora aislando a la economía de 
shocks externos, y que la dictadura de los años 
cincuenta no marcó un manejo mon etario 
diferente al de otros períodos . La existencia de la 
junta Monetaria (<j>) , época de mayor influencia 

del Gobierno sobre la políti ca monetaria, elevó 
en promedio el crecimiento de los medios de 
pago en 3% por año. Por otra parte, cuando la 
junta Directiva del Banco de la República vuelve 
a regir la política monetaria a partir de 1992 
(dumjd, no especificada en la ecuación pero 
reportada en el cuadro), no hay evidencia de 
que el ritmo de expansión de los medios de pago 
haya sido menor, pero tampoco de que haya 
sido mayor. 



Cuadro 7. CICLOS POLITICOS Y CICLOS ECONOMICOS EN COLOMBIA 
CAPITULO MONETARIO 

Variable dependiente : dm, 

Estadísticos t ent re paréntesis 

Ciclos Part idistas • Hibbs • Ciclos Partidistas • Alesina • CPAE • Nordhaus-

Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Evcuación 4 Ecuación 5 Ecuación 6 Ecuación 7 

1947-1994 1947-1994 1947-1994 1947-1 994 1947-1994 1947-1994 1947-1 994 

MCO MCO MCO MCO MCO MCO MCO 

constan te 0. 1550 0. 1556 0.1457 0.1592 0.1537 0.1545 0 .1353 
(4.57) *** (4 .23) *** (4.44) *** (4 .49) *** (4. 11) ••• (4 .33) ••• (3.97)*** 

dm t-1 0.1959 0.22 10 0. 1896 0.2129 0.2482 0.1928 0.2670 
(1.49) (1.54) (1.43) (1.62) (1.90)* (1 .41 ) (1.98)* 

dm,_2 0.2 183 0.2704 0.2 148 0.2328 0.2605 0.2807 0.2733 
(1.65) (1.95)* (1.62) (1 .76). (1.98)* (2. 14) •• (2 .05) •• 

dy,_, -1 .3185 -1.2640 -1.3276 -1.3085 -1.3444 -1.3676 -1.34 16 
(-3.40)*** (-3.06)*** (-3.42) ••• (-3.35) ... (-3.39) ••• (-3.44) ••• (-3.34) ••• 

dumcoli 0.0166 0.0159 
(2.02)** (1.85)* 

dumlib 0.03 18 
(2 .00)* 

dumcons -0 .0282 
(- 1.83)* 

dum l ib2 0.0254 
(1.49) 

dumcons2 -0.0288 
(- 1.53) 

dumnord -0.0066 
(-0.58) 

dumjm 0.0312 0.0272 0.0345 0.0272 0.0302 0.029 1 
(2.06)** (1 .79)* (2.24)* * (1 .75). (1.96)* (1.87)* 

dumjd 0.0 11 0 
(0 .31) 

dumshock 0.02 19 0.0239 0 .0246 0.0198 0.0170 0.0186 0.0200 
(0.60) (0.63) (0.68) (0.54) (0 .45) (0.50) (0 .52) 

dumdi ct 0 .01 31 0 .0072 0.0168 0 .0099 0.0158 (0.01) (0.03) 
(0 .62) (0.33) (0 .80) (0.46) (0.74) 0.4957 (0.98) 

R' 0 .5204 0.4709 0.5194 0.5 123 0.4994 0.5006 0.4826 
Durbi n Watson 1.9273 1.8433 1.9468 1.9419 2.0966 1.9776 2.055 1 
Número de observ. 48 48 48 48 48 48 48 

(*) nive l de significancia: 10% 

(**)n ive l de sign ificancia: 5% 

(***) nivel de sign ifi canc ia: 1% 

MCO: Mínimos Cuadrados O rdin ar ios. 
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Las diferentes dummies incluidas en las estima­
ciones para ·determinar el tipo de ciclos políticos 
que inciden sobre la evolución monetaria 
revelaron un patrón de comportamiento radical­
mente opuesto al hallado en el caso del PIB. En 
este caso fueron los ciclos partidistas de Hibbs 
los que resultaron significativos. Es decir, la 
evidencia empírica demuestra que en promedio 
para el período 1947-1994, todo lo demás 
constante, durante los gobiernos liberales los 
medios de pago han crecido un 3.2% más rápido 
que el promedio del período (a=15%), mientras 
que durante los períodos conservadores M1 ha 
crecido un 2.8% por debajo de dicho promedio. 
Los ciclos partidistas de Alesina aparecen con 
coeficientes similares pero no resultaron signifi­
cativos; en la estimación en la que la dummy 
política simuló los CPAE propuestos por Nord­
haus, el coeficiente asociado tampoco resultó 
ser estadísticamente diferente de cero. Otras 
variables significativas fueron el crecimiento de 
M1 rezagado uno y dos períodos y el crecimiento 
del PIB rezagado un período. Por lo tanto, a 
diferencia del crecimiento del PIB, los agregados 
monetarios han sido objeto de un manejo 
partidista diferente en el caso liberal (expansivo) 
que en el conservador (constraccionista). 
Adicionalmente, durante el período de mayor 
influencia política sobre la política monetaria 
(1963-1991) los medios de pago crecieron a 
tasas más altas que para el resto del período 
analizado (1947-1994). 

C. Evolución fiscal y ciclo político 

La variable dependiente para establecer esta 
relación es el déficit fiscal del sector público no 
financiero consolidado, de acuerdo con la 
metodología propuesta por García y Guterman 
(1988), como proporción del PI B. Las estimacio­
nes se reportan en el Cuadro 8 : 

deffis, =a+ Pr*, + w*,., + o dummy politica, + o oJ 
7)dumfn, + q>dumshock

1 
+ cpdumdict

1 
+ t:

1 
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donde deffis, es el déficit fiscal y y* es el ciclo 
del PIB de acuerdo con la descomposición 
descrita anteriormente. 

Los coeficientes estimados muestran un compor­
tamiento bastante interesante: los gobiernos 
liberales han tendido a ser menos deficitarios en 
sus agregados fiscales que los conservadores. 
Este comportamiento no sigue ninguna de las 
teorías descritas en el capítulo 2, pero tampoco 
las contradice. La teoría diría que un gobierno 
liberal tendería a gastar más que un gobierno 
conservador, o ambos gastarían más al final de 
cada gobierno; no se hace alusión alguna a la 
racionalidad en el financiamiento de los gastos 
ni, por lo tanto, al déficit resultante de dicha 
racionalidad. Múltiples estimaciones se hicieron 
con el gasto público medido de varias maneras, 
sin encontrar resultados concluyentes en cuanto 
a diferencias partidistas o a expansiones al final 
del gobierno. Por lo tanto, se acepta, al no contra­
decir la teoría, que el gobierno de "izquierda" ha 
tendido a mantener un menor déficit fiscal que 
el de "derecha". 

Mientras los liberales han tendido a mantener 
déficit fiscales un punto más bajos que el 
promedio histórico de aproximadamente 1 .3% 
del PIB (d) desde 1950, los conservadores han 
exhibido déficit en promedio 1 .2 puntos más 
altos que dicho promedio en los útlimos 45 
años. La explicación a este comportamiento 
puede radicar en que, com .. o se mencionó en el 
capítulo 3, de las 12 reformas tributarias más 
importantes llevadas a cabo desde 1930, 8 han 
sido puestas en marcha durante gobiernos 
liberales. 

Por otra parte, durante el Frente Nacional .los 
déficit fiscales fueron mayores que el promedio 
en 1.5 puntos del PIB (TJ), mientras que por 
obvias razones la crisis externa de principios de 
los ochenta($) estuvo 1 igada a altos déficit fiscales 
(más de 4 puntos superiores al promedio desde 



Cuadro 8. CICLOS POLITICOS Y CICLOS ECONOMICOS EN COLOMBIA 
CAPITULO FISCAL 

Variable dependiente: deffis, 
Estadísticos t entre paréntesis 

Ciclos Partidistas - H ibbs - Ciclos Partidistas - Alesina -

Ecuación 1 
1950-1994 

MCO 

constante 1.2068 

(3.57)*** 

cic lo, -2.1205 

(-2.53)** 

ciclo 
1
_
1 

2 .9113 

(3.31)*** 

dumcoli -0.5378 

(-2.04)** 

dumlib 

dumcons 

dumlib2 

dumcons2 

dumnord 

dumfn 1.6234 

(2.65)** 

dumshock -4.2925 

(-2.47)** 

dumdict 0.6543 

(0.92) 

R' 0.5529 

Durbin Watson .7093 

Número de observaciones 45 

(*) ni ve l de significancia: 1 O% 

(**)nive l de sign ifi cancia: 5% 

(***) nivel de significancia: 1% 

MCO: Mínimos Cuadrados Ordinarios 

Ecuación 2 
1950-1994 

MCO 

1.6408 
(4.00) ••• 

-2.1331 
(-2.60) •• 

2.9899 
(3 .48) ••• 

-1.1461 

(-2.38)** 

1.7890 

(3.03)*** 

-4.2798 
(-2.51) •• 

0.5364 

(0.76) 

0.5686 

7.7947 

45 

Ecuación 3 Ecuación 4 Ecuación 5 

1950-1994 1950-1994 1950-1994 

MCO MCO MCO 

0.8705 1.3433 0.8933 

(2.47)** (3.82) ••• (2.68)** 

-2. 1867 -2.4158 -1.9481 
(-2 .54) •• (-2.97) ••• (-2.28) •• 

2.9242 3.2453 2.7039 

(3.21)*** (3.78) ••• (3.01)*** 

0.7849 

(1.48) 

-1.1848 

(-2 .26)** 

-1.3233 

(2.10)** 

1.5645 1 .. 8697 1.5510 

(2.41)** (3.15)*** (2.51 )** 

-4.1841 -3 .2899 -4.2932 

(-2.35)** (-1.92). (-2.48)** 

0.7680 0.7124 0.6939 

1.0608 (1.02) (0.98) 

0.5311 0.5627 0.5556 

1.5805 1.6309 1.6150 

45 45 45 

CPAE- Nordhaus-

Ecuación 6 
1950-1994 

MCO 

1.0471 

(3.05)*** 

-2.2999 

(-2.57)** 

3.0436 

(3.22)*** 

-0.2431 

(-0.63) 

1.8105 

(2.85)*** 

-4.1480 

(-2.19)** 

0.7458 

(1.00) 

0.5093 

1.3776 

45 
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1950). El ciclo del PIB también resultó ser signi­

ficativo, en particular el contemporáneo, lo cual 
indica que sí existe una clara relación anticíclica 

entre déficit fiscal y crecimiento del producto en 
la historia económica reciente en Colombia. Por 
último, la existencia de déficit fiscales mayores 

al final de los gobiernos no tuvo sustento en los 

datos (dumnord) . 

D. Ciclos políticos y ciclos cafeteros 

La variable cafetera sobre la cual han podido 
actuar los gobiernos ha sido el precio interno del 
café. Por lo tanto, a las variables que tradicional­
mente han explicado su evolución (i.e. tasa de 
cambio real y precio externo del grano) se adicio­
naron como explicativas las variables políticas 

definidas anteriormente. Es decir, 

dprcc, = a+ fidevreal, + ydprce, +o duumpol, + (11) 
~dumfn, + cpdumshock, + t:, 

donde dprcc es la variación anual del precio real 
del café colombiano, devreal es la devaluación 
real del índice de tasa de cambio real ponderado 
por importaciones y dprce es la variación anual 
en el precio real internacional del café. De acuer­
do con el Cuadro 9, las variables tradicionales 
resultaron altamente significativas pero las 
variables políticas definidas en este trabajo no 
fueron explicativas de la variación del precio 
interno en ninguna de las estimaciones. 

VI. CONCLUSIONES 

El objetivo de este trabajo fue determinar el tipo 
de ciclos políticos que han marcado la evolución 
de la economía colombiana durante los últimos 
sesenta años, a la luz de las teorías formuladas 
por la escuela conocida como Nueva Economía 
Política . La identificación de dichos ciclos consti­
tuye un elemento fundamental en la comprensión 
de los intereses de los dirigentes políticos colom­
bianos en lo relacionado con los temas econó-
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micos, así como de las fuerzas detrás de ese 
proceso siempre cambiante que se conoce como 

política económica . 

La existencia de ciclos políticos se estudió en el 

crecimiento económico, en el manejo de los 
medios de pago, en la evolución del déficit fiscal 
y en la determinación del precio interno del café 

colombiano. 

El crecimiento económico de los últimos sesenta 
años ha estado marcado por ciclos populistas. Es 

decir, al final de los gobiernos la economía se ha 
acelerado con fines electorales, mientras que al 
inicio del gobierno siguiente ha sido necesario 
desacelerarla para evitar brotes inflacionarios, 
consecuencia de la expansión previa. No se veri­
ficaron diferencias entre los partidos liberal y 
conservador . La época de menor violencia y 
mayor estabilidad política de las última seis déca­
das, el Frente Nacional , también marcó un perío­
do de crecimiento particularmente acelerado. 

El manejo monetario, por otra parte, sí ha estado 
determinado por comportamientos partidistas. 
Los liberales han tendido durante la postguerra a 
hacer crecer los medios de pago más rápidamente 
que los conservadores. Durante las dos décadas 
en que operó la junta Directiva, que fue el período 
en que mayor ingerencia tuvo el gobierno sobre 
el Banco de la República, fue la época de mayor 
expansión de los medios de pago. Esta expansión 
no continuó con la creación de la nueva junta 
Directiva del Banco de la República . 

El déficit fiscal también ha dependido del partido 
en el poder. Los liberales han tendido a mantener 
desde 1950 un mayor equilibrio fiscal que los 
conservadores, quienes han mantenido mayores 
déficit durante sus administraciones. Las variables 
cafeteras, por su parte, no han sido objeto de 
manipulación sistemática por los políticos de 
turno, ya sea con objetivos partidistas o simple­

mente populistas. 



Cuadro 9. CICLOS POLITICOS Y CICLOS ECONOMICOS EN COLOMBIA 
CAPITULO CAFETERO 

Variab le dependiente: dprcc, 

Estadísticos t entre paréntesis 

Ciclos Partidistas - Hibbs - Ciclos Partidistas - Alesina -

Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 Ecuación 5 

1941-1994 1950-1994 1950-1994 1950-1994 1950-1994 

MCO MCO MCO MCO MCO 

constante 0 .022 4 0.0245 0.0141 0.0220 0.0163 

(1.1 0) (0.88) (0 .66) (0.98) (0.80) 

devreal, 0 .5068 0 .5128 0 .5134 0 .5208 0 .5307 

(2.93)*** (2.86) *** (3.07)*** (3.04) *** (3.20)*** 

dprce, 0.5250 0.5272 0.5236 0.526 1 0.5291 

(8.03)*** (8.06) *** (8.04) *** (7.90)*** (8 .19) *** 

dumco li -0.008 1 

(-0 .4 7) 

dum li b -0.0080 

(-0.24) 

dumcons -0 .02 15 

(0 .65) 

dum li b2 -0.0074 

(-0.2 1) 

dumcons2 0 .0221 

(0.57) 

dumnord 

dumfn -0 .0352 -0.0333 -0 .0378 -0 .0331 -0.0348 

(-1 .30) (-0.99) (-1. 10) (-0.98) (-1 .03) 

du mshock 0.0241 0.0246 0.0246 0 .0266 0.0268 

(0.45) (0.46) (0.46) (0 .50) (0.50) 

dumdict -0.0446 -0.0450 -0 .04 11 -0.0434 -0.0410 

(-0 .94) (-0 .93) -0.87 11 (-0.9 1) (0.8 7) 

R' 0.6046 0.6033 0.6063 0.6031 0.605 5 

Du rb in Watson 2.2379 2.2279 2.2507 2.2237 2 .22 20 

Número de Observac ion 54 54 54 54 54 

(*) nivel de significanc ia: 10% 

(**) nivel de significancia: 5% 

(* **) nivel de sign ificancia : 1% 

MCO: Mínimos Cuadrados Ordinar ios 

CPAE - Nordhaus-

Ecuación 6 

1950-1994 

MCO 

0.0206 

(1.05) 

0.5130 

(3.05)*** 

0.5 190 

(7.74)*** 

0 .01 34 

(0.57) 

-0 .0336 

(-1.00) 

0.0290 

(0.5 4) 

-0.0428 

(-.09 1) 

0.6055 

2.2032 

54 
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De acuerdo con los anteriores resultados, es 
posible hacer un juicio normativo acerca de 
cuáles instituciones políticas han sido mejores 
para el país en términos de manejo prudente y 
racional de las variables de control que determi­
nan la política económica. Sin duda alguna, la 
independencia del Banco de la República y el 
tradicional contrapeso que el sector privado ha 
hecho en las decisiones cafeteras han sido facto­
res determinantes de los períodos de aislamiento 
de influencia política sobre dos variables macroe­
conómicas fundamentales en Colombia . El 
manejo del déficit fiscal no puede por definición 
estar libre de dicha influencia, de manera que 

esta institución constantemente generará ciclos 

económicos; lo que es importante es haber esta­

blecido que el tipo de ciclos que genera es 

partidista. 

Hay un punto que este trabajo no pudo identi­

ficar. Si los ciclos políticos que inciden sobre el 

PIB son populistas y los medios de pago y el 

déficit fiscal son influenciados por ciclos parti­

distas, ¿cuál es el instrumento por medio del 

cual los gobiernos han generado los ciclos popu­

listas sobre el producto? Esta es una línea 

interesante de investigación futura. 
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