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Este número de Coyuntura Económica pre?enta 

un análisis de la situación económica actual, 

con especial atención a los grandes dilemas de 

política económica que se enfrentarán durante 

1997. Como lo anticipó Fedesarrollo a comienzos 

del presente año, la desaceleración en el ritmo 

de actividad productiva marcó la evolución de 

la economía colombiana a lo largo de 1996. La 

incertidumbre generada por la crisis política, la 

elevación en las tasas de interés reales y la 

apreciación real de la moneda registradas a lo 

largo del año repercutieron desfavorablemente 

sobre la actividad económica, especialmente la 

de carácter privado. Por ello, es difícil que el 

crecimiento económico supere el 3% durante el 

presente año. Las cifras de producción industrial 

a agosto pasado registraban una caída del 1% en 

comparación con 1995, en tanto que la tasa de 

desempleo se elevó vertiginosamente del 8.7% 

en septiembre de 1995 a 12 .1% un año más 

tarde. Sin embargo, como se discute en detalle 

en el análisis coyuntural de esta revista , el au­

mento en las tasas de desempleo tiene además 
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orígenes de carácter estructural asociados al cic lo 

de la construcción y al proceso de modernización 

tecnológica de la industria colombiana . 

Como se analizó en la edición pasada de 

Coyuntura Económica, el mayor costo del dinero 

y la pérdida de competitividad externa son, en 

parte, atribuibles al manejo de la política mac ro­

económica. El año estuvo caracterizado por una 

clara restricc ión monetaria . A octubre de 1996 

el crecimiento anual de la base monetaria fue de 

apenas un 1.4%, en tanto que los medios de 

pago (M1) crecieron 1 0.4%, en abierto contraste 

con el ritmo de inflación acumulada que resultó 

cercana a 22%. En efecto, el crecimiento de los 

agregados monetarios resultó inferior al de la 

programación macroeconómica de comienzos 

de año, reflejando en parte una fuerte sobre­

estimación de la demanda por dinero. En el 

frente fiscal, los gastos del gobierno central (s in 

transferencias) aumentaron i 2% en términos 

reales durante el primer semestre del año . A l 

incluir las transferencias, el crecimiento del gasto 



público total del gobierno central se elevó a 

16.3%. Por su parte, los ingresos corrientes resul­

taron inferiores a lo ini c ialmente proyectado debi­

do a la desace leración de la economía. Por ello, 

no es so rprendente que el déficit del gobierno 

nacional (a ntes de privatizaciones) se haya 

elevado a 4 .2% del PIB durante 1996. La finan­

c iación de dicho déficit corrió por cuenta de la 

co locac ión de TES. El Seguro Social compró 

buena parte de dichas emisiones, dados los 

excedentes transitorios con los que cuenta dicha 

entidad, fruto de las mayores cotizaciones para 

pensiones y salud. Con todo, el aumento en el 

saldo de la deuda pública interna en términos 

reales y como proporción del M3, explica el alza 

en la tasa de interés rea l que alcanzó el mayor 

nivel de la presente década. 

Por supuesto, el c lima de los negocios también 

se vio adversamente afectado por la incertidum­

bre política que predominó a lo largo del año. La 

amenaza de sanciones económicas adicionales 

por parte de los Estados Unidos resultante de la 

descertificación de Colombia en la lucha contra 

el tráfico de drogas creó un ambiente poco pro­

picio para la inversión . De hecho, como lo indi­

can las cifras de la En cuesta de Opinión Empre­

sarial de Fedesar rollo presentadas en este 

número, las condiciones económicas y políticas 

para la inversión son las peores desde 1989. Más 

preocupante aún resulta el comportamiento de 

este indicador en los últimos meses, ya que no se 

vis lumbra una recuperación , lo cual compromete 

las posibilidades de crecimiento futuro. 

La incertidumbre no sólo se reflejó sobre el 

desempeño de la inversión. La cot izac ión del 

dólar es tuvo sujeta a fuertes oscilaciones al inte­

rior de la franja cambiaría, con un movimiento 

brusco desde el techo de la banda durante el 

primer semestre hacia el pi so durante la segunda 
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mitad del año. Dichas fluctuaciones han tenido 

un matiz especulativo, fruto de la inestab ilidad 

política en el primer semestre, y de las entradas 

de capitales asociadas a las expectativas de reva­

luación. Por supuesto, la falta de credibilidad en 

el piso de la banda durante las últimas semanas 

tampoco ha ayudado a detener los movimientos 

de capital. Los anuncios sobre hallazgos petro­

leros no plenamente confirmados también han 

tenido una incidencia negativa sobre el com­

portamiento de la tasa de cambio en los últimos 

meses. La deva luación acumulada hasta diciem­

bre del presente año era de só lo 1 %, en abierto 

contraste con la inflación acumulada durante los 

primeros once meses, que se elevó a 20.76%. En 

consecuencia, la apreciación real de la moneda 

(frente a la canasta de países rel evantes para 

nuestro comercio exterior) entre 1995 y 1996 

(cifras a septiembre) fue mayor a 6.5%. 

Pese a la recesión económica y a la revaluación, 

durante el represente año se registró un verdadero 

retroceso en la lucha contra la inflación. Así, la 

tasa de inflac ión a final de año será cercana a 

22.5%, tres puntos porcentuales por encima de 

la observada en 1995. Los factores que explican 

este comportamiento probablemente no son 

independientes del ambiente de incertidumbre 

al que se hizo mención en el párrafo anterior. En 

un contexto de fuertes presiones inflacionarias 

de carácter inercial se requi ere de una buena 

dosis de confianza y seguridad para modifi ca r 

las expectativas en materia de incrementos de 

precios . Adi c ionalmente, el aumento en los pre­

c ios de los servicios públicos (30% a noviembre) 

y la educación (36%) se reflejó plenamente sobre 

la canasta bás ica . 

M ás allá de las exp li cac iones tradicionales que 

enfat izan los aumentos en los prec ios relativos, 

dentro de los cuales los servicios públicos y el 



transporte jugaron un papel no despreciable, la 

experiencia de 1996 puso de presente el enorme 

problema de coordinación, ya que pese a existir 

condiciones propicias para la reducción de la 

inflación ningún agente quiere correr el peligro 

de perder en términos relativos. Existen diversas 

formas de resolver dicha falla de coordinación . 

La política monetaria, pese a ser la principal 

herramienta, puede resultar insuficiente. Por ello 

es desafortunado que el Pacto Social haya perdido 

credibilidad, en buena parte debido al incum­

plimiento de los compromisos por parte de los 

agentes participantes, especialmente el sector 

público . Como veremos, el resultado en materia 

de inflación durante 1997 dependerá en buena 

parte de la coordinación de las políticas macro­

económicas. 

••• 
El pasado 30 de noviembre la Junta Directiva del 

Banco de la República presentó ante la opinión 

pública el programa macroeconómico para el 

próximo año. Dicho programa está cimentado 

por el lado monetario en una meta intermedia de 

crecimiento de la base de 16%, dentro de un 

corredor de ±3%, y por el lado fiscal en un 

déficit del sector público consolidado (después 

de privatizaciones) de 1.1% del PIB, que se 

traduce en un financiamiento externo de $1,600 

millones de dólares. Según las autoridades, estos 

grandes lineamientos de la política monetaria y 

la política fiscal son consistentes con una meta 

de inflación de 18% y con una devaluación 

nominal de 15%, correspondiente a la nueva 

pendiente de la banda cambiaria. Es decir, las 

metas monetarias prevén una acumulación de 

reservas internacionales de $1 ,000 millones de 

dólares durante 1997, cifra que se considera 

suficiente para que la autoridad intervenga el 

mercado cambiario y asegure una cotización del 

dólar por lo menos equivalente al piso de la 

banda cambiaria a lo largo de 1997. 

Es evidente que el éxito de este paquete depende 

de su credibilidad. Por ello, esta edición de Co­

yuntura Económica realiza un detallado análisis 

del mismo, con el fin de identificar sus puntos 

más vulnerables y así apreciar las posibilidades 

de que se restituya el ambiente de confianza 

necesario para reactivar la economía colombiana. 

El punto de partida para analizar la viabilidad 

del programa macro lo constituye, sin duda, la 

situación fiscal. Las metas del gobierno en esta 

materia son ambiciosas y, a juzgar por el resul­

tado esperado del trámite legislativo del paquete 

de ajuste fiscal, difíciles de lograr. El gobierno se 

comprometió con el Emisor a limitar el creci­

miento de los gastos, con excepción del servicio 

de la deuda, a un 23% nominal en 1997. Ello 

implica un incremento de gastos por servicios 

personales de 13%. Si se tiene en cuenta que 

cada punto de aumento en los salarios del sector 

público tiene un costo de $40 mil millones apro­

ximadamente, un incremento del 19.5% como 

el recomendado por la Junta para el salario 

mínimo significaría de entrada un desfase de 

$500 mil millones frente a lo pactado. Aparte 

del desajuste que puede resultar si el gobierno 

no restringe el crecimiento de los salarios públi­

cos es posible que se estén sobrestimando los 

ingresos, tanto corrientes como de privatiza­

ciones, tal y como ocurrió en 1996. 

El incremento de los salarios en el sector público 

es un tema de la mayor importancia dada su 

influencia sobre las negociaciones de salario 

mínimo, las cuales deben tomar como punto de 

referencia la meta de inflación para 1997. Los 

trabajadores deben moderar sus aspiraciones de 
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incremento en el salario mínimo, sobretodo en 

un contexto de desempleo creciente como el 

que se registra en la actualidad . Adicionalmente, 

es preciso reconocer que de acuerdo con las 

encuestas de hogares, los salarios de todas las 

categor_ías educacionales han aumentado en 

términos reales entre 1990 y 1996. 

El incumplimiento de las metas fiscales se refle­

jaría en unas mayores necesidades de finan­

ciamiento del gobierno. Si el mayor endeuda­

miento se orienta hacia el mercado interno, se 

impediría la reducción esperada de las tasas de 

interés, con lo cual no se aliviaría la situación 

para el sector privado. En caso de optar por un 

mayor endeudamiento externo, se elevaría el 

ingreso de divisas, con lo cual se comprometería 

la posibilidad de defender la banda cambiaría o 

de cumplir con la meta intermedia de política 

monetaria . En ambos casos se generaría una 

mayor revaluación real, bien sea por la vía de 

una revaluación nominal o, alternativamente, 

por la vía de una mayor inflación. Es claro, que 

con ello se resentiría aún más el sector privado y 

se postergarían las posibilidades de reactivar la 

economía . 

El gobierno ya ha dejado entrever que una 

posibilidad para evitar ese dilema de política 

económica sería la reintroducción de los con­

troles al endeudamiento externo con el propósito 

de frenar las entradas de capitales del sector 

privado. Vale la pena señalar que con una política 

de este tipo el gobierno restablecería el mono­

polio del endeudamiento externo, restringiendo 

aún más las posibilidades de recuperación del 

sector privado. Esta sería una forma alternativa 

de desplazar al sector privado, para darle más 

espacio al sector público . Una medida de este 

tipo es, a todas luces, inconveniente. 
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Por supuesto, la viabilidad de la banda cambiaría 

actual depende de la credibilidad de los agentes 

en el programa macroeconómico. Si los especu­

ladores sospechan que las metas fiscales son 

inalcanzables, continuará la presión hacia la 

revaluación, lo que hará imposible defender la 

banda cambiaría a no ser que se sacrifiquen las 

metas inflacionarias. Es importante señalar que 

este evento, que resultaría perjudicial en el largo 

plazo para la economía colombiana y cuyos 

beneficios en el corto plazo son muy cuestio­

nables, no es improbable dado el cambio en la 

junta Directiva del Banco de la República en 

febrero próximo. 

Lo más sobres a 1 iente del programa macroeco­

nómico para 1997 es su escaso margen de 

maniobra. En caso de incumplimiento de las 

metas fiscales se ponen en entredicho las metas 

inflacionarias, o la metas cambiarías, o ambas. 

Por ello, es de vital importancia que la política 

salarial refleje una mayor cohesión al interior 

del gobierno, para lo cual es imprescindible el 

liderazgo del Presidente de la República. Máxime 

cuando el trámite que ha surtido el proyecto de 

ajuste fiscal en el Congreso no permite ser muy 

optimista en esta materia, ya que los recortes 

propuestos se han reducido a un ritmo acelerado. 

••• 
Fedesarrollo ha adelantado varias investigaciones 

en los últimos meses sobre las consecuencias 

económicas de los desarrollos petroleros. Del 

análisis realizado queda claro que el nivel de 

producción de petróleo se elevará de cerca de 

600 mil barriles por día (bpd) en la actualidad a 

720 mil en 1997 y a cerca de 900 mil en 1998. 

En materia de divisas estos incrementos en la 

producción se reflejarán en unas mayores 



exportaciones de petróleo que pasarán de algo 

más de 2 mil millones de dólares en la actualidad, 

a 3 mil millones en 1997 y a cerca de 4 mil 

millones en 1998. 

Lo que ocurra a partir de 1998 es todavía incierto 

y dependerá de las posibilidades de desarrollo 

en el piedemonte llanero, que abarca los campos 

de Pauto, Floreña y Volcanera, y el recientemente 

descubierto campo de Coporo. Si se logran 

resolver los inconvenientes contractuales que 

han atrasado la comerciabilidad del Piedemonte 

Asociado y se verifican las reservas de Coporo, 

el país podrá sostener los niveles de producción 

y exportaciones que se alcanzarán en 1998 hasta 

mediados de la próxima década. Ello quiere decir 

que la magnitud de la bonanza petrolera dará 

origen a presiones macroeconómicas de impor­

tancia a partir del próximo año, las cuales será 

necesario neutralizar. 

Los estudios realizados indican que los recursos 

ahorrados por parte del Fondo de Ahorro y 

Estabi 1 ización Petrolera serán insuficientes para 

evitar una revaluación de la moneda, que puede 

ser del orden de 4% anual durante los próximos 

tres años. Para evitar la revaluación es necesario 

que el resto del sector público genere excedentes 

que complementen los recursos ahorrados por el 

Fondo. Así, el gobierno nacional podrá apro­

vechar la bonanza petrolera para reducir el nivel 

de la deuda externa, tal y como ocurría durante 

las bonanzas cafeteras. Además, con un menor 

nivel de gasto público se reduciría la demanda 

por bienes no comercializables lo cual atenuaría 

las presiones revaluacionistas. Más aún, el gasto 

adicional que se realice con cargo a la renta 

petrolera deberá enfocarse hacia la formación 

de capital. El país debe sustituir sus recursos 

naturales no renovables con otras formas de 

capital, tales como la infraestructura y la edu­

cación. Sólo con mayores avances en estos 

sectores el país podrá remover las restricciones 

que impiden un crecimiento más acelerado de la 

economía. 

El manejo de la bonanza depende crucialmente 

de la apreciación que se tenga sobre su carácter 

permanente o transitorio. La política de estabi-

1 ización, basada en la generación de excedentes 

fiscales durante los años de bonanza, pierde 

sustento si se considera que la mayor producción 

de petróleo es un fenómeno de carácter perma­

nente. En consecuencia se apreciaría la moneda 

colombiana, lo cual produciría grandes cambios 

en la estructura sectorial de la producción del 

país. 

Fedesarrollo considera que no están dadas las 

bases para considerar la bonanza petrolera como 

un fenómeno de características permanentes ya 

que no están aseguradas las condiciones para 

darle continuidad a la actividad exploratoria en 

el país, la cual adicionalmente conlleva una 

buena dosis de incertidumbre. Por ello, sería un 

gravísimq error poner en tela de juicio la super­

vivencia de otros sectores productores de bienes 

comercializables internacionalmente, como el 

café y las flores que son grandes generadores de 

empleo. 

Además, es necesario señalar que buena parte 

de las rentas petroleras serán gastadas por las 

entidades territoriales receptoras de dichos 

recursos. Incluso si el aumento en la producción 

de petróleo es de carácter permanente a nivel 

nacional, es altamente probable que las rentas 

petroleras departamentales y municipales sean 

netamente transitorias, ya que los desarrollos 

petroleros no están concentrados en los mismos 

departamentos o municipios. En estas condicio-
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nes, resulta co nveniente es timul ar el ahorro a fin 

de suav izar e l patrón de gasto en los muni c ipios 

y departamentos petroleros. Sólo as í se asegura 

la continuidad en los programas de invers ión, lo 

cual es impresc indible para mejorar la cobertura 

y la ca lid ad en la pres tac ió n de bi enes públi cos, 

inc luida la infraestru ctura, la educación y la 

sa lud . 

Por último, va le la pena seña lar que el aj uste 

fisca l que se requiere en la economía colombiana 

(en 1997 y hac ia el futuro) puede reducirse 

sust anc ia lm e nte si Eco petrol moder a sus 
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aspirac iones de inversión en nuevos desarrollos 

petroleros. En particular, desde un punto de vista 

macroeconómico es deseable que Ecopetrol 

busque la participación de inversionistas privados 

en el desarrollo de Copara . Es claro que dado el 

tamaño del campo, los socios potenciales estarían 

dispues tos a aportar una importante suma por el 

derecho a exp lorar y exp lotar dicho campo . Con 

ello, no só lo se redu c iría a la mitad la invers ió n 

pública en esta activ idad, sino que además se 

obtendrían recu rsos adicionales que podrían 

utilizarse para red uc ir el ni ve l de endeudamiento 

externo de dicha entidad . 
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l. Indicadores de la actividad productiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ La proyección más reciente de crecimiento económico de Fedesarrollo corresponde al mes de 

julio de 1996, y se ubica en 3.1 %. Desde ese momento, sin embargo, son varios los factores que 

hacen pensar que el crecimiento en el año será algunos puntos inferior. 

+ Las proyecciones de Fedesarrollo de julio, estimaban el crecimiento del sector agropecuario en 

1.7%, incluyendo una caída de 5.8% en la producción cafetera. La situa ción se ve actualmente 

diferente. Durante el año, no sólo se redujo la producción de café sino tambi én la de buena parte 

de los productos de este sector. 

+ Por el lado de la producc ión manufacturera, las cosas no son muy diferentes. La contracc ión del 

sector industrial en un punto porcentual durante los primeros ocho meses del año, y la evolución 

de los indicadores sobre actividad productiva y situación económica de la Encuesta Empresarial de 

Fedesarrollo hacen prever un crecimiento de la industria en el año, muy inferior al 1 .1 % 

proyectado por Fedesarrollo en julio. 

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL Y POR + La desaceleración en el comercio será igual­
SECTORES (Variación porcentual anual) mente más pronunciada que la prevista, aunque 

1995 

Dan e 

Sector agrícola 5. 2 
Café pergamino 
Resto de la agricultura 

Minería 17.8 
Petró leo 
Gas natura l 
Carbón 
Resto de la minería 

Industria 
Café elaborado 
Industria sin trill a 

Construcción 

Servicios 
Comerc io, restaurantes y hoteles 
Transporte y almacenamiento 
Resto de servic ios modernos 
Servicios personales 
Servic ios domésti cos 
Alquiler de vivienda 
Serv icios de l gobierno 

PIB total 

1.0 
-1 8.3 

3.2 

3.8 

5.6 
5.2 
4.3 
6.7 
7.0 
3.0 
2.0 
7.8 

5.2 

DNP 

2.8 
-11 .7 

2.9 

11.5 

0.7 
8.5 
0.0 

4.4 

4.5 
0.7 
6.4 
4.0 
5.8 
3.0 
3.0 
9.0 

3.5 

1996 

Fedesarrollo 

1.7 
-5.8 
3.2 

7.7 
4.3 
0.7 

14.1 
1.0 

1.1 
6.2 
1.0 

5.3 

3.6 
1.1 
4. 1 
3. 1 
6.7 
6.9 
1.6 
7.8 

3. 1 

Fuente: Dane. DNP y proyecciones de Fedesarro llo de julio de 1996. 

será compensada en buena parte por un excelente 

comportamiento del resto de servicios. 

+ Por el lado de la demanda, las proyecc iones 
de Fedesarrollo estiman un crecimiento de la 
inversión total de 2.3% en 1996, mientras que 

en las proyecciones o.fici ales más recientes, el 
aumento previsto de este rubro en el año es 

apenas de 1%. La gran diferencia surge de los 

supuestos detrás de la inversión privada, ya 

que mientras que el gobierno estima que ésta 
se reducirá 8.8% en el año, Fedesarrollo prevé 

un aumento de la misma de 1%. 

+ El estancamiento del comercio externo colom­

biano entre enero y agosto de 1996, hacen 

pensar que las proyecciones de Fedesarrollo 

como las oficiales, sobreestimaron el creci­

miento tanto de las exportaciones como de las 

importaciones en 1996. 



ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ La industria manufacturera se encuentra entre los sectores más duramente golpeados por la 

desaceleración económica en 1996. En los ocho primeros meses del año, el crecimiento de la 

producción de este sector (sin trilla de café) se contrajo 1%, frente a un crecimiento de la misma 

de 3.5%, en los mismos meses de 1995. 

+ Las cifras oficiales al mes de agosto muestran un comportamiento de la industria poco satisfactorio, 

con una contracción importaR-te de la mayoría de subsectores. Dentro del grupo de bienes de 

consumo, la producción de equipo profesional y científico mantuvo un gran dinamismo, al igual 

que la industria del tabaco, con crecimientos respectivos de 31 .2% y 20.4%, en el período. Este 

último, verdaderamente sorprendente si se tiene en cuenta que la producción de tabaco decreció 

de manera continuada en los últimos años. 

+ Los subsectores de textiles y de confecciones que también en los años anteriores tuvieron un 

desempeño bastante pobre, registraron entre enero y agosto de 1996 tasas de crecimiento 

superiores al PIB. Dentro de esta misma tendencia se encuentran el subsector de plásticos y de 

alimentos con aumentos de producción de 5.3% y 4%, respectivamente, en los primeros ocho 

meses del año. 

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

1995 1996 

DNP Oficial Fedesarrollo 

PIB 5.2 5.3 3.1 

Consumo tata 1 5.9 2.2 2.4 
Consumo privado 6.0 1.3 1.4 
Consumo el gobierno 5.5 7.2 8.0 

Inversión total 9.8 1.0 2.3 
Formac ión bruta de capital fijo 11 .0 -0.6 3.5 
Inversión privada 4.9 -8 .8 1.0 
Inversión gobierno 23.1 13.1 8.3 

Variac ión de ex istenc ias 7.0 5.0 -3.8 

Demanda interna 6.9 1.9 2.4 

Exportaciones 8.2 5.8 3.8 

Importaciones 13.0 0.0 1.2 

Fuente: Dane. DNP y proyecc iones de Fedesarrollo de julio de 1996. 

14 COYUNTURA ECONOMICA 

+ Después de tres años de auge, la producción 

de bebidas se desaceleró fuertemente entre 

enero y agosto de 1996, registrando un creci­

miento negativo de 7% en estos meses. Entre 

las causas del deterioro de la actividad pro­

ductiva de este sector figuran la caída de la 

demanda, en especial en la zona cafetera, y 

de manera indirecta, la recesión del sector de 

la construcción. En efecto, existe una fuerte 

correlación entre el consumo de bebidas y el 

ciclo de la construcción. 

+ El comportamiento en los primeros meses del 

año de las industrias dedicadas a la producción 

de calzado y productos de cuero ha sido 

totalmente insatisfactorio. La contracción se 

mantiene en estas dos industrias. Entre enero y 

agosto, la producción en estas dos industrias 

decreció 18.8% y 23.3 %, respectivamente. 



+ Por último, e l peor resultado dentro del grupo de industri as que producen bi enes de consumo es el 

del secto r de los muebl es de madera, en donde la producc ión se redujo 48 .8% en los ocho 

pr imeros meses del año . En este caso, la reducc ión tan impresionante en la activ idad producti va 

está relac ionada con la ca íd a de la demanda agregada. 

+ Exceptuando las producc iones de productos de barro, loza y porce lana y productos metáli cos que 

reg istraron un crec imi ento pos iti vo entre enero y agosto de 199 6, las del res to de bi enes 

intermedios se reduj eron drásti camente durante estos meses del año. 

+ En las industri as que producen insumas para la constru cc ión, como son los casos de v idrio, hierro 

y acero, cemento y muebl es de madera, la ca íd a de la producc ión a niveles negativos encuentra su 

expli cac ión en la reces ió n por la que atrav iesa el secto r de la constru cc ió n, espec ialmente, en el 

subsector de edifi cac ió n de vi v ienda. 

+ En el resto de sectores productores de bienes intermedios, la baja producc ió n en lo que va corrido 

del año obedece a la desace lerac ión de los secto res para los cuales producen los insumas. 

+ La producc ión de bi enes de capital también se ha v isto afectada por la reducc ión de la demanda. 

As í se desprende de las c ifras de producc ió n del período enero-agosto de 1996 . Dentro de los tres 

subsectores dedicados a la producc ión de este tipo de bi enes, el de maquinari a di fe rente a la 

eléctri ca es el que más se contrajo en los primeros meses del año (16.5%). Las producc iones de 

aparatos eléctri cos y vehículos se redujeron tambi én en estos meses, 6.9% y 6%, respecti vamente. 

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

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

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

Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Variaciones de promedios móviles de 12 meses) 
Enero 1992 - agosto 1996 
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Fuente: Dane, M uestra mensual manufacturera y 
cá lculos de Fedesarro llo. 
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Cuadro 3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL POR SECTORES(%) 

94/93 

Bienes de consumo 

Alimentos (sin trilla) 2.2 

Bebidas 7.9 

Tabaco -16.2 

Texti les 1.6 

Vestuario -17.3 

Cuero, pieles, excepto calzado -5. 6 

Calzado -3.6 

Muebles de madera 23.5 

Imprentas y ed itoriales 15.3 

Plásti cos 15.5 

Equipo profesional y cient ífi co 4.3 

Industrias diversas 0.8 

Bienes intermedios 

Industria de madera 8.5 

Papel 8.3 

Q uímicos 1.9 

Otros productos químicos 3.8 

Petróleo 2.5 

Otros derivados del petró leo 16.3 

Caucho -9.6 

Barro. loza y porce lana 9.2 

Vidrio 5.6 

Productos mineral es nü' metálicos 6.7 

Hierro y acero 14.9 

Metales no ferrosos 3.8 

Prod.metá l icos excepto maquinaria 10.2 

Bienes de capital sin vehículos 

Maquinaria excepto la eléctrica 9.0 

Maquinaria, aparatos eléctri cos 5.3 

Vehículos 

Equipo y materia l de transporte 11.0 

Total 

Trilla de ca fé 

Tota l excepto trill a 

3.4 

-13 .1 

4.4 

Enero - agosto 

95/94 

9.2 

12.7 

-15.0 

4.6 

-6.0 

-18.9 

-7.1 

8.5 

-7 .1 

-3.0 

20.1 

-3 .2 

-8.9 

10.2 

8.7 

4.1 

-10.0 

8.5 

-1 5.6 

0.0 

6.0 

-0.4 

1.8 

4.5 

2.4 

5.2 

-6.3 

3.6 

1.2 

-30.7 

3.5 

96/95 

4.4 

-7.0 

20.4 

6.3 

7.6 

-23.3 

-18.8 

-48.8 

-3.7 

5.3 

31.2 

4.2 

-27.3 

-8.8 

-7.6 

-3 .7 

30.1 

-4.5 

-6.4 

7.8 

-12.0 

-8.8 

-4.5 

-1 2.7 

2.9 

-16.5 

-6.9 

-6 .0 

-0.2 

16.8 

-1.0 

Fuente: Dane, Muestra Mensual M anufacturera y cá lculos de Fedesarro llo. 
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+ Las respuestas del mes de septiembre de la 

Encuesta de Opinión Empresarial de Fede­

sarrollo no dan ninguna señal de recupera­

ción de la actividad manufacturera. Para la 

mayoría de empresarios encuestados, la activi­

dad productiva se mantiene a bajo ritmo, sien­

do más crítica la situación a nivel de las pe­

queñas empresas. 

+ Para los empresarios, las malas ventas se cons­

tituyen en el principal problema de la actividad 

industrial. El ritmo de pedidos es muy bajo y, 

en consecuencia, los inventarios de productos 

terminados sin vender son altos. 

+ A nivel nacional, la situación económica de 

las empresas se encuentra desde hace ya varios 

meses en el punto más bajo sin que haya nin­

gún indicio de una pronta recuperac ión. Así lo 

demuestra al menos el indicador de expecta­

tivas de situación económica en los próximos 

seis meses, el cual se mantiene a niveles muy 

bajos . 

+ Para los empresarios de los sectores de ali­

mentos, tex tiles, cemento, madera y plásticos, 

la actividad productiva se redujo en septiem­

bre, al tiempo que se deterioró la situación 

económica. En estos sectores, las expectativas 

para los próximos seis meses no son nada 

optimistas . 

+ En otro grupo de sectores, que incluye vehí­

culos, confecciones, editoriales e imprentas y 

loza porcelana y vidrio, aunque la actividad 

productiva aumentó, de acuerdo con los em­

presarios la situación económica empeoró. Con 

la excepción de la industria de vehículos donde 

las expectativas acerca del futuro próximo son 
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Gráfico2. 1NDICADORES DEOPINION SOBRE 
El SECTOR INDUSTRIAL 
Enero 1990 - septiembre 1996 
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a lndice de producc ión industri al desestac ionali zado. 
Datos hasta agosto de 1996. 

b Balances: diferencia entre porcenta je de respuestas: 
positi vas (más, alto, mayor, bueno) y negati vas (menos, 
bajo, menor, ma lo). 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarro llo. 

buenas, en el resto de sectores, és tas se man­

ti enen poco opt imistas. 

En favor de la industria actúa: 

+ En la actualidad son muy pocos los factores 

que influyen favorab lemente sobre la industria . 

En efecto, apa rte de la revaluación que perm ite 

importar insumas a prec ios más rentab les, qui­

zás lo úni co verdaderamente favorable es el 

ajuste que la industria manufacturera ll evó a 

cabo a raíz de la apertura económica, e l' cual 

le permite sobrevivir en momento reces ivos 

como el actual. 

En contra del sector actúa: 

Por el contrar io, son muchos los factores que en 

el momento actúan en contra de la industria: 

+ Las altas tasas de interés, aunque con una 

tendenc ia rec iente hacia la baja, en una coyu n­

tura en la cual el nivel de endeudamiento de 

las empresas es muy alto y las ventas muy ba­

jas, se conv ierten en un a gran amenaza para 

la superv ivienc ia de los negoc ios. 

+ La mayor reva luación estimu la la importación 

de bienes que compiten con la producción 

nacional, hac iendo más difíc il la venta de 

productos en el mercado interno. 

+ La desco lgada de la demanda interna y la 

revalu ac ión de la moneda unidos a un a mala 

situac ión económica en los países vecinos, 

hac ia donde se dirigen la mayor parte de las 

ventas ex t e rnas de l as m anufact ur as 

co lombianas . 

+ La ince rtidumbre con respecto a posib les san­

c iones económicas por parte del gob ierno de 

los Estados Unidos. 

INDICADORES 17 



ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ Sigue la tendencia hacia la desaceleración de la actividad comercial iniciada en 1995. Al finalizar 

agosto de 1996, las ventas al por menor del sector comercio mostraban una caída de 2.8% en 

términos rea les, frente a un crecimiento de 3.2% en el mismo período de 1995. 

+ La s altas tasas de interés y una demanda agregada deprimida continúan siendo las causas de la 

desaceleración de este sector. Mientras que estas condiciones no cambien no podrá esperarse 

tampoco una recuperac ión del sector. 

+ Como es de esperarse, frente a la reducción de la demanda interna, las ventas que más se 

redu jeron entre enero y agosto de 1996 han sido las de vehículos, muebles y electrodomésticos y 

artícu los de ferretería, mientras que las de los bienes de consumo como alimentos, bebidas, drogas 

y vestuario registraron crecimientos muy favorables en el período analizado . 

+ Las respuestas del mes de septiembre de la Encuesta al Comercio que realizan co njuntamente 

Fedesarrollo y Fenalco muestran un deterioro aún mayor de la actividad durante ese mes . No 

obstante, las expectativas de los comerciantes con respecto a los seis próximos meses, aunque 

pesimistas, son mejores que las del mes anterior . 

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

Total 
comercio 

1993 2.8 
11 5 .3 

111 3 .2 
IV 6.0 

1994 1 1 1.2 
11 2.8 

111 6.6 
IV 5.2 

1995 1 29 
11 4. 2 

11 1 1 .3 
IV 0.9 

1996 1 -3. 4 
11 -3. 1 

Enero-Agosto 
199'i/9 4 3.2 
1996/ 95 · 2.8 

Vehículos y 
respuestos 

12.2 
-4.8 

-12.2 
- 1.3 
20.2 

5 .3 
2. 2 
5.0 
6.3 

-8 .0 
-0.7 
-1 .7 

-24 .8 
-1 9.0 

0.8 
-1 9.5 

Alimentos 
y bebidas 

0.0 
6. 5 
8.6 
9.2 
8.5 
1.8 
8. 9 
5.9 
4.4 
7.0 
3 .6 
2 .8 

4 .1 
4.0 

5.1 
4.2 

Fu en te: Dan e y cá lculos de Fedesa rrollo. 
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Cacharrerías Mercancías 
bazares y no 

misceláneas clasificadas 

2 .9 
8.2 

11.6 
15.5 

6.9 
-6 .6 
-2 .9 
-0 .6 

1.8 
15.9 
8.4 

10.0 

-1 .0 
-4 .3 

8 .9 
-3.3 

-4 .4 
2.9 
1.2 

-0.4 
13.7 

3.4 
0.9 
3.2 

-0. 7 
0.5 

-1 2.1 
-8.7 

-5 .4 
-5 .5 

·2 .5 
-5.6 

farmacias 

-3.8 
0 .9 

-6 .3 
-5.2 
-1.9 
0 .8 
1.1 
2.9 
4 .6 
4.7 

-0 .8 
· 2.0 

5.2 
3.7 

3.5 
6.6 

Artículos 
de 

ferretería 

-7 .5 
-11 .8 

-3.2 
1. 5 
5.8 
7.2 
0.4 
1. 8 

-9 6 
-9 .7 
-7 .3 
-9.5 

-7.3 
-11. 8 

-8.6 

-11. 6 

Muebles y 
electro­

domésticos 

16.5 
15.8 
10.8 

8.7 

23.4 
19.8 
15.6 

4 .9 
4.9 
2.6 

-2.3 
-3.2 

-1 9.6 
-21 .5 

2.1 
-18.6 

Vestuario Combustibles 
y calzado y 

7.4 
11.9 

2.6 
4.7 

11 1 
-2.3 
7.0 
7.2 

-3.4 
8.5 
3 .4 
2.4 

5.1 
2 .9 

2.6 
3.7 

lubricantes 

-1.9 
-6.3 
-2.5 
-5.6 
-5.4 
-2. 1 
-2.0 
0.5 
0.2 

-3.6 
nd 
nd 

- 11 .5 
-10 .6 

-1 5.0 
3.0 
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Gráfico 3A. INDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Variación porcentual anual promedio 
móvil del índice) Enero 1990 - agosto 1996 
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Fuente: Dane, M uestra Mensual del Comercio al 
por Menor y cá lcu los de Fedesa rrollo. 

Gráfico 3B. VENTAS DE VEHICULOS Al 
MERCADO NACIONAL (Miles de unidades) 
Enero 1992 - agosto 1996 
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Fuente: Fedemetal y cá lcu los de Fedesarro ll o. 

+ De acuerdo con los comerc iantes, la baja 

demanda sigue siendo la princ ipal causa de la 

mal a situac ión por la cual está atravesa ndo el 

secto r, seguida por la lenta recuperac ión de 

ca rtera. 

+ El co ntraband o es ac tu almente e l terce r 

problema que encuentra este secto r para ll evar 

a cabo su actividad . En efec to, parece que la 

importanc ia del contrabando como problema 

empezó a di sminuir desde fin ales de 1995. 

50 

40 

JO 

20 

10 

-10 

-20 

Gráfico 4. 1NDICADORES DE OPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances*) 
Enero 1 990 - septiembre 1996 
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* Ba lances : d iferencia entre porcentaje de 
respuestas : positi vas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, malo). 
Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarro llo­
Fenalco. Series suavizadas. 
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 
(Tasas anua les de c recimie nto) 

licencias aprobadas de construcción (miles de mt2 ) 

Bogotá 
Resto del país 
Total nacional 

licencias aprobadas de construcción de vivienda (miles de mt') 
Bogotá 
Resto de l país 
Total naciona l 

Valor nomina l acumulado del fl ujo neto de préstamos de las CAVs 
(millones de pesos) 

Préstamos aprobados 
Préstamos entregados 
Constructores 
Indiv idua les 
Industriales 

lndice de costos de la construcción 

Producción de cemento según Dane 
Despachos Nacionales según ICPC 

1995/1994 

2.5 
-6.3 
-3.4 

-3 .0 
10.6 
-7.4 

15.2 
22.2 
34.5 
-2.5 
65.3 

16.4 

0.2 
1.4 

Enero - octubre • 

1995/1994 1996/1995 

18.89 -39 .65 
-1 .33 -24. 15 
5.03 -29.66 

12.50 -47.92 
-3.28 -30.79 
1.81 -36 .90 

3.0 28.8 
21.6 14.6 
36.4 -23. 1 
-5.1 76.8 
24.9 465.8 

18.4 18.6 

2.3 -6.2 
-2.6 -1 5. 1 

a l as Li cencias aprobadas de construcción total y de viv ienda según Dane corresponden al período enero-agosto de 1996. 
Los cá lcu los del índice de costos va n hasta agosto 1996. La informac ión sobre despachos de cemento se refiere al período enero-octubre de 
1996. La informac ión sobre préstamos entregados y aprobados co rresponde al período enero-octubre 1996. 

Fuente : Dane, lcav i e Instituto de Productores de Cemento (ICPC). 
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Gráfico 5. CARTERA DE l AS CAVS (a octubre de 
1996) liCENCIAS APRO BADAS 
(a agosto de 1996) 
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Fuente: Dane, Banco de la República y cá lculos de 
Fedesarro llo. 
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Gráfico 6. COSTO S DE l A EDIFICACIO N DE 
VIVIENDA (Va riación porcentua l a nua l) 
Ene ro 1990 - agosto 1996 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 



+ Entre enero y agosto de 1996, las licencias de 

construcción (metros ap robados) a nivel 

nacional se redujeron 29.66%, con respecto a 

este mismo período del año anterior. En Bogotá, 

donde la actividad constructora representa el 

45 % del total del país, la reducción de estas 

licencias fue de 39.65%. 

+ Las licencias para edificación de vivienda 

(metros aprobados) presentaron una caída rela­

tivamente mayor, 36.9% para el total nacional, 

y 47.9% para Bogotá. 

+ El decrecimiento en la cartera de las Cavs con 

destino a constructores confirma la desacele­

ración observada en las 1 icencias aprobadas. 

En los nueve primeros meses, el crédito a 

constructores decreció 21.9%, frente a un 

crecimiento de 27.4% en los mismos meses 

del año anterior. 

+ Los despachos de cemento entre enero y 

octubre se redujeron 15.1% con respecto a 

estos diez meses de 1995, indicando una con­

tracción de la construcción aún mayor que la 

anticipada, si se tienen en cuenta los grandes 

proyectos de obras públicas que estaban 

previstos. 

+ El ritmo de crecimiento de la producción de 

cemento se desaceleró entre y agosto de 1996, 

como resultado de la reducción de la demanda, 

registrando un crecimiento negativo de 6.2% 
en comparación con un crecimiento de 2 .3% 

en los primeros ocho meses de 1995. 

+ De acuerdo con la encuesta al sector de la 

construcción que realizan conjuntamente 

Fedesarrollo y Camacol , en el tercer trimestre 

del año, las ventas de todos los tipos de 

vivienda se mantuvieron estancadas. 
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Gráfico 7A. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances) 
Primer trimestre 1991 -tercer trimestre 1996 
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Gráfico 78. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances) 
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1996 
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Gráfico 7C. FACTORES QUE INFLUYEN EN 
LAS VENTAS DE VIVIENDA 
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1996 
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Corresponde a balances: diferencia entre porcentajes 
de respuestas favorables y desfavorables. 
Fuente: Encuesta del sector de la construcción. 
Fedesarrollo-Camacol Cundinamarca. 
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Gráfico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de millones de barriles mensuales) 
Enero 1990 - septiembre 1996 
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Gráfico 88. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(Dólares/barril) Enero 1990- septiembre 1996 
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Gráfico 8C. COMPORTAMIENTO DE LA ACTI­
VIDAD MINERA (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - septiembre 1996 
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* Datos hasta marzo de 1996 
Fuente: Dane, Ecopetrol y cá lculos de Fedesarrollo. 

22 COYUNTURA ECONOMICA 

ACTIVIDAD MINERA 

+ Entre enero y sept iembre de 1996, e l crec i­

m iento de la prod ucción de petróleo fue 

mínimo, lo cua l no es sorprendente debido a 

que aún se están ll eva ndo a cabo las inver­

siones que permitirán incrementar la produc­

c ión de petró leo de los campos de Cusiana y 

Cupiagua a 500.000 barriles diarios en 1998. 

+ La participación actual de Co lombi a en las 

rese rvas mundiales de petró leo es de 0.7%, 

mientras que las de México y Venezuela 

superan el 5%. 

+ A principios de 1996, se supuso que el precio 

promed io del petróleo en el mercado interna­

ciona l sería de US$16 .7/B. Unicamente, en 

enero y febrero , la cotización se mantuvo cer­

cana a este nivel, en US$17 .5/B. En los meses 

siguientes, el precio ha sido muy superi or, ll e­

gando a superar en septiembre, los US$22/ B. 

+ Con una cot izac ión promedio en el año de 

US$19.4/ B, el va lor de las exportaciones de 

petró leo en 1996 será super ior en aprox ima­

damente US$400 millones al estimado inicial­

mente. 

+ La proyección de Fedesarrollo de crecimiento 

del sector minero en 1996 es de 7.7% impul­

sada por un aumento de 14.1% en la prod uc­

c ió n de ca rbón y de 4.3% en la de petróleo. El 

resto del sector minero crecerá un 1%. 

+ En 1997, el aumento en la producción diaria 

de petróleo permitirá aumentar las exporta­

c iones de petróleo de US$2,200 millones a 

US$ 3,027 millones . 



SECTOR AGROPECUARIO 

Café 

+ Los est imativos más recientes de la Oficina de 

los Asesores Cafeteros de producción cafetera 

para 1996 ll egan a 12.2 mill o nes de sacos de 

60 kilos, 11 .5% inferi o r a la producción reg is­

trada en 1995. Entre las raz ones que exp li can 

esta reducc ión figuran las condi c iones climá­

ti cas y el menor precio intern o en términos 

rea les. 

+ Hasta el 6 de diciembre de 1996, el prec io 

interno del café era de $235,000 por carga de 

125 kilos. Este precio estaba compuesto por 

dos pa rtes . La primera, consistente en un precio 

de $22 1,000 por ca rga, y la segunda en una 

prima equivalente a $14,000 por carga, que se 

paga en TACs . Esta prima se fijó desde el 

comienzo con un carácter tempo ral debido a 

que en su momento no se percibía hac ia el 

futuro nin gun a condic ió n favo rab le que 

permitiera que ésta fuera permanente. 

+ Como era de esperarse, ante la red ucc ión pre­
v ista en el precio externo del café en 1997, de 

US$1 .29 a US$1 .15 la 1 ibra, y el mayor vo lu­

men de producción est imado para el año 
entrante, la prima fue eliminada quedando el 

precio interno en $ 22 1 ,500/ca rga . 

+ El vo lumen de café verde exportado en 1996 

fue de 10 .6 millones, a un precio extern o 

promedio de US$1.29/ Ib. El déficit del Fondo 

Nac ional del Café se estima en 0.24% del PIB 

al finalizar 1996. 
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Gráfico 9Ao PRECIO 1 NTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1988) 
Enero 1990 o septiembre 1996 
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Gráfico 980 VOLUMEN COSECHA CAFETERA 
(Varo porcentual anual acumulada 12 meses) 
Enero 1990 o septiembre 1996 
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Gráfico 9C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES 
DE CAFE (Centavos de dólar por libra) 
Enero 1990 - septiembre 1996 
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+ Para 1997, la producción de café se esti ma en -Jo 

13 mill ones de sacos, las exportaciones en 

11 .5 mill ones de sacos. Se prevé un precio 

ex terno promedio de US$1 .15/ lb. 
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Fuente: Fedecafé y cá lcu los de Fedesarrollo. 
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Cuadro 6. VALOR DE LA PRODUCCION 
(Millones de pesos de 1975) 

Cultivos 

Tr<1 nsi to rios 

Ce rea les 
Ar roz 
Ma íz 
Sorgo 
Cebad a 
Tr igo 

O leagi nosas 
Semill a <~ l god ón 
Soya 
Aj on jo lí 
Ma n í 

O tros cu l t ivos 
A lgodón fib ra 
Papa 
Fri jol 
Ta baco rub io 
Ho rta l izas 

Perm anentes 

Banan o y p látano 
Banano ex po rtac ió n 
Pl átano expo rtac ió n 
Plá tano 

Ca ña 
Az ucare ra 
Panel era 

Tubérculos y raíces 
Ñame 
Yu ca 

O leagin osas 
Palma afr icana 
Aceite de palm iste 
Coco 

Otros cul tivos 
Cac ao 
Fique 
Tabaco neg ro 
Fru tales 
Fl o res 

Ag ri cu lt ura sin café 

Ca fé 

Ag r icu lt ura co n ca fé 

Fu ente : SAC. 

1995 

29983 

1 2 194 
4700 
4678 
1872 

257 
68 7 

1628 
489 
998 

84 
57 

1616 1 
148 1 
7398 
2383 

146 
4753 

55 198 

111 70 
2849 

341 
7980 

18624 
11822 
6802 

33 18 
44 2 

2876 

68 70 
6044 

456 
370 

152 16 
1926 

247 
409 

5194 
7440 

85 181 

1749 7 

102678 
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1996 

2841 3 

11 254 
4286 
4588 
1565 

196 
619 

126 3 
600 
49 1 

96 
76 

15896 
1810 
7054 
193 1 

252 
4849 

5557 2 

102 12 
228 1 

262 
7669 

1875 7 
11 984 

6773 

3853 
633 

3220 

7208 
6273 

478 
457 

15542 
1533 

249 
487 

56 10 
7663 

83985 

14948 

98933 

Variación 
96/95 

-5 ,2 

-7,7 
-8 ,8 
-1,9 

-16,4 
-2 3,7 

-9 ,9 

-22 ,4 
22 ,7 

-50,8 
14,3 
33 ,3 

-1 ,6 
22 ,2 
-4,6 

-1 9,0 
72 ,6 

2,0 

0,7 

-8,6 
-19,9 
-23 ,2 

-3 ,9 

0,7 
1,4 

-0,4 

16,1 
43,2 
12 ,0 

4,9 
3,8 
4,8 

23,5 

2,1 
-20,4 

0,8 
19 ,1 

8,0 
3,0 

-1 ,4 

- 14,6 

-3 ,6 

+ Es muy posibl e que el Acuerd o que limi ta la 

oferta exportabl e de Café constituid o por los 

países productores en 1993, no se renueve en 

1997, dadas las limitac io nes que t iene ac­

tualmente para aumen ta r las cot izac io nes 

extern as del café. En efec to, mi entras que en 

el acuerdo no estén comprometid os todos los 

países productores, la efec tivi dad del mi smo 

es mínima. 

Agricultura no Cafetera 

+ Las c ifras preliminares de producción agro pe­

cuari a en 1996 estimadas por la Soc iedad de 

Agri cul to res de Colombia (SAC) no son muy 

optimistas, al registrar un caída de la produc­

c ión con café de 3.6% y de 1.4'Yo sin café. 

+ De acuerdo con las cifras de la SAC, en 1996, 

con excepción de las producciones de algodón 

y ajonjolí, las del resto de cultivos transitorios 

se redujeron de manera importante, con lo 

cual , la producción de estos cultivos se contrajo 

5.2% en el año. 

+ Los cereales se redujeron 7.7%, con una caída 

de 8 .8% en arroz y de 16.4% en sorgo . Las 

oleaginosas, por su parte, tuvieron una reduc­

ción de 22.4% en el año. Dentro del grupo de 

los otros cultivos, únicamente se presentaron 

incrementos en las producciones de algodón 

fibra y tabaco rubio. 

+ El comportamiento de los cultivos permanentes 

será apenas de 0.7% en 1996 . La producción 

de banano y plátano se redujo 8.6%, mientras 

que la caña sólo creció 0 .7%, 1.4% la azu­

carera y -0.4% la panelera. 



11. Indicadores laborales 

Gráfico lOA. TASAS DE PARTICIPACION Y 
OCUPACION SIETEAREASMETROPOLITANAS a 

(Primer trimestre 1991 -tercer trimestre 1996) 
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Gráfico 108. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL 
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual) 
(Enero 1990- agosto 1996) 
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Gráfico 10C. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 
(Primer trimestre 1991 tercer trimestre 1996) 
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a Datos suavizados 
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Dane, Muestra 
mensual manufacturera, Encuesta del comerc io al por 
menor y cá lculos de Fedesarrollo. 
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+ Las c ifras de desempleo del mes de septiembre 

de 1996, muestran que la situación laboral 

continuó deteriorándose, al haberse registrado 

en este mes una tasa de desemp leo en las siete 

prin cipales ciudades de 12 .1 %, la más alta de 

los últ imos diez años. 

+ La parti c ipación laboral (PEA/ PET) pasó de 

59.4% en sept iembre de 1995 a 59.0% en 

juni o de este año. La ocupación (E/ PET) , que 

mide el emp leo total sobre las personas en 

edad de trabaja r se redujo de 54 .20% a 51.9% 

en este mismo período. 

+ La desace lerac ión de la act ivid ad productiva, 

especia lmente en los sectores que son altos 

generadores de empleo, como la construcción , 

e l comercio y la industria , exp li ca n el in cre­

mento en la tasa de desempleo en el último 

año . Entre junio de 1995 y septiembre de 

1996 se perdieron 15 3,436 emp leos. 

+ Entre junio de 1995 y junio de 1996, e l empleo 

total decreció 1.57%, induc ido por una con­

tracc ión en el mismo de 13.2 1% en la constru c­

c ión, 4.8% en el comercio y 3.04% en la 

industri a. 

+ Por ciudades, las áreas metropolitana s con 

niveles de desempleo superiores al promed io 

en septiembre fueron Pasto (15 .5%), Cali 

(15 .1 %), M ede llín (13 .6% ), Barranquilla 

(12.2%) y M anizales (12. 1 %), mientras que 

Bogotá y Bucaramanga registraron las tasas de 

dese mpl eo más bajas , 10.4% y 1 0.8%, 

respect ivamente. 
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111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

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

Representativa del mercado Devaluación anual Devaluación año corrido 

1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 1994 1995 1996 

Enero 745 .52 816 .1 5 846.63 1,011 .19 15.55 9.47 3.73 19.44 1.57 2.10 2.33 
Febrero 749.08 817.67 850.90 1,029.64 17.87 9.16 4.06 21.01 1.76 2.62 4.20 
Marzo 764.38 819.76 865 .83 1,044 .98 19.37 7.25 5.62 20.69 2.02 4.42 5.75 

Abril 771 .79 829.87 873.39 1,050.93 18.89 7.53 5.24 20.33 3.28 5.33 6.35 

Mayo 779.71 841.40 876.95 1,066.24 18.17 7.9 1 4.23 21.59 4.71 5.76 7.90 
junio 784.24 830.94 874.86 1,071 .96 16.05 5.95 5.29 22.53 3.41 5.51 8.48 
julio 796.08 819.06 893.22 1,064 .10 12 .86 3.02 9.05 19.1 3 1.93 7.72 7.69 
Agosto 804.61 814.82 935.10 1,045 .26 15.98 1.27 14 .76 11.78 1.41 12.77 5.78 
Septiembre 809.66 830.06 964 .17 1,041.32 16.1 5 2.52 16.16 8.00 3.30 16.28 5.38 
Octubre 814.45 839.32 984.96 1,015.4 t 15.09 3.05 17.35 3.09 4.45 18.79 2.76 
Noviembre 814 .08 830.03 1,000.58 12.69 1.96 20.55 3.1 9 20.67 
Diciembre 803.53 829. 19 988. 15 9.56 3.19 19.17 3.19 19.17 

Promedio 786.43 826.5 1 912.89 1,044 .10 15.59 5.1 0 10.45 14.37 2.86 10.09 5.66 

Fuente: Banco de la República y cálcu los de Fedesa rro ll o. 

+ En 1996, la tasa de cambio fluctuó al interior de la banda cambiaria, desde el nivel máximo 

permitido por la mi sma hasta el nivel mínimo, produciéndoce una revaluación real muy importante 

durante el año. Al finalizar noviembre, la junta Directiva del Banco de la República modificó la 

pendiente de las bandas cambiarias de 13.5% a 15% . Esto significa que si el tipo de cambio 

termina el año de 1996 en el piso de la banda, la devaluación nominal mínima en 1997 será de 

15%. 

+ De acuerdo con el índice de tasa de cambio rea l que calcula el Banco de la República (Dic. 

86= 1 00), con base en una canasta de monedas y el IPP en lugar deiiPC, la revaluac ión real entre 

enero y octubre de 1996 fue de 8 puntos, al pasar el índi ce de 99 .19 en diciembre de 1995 a 91.21 

al finalizar octubre de 1996. 

+ El movimiento del tipo de cambio entre los límites superior e inferior de la banda cambiaria 

durante 1996 se produjo c laramente por motivos especulativos. A principios de año, los 

acontec imientos políticos y su posible desarrollo generaron todo tipo de especul aciones con 

respecto a la sosten ibilidad de la banda ca mbi ari a, presionando la tasa de cambio hac ia el tope de 

la Banda. 
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Gráfico 11 A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1990 - septiembre 1996 

A. Con Venezuela 
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1.2 

1. 1 

0 .9 

0.8 

0.7 

0.6 

0.5 

0.4 
1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

A. Con Ecuador 

1.02 

0.98 

0.94 

0.9 

0.86 

0.82 

0.78+----,-----,------,------.-----.---' 
199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Metroeconóm ica Venezuela, FMI, Banco de la Repúbli · 
ca y cálculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 11 B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
DE MERCADO Enero 1993 - noviembre 1996 
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Fuente: Banco de la República. 

+ A part ir de ju l io de 1996, las pres iones en el 

mercado camb iar io se han movido en el sen ­

t ido contrar io. Actualme nte, los anuncios, 

algunas veces equivocados, acerca de los 

ingresos petro leros futuros, así como el monto 

prev i sto de endeudam iento exte rn o de l 

gob ierno centra l en 1997, han hecho que las 

expectat ivas dejen de ser deva luacionistas para 

convert i rse en reva luac ion istas. 

+ Con una reva luac ió n de la moneda como la 

experimentada en Co lombia en 1996, es muy 

poco lo que se puede ganar en térm inos de 

compet itiv idad en los mercados exte rn os. Con 

Venezue la, el momento de mayor compet it i­

vidad se logró a fi nales de 1995, cuando en 

Co lomb ia el tipo de cambio se deva luó y en 

Venezuela éste se mantuvo f ijo. A part ir de ese 

momento, Venezuela ha tenido dos deva lua­

ciones importantes en d ic iembre de 1995 y en 

abril de 1996, a raíz de las cua les, Co lombia 

ha perd ido m uc ha competitiv idad en e l 

mercado de ese país. 
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Gráfico 12. 1NDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS 
Marzo 1985 - junio 1996 (Base 1985 = 1 00) 

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

EXPORTACIONES 

B. Según destino de las exportaciones 
(Fedesarrollo) 
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Fuente: Banco de la Repúb lica, Fondo Monetario y 
cá lculos de Fedesarroll o . 

+ Entre enero y agosto de 1996, el comercio exterior se mantuvo prácticamente estancado. Mientras 

que en este período, el valor total de las exportaciones ascendió a US$6 .8 mil millones, registrando 

un crecimiento de 2.31% frente a este mismo período del año anterior, el valor total importado en 

estos meses fue de US$9 mil millones, apenas un 0.2% superior que el alcanzado en este período 

del año ante rior. El sa ldo de la balanza comercial al finalizar agosto de 1996 era deficitario en 

US$1.6 mil millones . 

+ En los primeros ocho meses de 1996, las exportaciones menores (incluyendo esmeraldas) se 

contrajeron 6.6%, mientras que sin incluirlas, el crecimiento fue de 0.9%, alcanzando un valor de 

US$3.125 millones en estos meses 

+ En los ocho meses corridos entre enero y agosto de 1996, el principal destino de las exportaciones 

menores colombianas fue el mercado de los Estados Unidos con una participación de 33.8%, 

seguido por el mercado venezolano con el 17.6% y la Comunidad Europea con el 16.8% . 

+ Por destino, entre enero y agosto de 1996, e l principal crecimiento de las exportaciones menores 

se registró en las ventas a los países europeos que no forman parte de la Comunidad (48.8%) y a 

México, con un aumento de 15.3%. 

+ En estos mismo meses, las ventas de productos no tradicionales a Venezuela se redujeron 2.9%, 

mientras que al resto del Grupo Andino, la red ucción en las exportaciones menores fue de 5.4%. 
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• De las ventas de productos no tradi c ionales al 

mercado venezo lano, las que más cayeron en 

va lores abso lutos en el período enero-agosto 

de 1996 fueron las de alimentos, especia l­

mente por la decisión de Venezue la de no 

comprar más azúcar de Colombia; y las de 

confecc iones que se redujeron 40% . 

60 

so 

40 

.10 

20 

Gráfico 13. EXPORTACIONES E IMPORTA­
CIONES TOTALES (Variaciones porcentuales 
acumuladas anuales) Enero 1991 -agosto 1996 

• A pesar de los tratados de libre comercio que 10 

el país tiene actualmente con Chile y México, 

las exportaciones menores a estos dos países 

no son muy representativas . En el período 

enero-agosto de 1996, la participación del 

va lor de las mismas dentro de l total de expor­

tac iones no tradicionales fue de 3.2% y 1.7%, 

respect ivamente. 

• Las perspectivas para las exportac iones meno­

res en 1997 son favorab les. Por un lado, la 

mayor deva luac ión de l peso esperada para 

ese año (15% como mínimo) au mentará la 

Cuadro 8. BALANZA COMERCIAL 

Año completo 

Millones de dólares 

1994 1995 

Balanza comercial -2,284 -2,548 

Exportación de bienes 8,756 10,3 74 
Café 1,990 1,978 
Mineras 2,294 3,688 
Petróleo y derivados 1,3 18 2, 189 
Carbón 553 596 
Ferroníquel 119 185 
Oro 305 266 
Menores 4,049 4,708 

Importación de bienes 11 ,040 12,92 1 
Derivados del petróleo 315 372 
Otras 10,725 12,549 

Cifras provisiona les. 

· 10 

90 9 1 92 93 94 95 96 

Fuente: Dane. 

competitividad de los productos co lombianos 

en el exterior. Por e l otro, la mejor situac ión 

económica en Venezuela, así como la tenden­

c ia hacia la reva luación que está experimen­

tando la moneda de ese país favorecerán las 

exportac iones co lomb ianas hacia ese mercado. 

Enero - agosto • 

Tasas de crecimiento Millones de dólares Var. % 

95/94 1995 1996 96/95 

-2,695.8 -2,336 .9 

18.5 6,342 .6 6, 731.8 6. 1 
-0.6 1,188.6 1,011.2 -14 .9 
60.7 2,034.7 2,603.6 28.0 
66.0 1,407.3 1,774 .8 26. 1 

7.8 315.4 516.4 63 .7 
55.7 124 .9 105.6 -15.5 

-12.6 187.1 206 .8 10.5 
16.3 3,11 9.3 3, 11 7.0 -0.1 

17.0 9,038.4 9,068.7 0.3 
18.1 249 .5 295.2 18 .3 
17.0 8,788.9 8,773.5 -0.2 

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

Act ividad 

Prod ucc ion agropecuar ia 

Caza 

Silvi cultura 

Ex tracc ion de madera 

Pesca 

Explo tacio n de minas de carbon 

Pet ról eo crudo y gas natural 

Mineral es meta lices 

Estados 
Unidos 

Aladi 
sin 

México 

388,158 2,45 1 

43 o 
438 o 

8 o 
2,3 81 2 

o 266 

o o 
o o 

México Chile 

Grupo Resto 
Andino Unión de 

sin Venz. Venez. Europea Europa 

3, 234 

o 
76 

o 
16 

o 
o 

24,097 256,929 10,901 

o 1,271 o 
23 596 3 

11 

36 1 

o 
o 
o 

o 
772 

o 
o 

486 

o 
38 

o 
o 
o 

Resto 
del 

japó n mundo Total 

2,141 22,120 

35 5,8 11 

73 6 

9 126 

266 27 

o o 
o o 

6,839 o 

71 O, 116 

7,20 1 

1,2 15 

161 

3,856 

282 

o 
7,325 

O tros minerales a 39,448 8 

12 

40 

o 
o 
8 

o 
o 
o 
o 

72 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 500 656 5,270 4,296 63,792 8,509 122,479 

Produ ctos al imen ti c ios, ex cepto bebidas 100,659 1, 100 820 

1,670 

38 

o 
1,894 

2,027 

986 

159 

4,508 

562 

222 

40 

o 
7,356 

8,221 

330 

35,979 71 ,133 60,770 601 8,419 38,728 318,77 1 

Produc tos ali men ti c ios di ve rsos 

Bebidas 

Tabaco 

Tex til es 

Prendas el e vestir, excepto calzado 

Cuero y sus produ ctos 

Calzado, exc. el de ca ucho vulcanizado 

M ader;¡ y sus produc tos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus prod uctos 

Impren tas, editori ales e industrias conexas 

Sus tanc ias qu imi cas industriales 

Otros productos quim icos 

Refi neria s ele petró leo 

Produ ctos der ivados del petróleo y ca rbón 

Produ ctos el e ca ucho 

Prod uctos pl ás ti cos 

O bj etos de barro , loza y porcela na 

Vi dri o y produ ctos ele vidrio 

O tros produc tos mineral es no metálicos 

Industr ias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no fe rrosos 

Prod. metáli cos, exc. ma quinari a y equipo 

M ;¡qui naria, excepto la eléctri ca 

Maquinaria y apa ratos eléc tricos 

Eq uipo y ma tcriJ I de transporte 

Equipo profes ion:1 l y c ientífi co 

Ot rJ s indu stri.J s man ufac turera s 

8,779 

1,751 

3, 473 

35,896 

190,558 

24 ,770 

5,638 

4,000 

1,718 

4,311 

8, 560 

23,276 

11 ,977 

24,743 

4 

1,572 

1,763 

1,389 

1,738 

2,730 

7,57 1 

97 ,048 

10,473 

4,339 

4, 242 

1,900 

2,235 

13, 116 

56 1 

14 

256 

3,994 

6,157 

73 

88 

23 

572 

371 

o 
2,3 09 

910 

9 

50 

1,496 

8,434 6,644 1,88 3 

30,435 14,890 51,580 

S, 104 

6,528 

92 

1 ' 193 

570 

177 

1,304 

95 

16 

94 

76 1 

1,590 

2,978 

1,3 60 

3,294 

1,77 6 

5,302 

o 
1,226 

69 

1,303 

245 

o 
126 

168 

3 

4,134 

82 3 

1,692 

202 

399 

1,074 

10,436 

o 
1,282 

386 

1,3 46 

1,297 

2,1 os 
1,857 

228 

512 

3,395 

1,226 

2,3 98 

462 

1' 180 

1,060 

8,546 

813 

8 

28,913 

14,348 

2,798 

1,401 

388 

24 ,719 

18,0 11 

111 ,622 

51,522 

16,5 51 

604 

10,905 

16,824 

2,622 

12,993 

8,020 

5,201 

2,890 

13, 138 

12,794 

18,151 

10,408 

3,251 

5,65 4 

1,928 34 ,376 4,719 24,280 5,470 

1,177 

2,5 62 

49,499 

46,094 

7,213 

1,609 

2,452 

2,202 

13,408 

15,870 

80,959 

46,8 15 

3,551 

3,604 

1 0,455 

20,048 

3,330 

1,552 

3,7 63 

8,758 

3,433 

10,720 

14,281 

27,186 

60,014 

2,766 

4,235 

226 

1,860 

24,2 52 

19,4 17 

12, 148 

5,774 

2,856 

807 

o 
2,147 

11,93 1 

4,629 

o 
90 

36 

650 

2 

22 

137 

969 

66,083 

551 

1,835 

265 

174 

643 

3,485 

1 

76 

749 

80 

527 

8,1 4 1 

o 
o 
o 

76 

17,169 

119 

o 
o 
o 

163 

20 

o 
o 
o 

28 

20 

246 

103 

o 
150 

1,354 

43 15 

o 117 

86 4,697 

1,170 4,472 

748 5,596 

o 197 

9 14 1 

o 4 19 

14 3, 501 

264 1 ' 148 

22 27,489 

o 
o 

11 

o 
31 

8 

S 

o 
27 

o 
o 

180 

15 

8 

13 

71 

733 

82 

2 

122 

679 

108 

160 

204 

6,227 

6,176 

6,363 

1,667 

301 

243 

887 

4 19 

90,55 1 

4,11 8 

8,352 

157,336 

292,546 

55 ,189 

32,754 

15,400 

6, 158 

50,13 1 

63,038 

369,373 

136,637 

51,456 

6,9 15 

24,739 

43,3 79 

11 ' 172 

19,880 

41 ,504 

29 ,164 

1 76,268 

49 ,556 

38,982 

57,33 1 

74,770 

14,8 19 

32,244 

Tota l 1,055 ,2 92 81,737 52,77 1 101 ,902 454,516 549,929 525,80 1 41,438 108,77515 3,006 3, 125,164 

'
1 Inc lu ye esme ra ldas 

Nota: Las cxport:1ciones menores exc luyen ca fé, pe tróleo, fu el oil, ga s o il , ca rbón, ferroníque l. 

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior y cálculos de Fedesa rro l lo. 
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Cuadro 98. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- agosto 1996 vs enero- agosto 1995 (Tasas de crecimiento) 

Actividad 

Produccion agropecuaria 

Caza 

Sil v icultura 

Extraccion de madera 

Pesca 

Exp lotacion de minas de ca rbon 

Petró leo crudo y gas natural 

Minera les metalices 

Otros m inerales a 

Productos alimen ti cios, excepto bebidas 

Productos al imen ticios diversos 

Beb idas 

Tabaco 

Tex til es 

Prendas de vestir, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Estados 
Unidos 

0.3 

2,643.6 

19.4 

0.0 

7.5 

0.0 

0.0 

0.0 

-67.6 

15.7 

-20.3 

5.7 

107. 1 

-10.8 

-10.1 

-4 1.1 

Calzado, excepto el de caucho vul canizado -3.1 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

3.0 

-11. 7 

Papel y sus productos -41 .9 

Imprentas, editori ales e industrias conexas -35.0 

Sustanc ias qurmrcas ind ust riales 

O tros productos químicos 

Ref inerías de petró leo 

58.7 

35.4 

6, t 85,829.5 

Productos derivados de l pet róleo y ca rbón 

Productos de ca ucho 

Productos pl ásti cos 

Barro, loza y porcelana 

V idrio y productos de vidrio 

O tros productos minera les no metá l icos 

Indust ria s básicas de hierro o acero 

Indu st ri as básicas de meta les no ferrosos 

Prod . metálicos, exc. maquinaria y equipo 

Maquinaria, excep to la eléct ri ca 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesiona l y c ient íf ico 

Otras industrias manufact ureras 

Total con esmera ld as 

Total sin esmerald ad 

a Incluye esmera ldas 

-78.8 

-27 .3 

-48.5 

-35.6 

38.3 

10.7 

42.0 

128.4 

14 .2 

-4.4 

21 .1 

-60.2 

-60 .6 

49.8 

-2. 3 

5.9 

Aladi 
sin 

México 

12. 1 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

15 .3 

-92.1 

59 .9 

-99.6 

0.0 

-38.0 

-17.9 

-27 .6 

54.8 

-7 5.0 

95.7 

-8 .9 

-3 1.0 

-21 .2 

-4.0 

26.4 

0.0 

-4 5.3 

-58 .2 

2,628.9 

87.8 

-33. 1 

-99. 1 

-15.7 

-60.3 

58.5 

18.6 

35.7 

12 1. 0 

6.0 

-27.0 

-27.0 

México 

-84 .1 

0.0 

0.0 

0.0 

-68.5 

0.0 

0 .0 

0.0 

0.0 

-84.1 

103.4 

-36.8 

0.0 

12. 7 

44.4 

336 .9 

0.0 

28,83 

0.0 

-4.2 

-48.3 

82.4 

136.1 

0.0 

55.3 

21.8 

-44 .0 

40.4 

-93 .8 

248.0 

5,539.6 

-92.7 

532.2 

-20.0 

-62.0 

-38.1 

73.4 

50.3 

15.0 

15.3 

Chile 

215.7 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

30.5 

175.8 

-7 1.6 

0.0 

0.0 

49.5 

3.7 

120.3 

227.9 

1.4 

- 11 .7 

7.6 

10.1 

-4.4 

73.6 

0.0 

46 ,8 

-81 .8 

101 .9 

33.4 

45 .1 

63.6 

44.4 

3 71 .7 

-3.9 

67.1 

-3.5 

321 .7 

- 11. 9 

21.6 

9.4 

9.4 

Grupo 
Andino 

sin Venz. 

74.9 

0. 0 

311.4 

954 .8 

0 .0 

42 .8 

0.0 

0.0 

-66.3 

-3 1.2 

-3. 4 

-40.1 

0.0 

10.0 

63.7 

- 15.8 

29.3 

-76.9 

-13.6 

-26.4 

-1 .0 

-4.4 

12.2 

-7. 1 

37.7 

23.3 

9.1 

-18.8 

25 .2 

-25.3 

-59 

23.5 

-24.6 

-2.3 

2.0 

-49.0 

-14.6 

-2.1 

-5.6 

-5.4 

Nota : Las exportaciones menores exc lu yen ca fé, petró leo, fuel o i l, gasoil, carbón, ferroníquel. 

Fuente: Ministerio de Comerc io Ex ter ior y cálcu los de Fedesarrollo . 

Venz. 

-29.8 

0.0 

-88.0 

-83.2 

4.7 

0.0 

0.0 

0.0 

-6 7.3 

32.7 

-46 .1 

-1 2.4 

83.9 

2.5 

-39.5 

-66.6 

-40.3 

1 51. 2 

18.1 

-28.3 

11 .1 

-17.2 

-5.6 

596.6 

9.3 

33.7 

63.4 

-42 .7 

3.6 

10.0 

-1 5.8 

5 2 

-13 .7 

29.6 

7.6 

169.7 

-27.5 

-31.9 

-3.0 

-2.9 

Unión 
Europea 

18.3 

-55.0 

-8. 7 

0.0 

-6.7 

0.0 

0.0 

0.0 

-90 .0 

-18.6 

20.4 

903.6 

-18.9 

-1 1.0 

Resto 
de 

Europa 

15.1 

0.0 

0.0 

0.0 

-2 9.4 

0.0 

0 .0 

0.0 

-86 .5 

-87.3 

14 .3 

-95.2 

0.0 

-3 2.3 

7.30 -72.4 

-35.5 -49.2 

-16.4 0 .0 

-17.0 1,076.4 

2,246.9 0.0 

0.0 

-10.0 

0.0 

42.1 

37.2 4,5 14.4 

21.3 -59.4 

0.0 

90.8 

-91. 1 

158.4 

-3.6 

-68.9 

77.9 

-72.4 

-11 .3 

-56.6 

-47.3 

-28.1 

-65.2 

-15.3 

0. 2 

-6 .3 

2.3 

0.0 

0.0 

0.0 

629.2 

-7 6.4 

-74. 1 

0.0 

0.0 

-98.4 

-95.9 

11 5.3 

-7.8 

0.0 

-76 .5 

582.3 

-26.9 

48.8 

japón 

41.8 

-80 .5 

0.0 

0 .0 

11 .8 

0.0 

0 .0 

61. 5 

5.7 

-18.3 

4.1 

73.9 

0.0 

943,5 

2,392.7 

-60.2 

228,1 

-98.2 

0,0 

Resto 
del 

Mundo 

41 .2 

15.8 

-3.5 

-45.3 

-41. 1 

0. 0 

0.0 

0.0 

-9 1.6 

-40.0 

10.1 

-11.7 

112.7 

52.0 

105.7 

15.7 

410.4 

380,8 

29.4 

1,4 4 4,800.0 

37.7 2.7 

-85.2 

0.0 

0 .0 

-78.8 

0.0 

144.7 

-26 8 

18.7 

-40.6 

77.3 

-99.1 

1 25.7 

76.5 

22.0 

0.0 -45.1 

0.0 1,26 1.8 

-71.5 30.9 

0.0 -17 .6 

0.0 573.9 

80.4 10.3 

81.0 40.0 

-76.1 3,605.4 

-75.3 

5 1.0 

5.6 

5.5 

103.4 

196.2 

-37.5 

0.4 

Total 

6.1 

-10.3 

-1.3 

-48.5 

2.8 

2,192.2 

0.0 

73.0 

-6 7.0 

-13.0 

4.8 

-47.9 

54. 1 

-1 .3 

-12.5 

-41.3 

-5.5 

-49.9 

32.6 

343.0 

-17.2 

1.9 

10.8 

11 8.7 

42.1 

4.6 

20.0 

-22.5 

27.1 

3.2 

-7 .6 

33.4 

3.6 

6.4 

1.1 

51 .3 

-18.7 

15.7 

-6.6 

0.9 
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Cuadro 10. INTENCIONES DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER 
DEL IMPORTADOR (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) 
Enero - septiembre 

Oficiales 

1995 1996 Var.% 

Bienes ele consumo 68.5 50.7 -26 .0 
No duradero 19.5 12 .2 -37.4 
Duradero 49 38.5 -21 .4 

M ateri as primas y p rodu ctos intermedios 265 .5 309 .2 16.5 
Combu stibl es 211 194. 1 -8.0 
Para agr icultura 3.5 1.6 -54 .3 
Para industria 51 113.5 122. 5 

Bienes de capita l 430.9 390 .8 -9.3 
Mater iales de construcci ón 5 .9 19.6 232 .2 
Para agri cultura 0. 1 0 .7 
Pa ra indu st ria 300 .2 300.7 0 .2 
Equ ipo ele tra nsporte 124.7 69 .8 -44.0 

Total importac iones 764.9 750.7 -1.9 

Fuente: lncomex . 

IMPORTACIONES 

+ Entre enero y septiembre de 1996, los reg istros 

de l lncomex qu e refleja n las intenc iones de 

los im portadores aumentaron so lamente un 

4.3%, lo cua l conf irm a la red ucción tan impor­

tante que se ha producido en la demanda 

intern a este año. 

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

1 60 ..,.---------~~~~--....., 

140 

120 

lOO 

20 

-20 

-40 

·60 Importaciones de combustibles 

-80 +----.----.--~---.----.--+---' 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuen te: Dane. 
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Privadas Totales 

1995 1996 Var. ryo 1995 1996 Var. o/o 

3494.1 4053.6 16.0 3562 .6 4 104.3 15.2 
1598.7 1794.3 12 .2 1618.2 1806 .5 11.6 
1895.4 2259.3 19.2 1944.4 2297.8 18.2 

5709 .9 6054.1 6.0 5975.4 6363.3 6 .5 
176. 1 11 5.2 -3 4. 6 387.1 309 .3 -20.1 
510. 2 787.5 54.4 5 13.7 789 .1 53.6 

50 23 .6 5 151.4 2 .5 5074 .6 5264.9 3 .8 

4301. 8 4021.3 -6.5 4732 .7 44 12.1 -6.8 
380.5 340 .4 -10 .5 386.4 360 -6 .8 

25 .4 35 .2 38 .6 25 .5 35 .9 40. 8 
2699.1 2455 -9 .0 2999 .3 2755 .7 -8.1 
1196.8 1190.7 -0.5 132 1. 5 1260.5 -4.6 

13505.8 14 129 4.6 14270 .7 148 79. 7 4.3 

+ Las c ifras de importaciones que publi ca la 

Dian, muestran un crecimiento prácticamente 

nu lo de las mismas, de 0 .2% , entre enero y 

agosto de 1996. En este período, las impor­

taciones de bienes de consumo registraron 

una reducción de 25.7%, siendo muy signi f i­

cat iva la caída de 60% en las im portacio nes 

de bi enes de consu mo duradero. 

+ Las importac iones de mate ria s pr imas y pro­

ductos intermedios aumenta ron 5.2% en estos 

ocho meses, representadas prin cipa lmente en 

productos pa ra anima les, y en materias pri mas 

para la ag ri cultura y la producción de ali men­

tos. 

+ Las compras exte rnas de b ienes de cap ital au ­

mentaron 6.4% entre enero y agosto de 1996. 

Mientras que las importac iones de bi enes d e 

capita l para la agricu ltura registraron un incre­

mento im portante de 20.9% en estos meses. 



Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE 
(Millones de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Var. % Enero-mayo Var. % 

Cuode 1995 95/ 94 1995 1996 96/95 

Bienes de consumo 2,586,491 16.6 1,636 .4 1,216.2 -25.7 
No duraderos 1,235,350 31.6 77 1,028 .8 869,683.5 12.8 

Alimentos 469,760 27.7 317,202.3 322,892.0 1.8 
Bebidas 45, 485 121 15,037.6 35,010.2 132.8 
Tabaco 9,457 78.3 6,639.2 12,737 .7 91.9 
Fa rmacéu ticos y tocador 274,898 30.9 175,540.2 216,310.4 23 .2 
Confecciones 84,489 14.1 54,001.1 44,202.0 -18.1 
O tros no duraderos 35 1,262 34.8 202,608.4 238,531.2 17.7 

Duraderos 1,35 1 ' 141 5.5 865.4 346.5 -60.0 
Utens ili os domésticos 52,252 29.4 33,365 .4 32,036.9 -4.0 
O bjetos de adorno persona l 84,805 29 45,7 14.4 65,874.9 44 .1 
Muebles para el hoga r 87,923 45.3 55,976 .4 64, 119.0 14 .5 
Maq . y apa ratos de uso domésti co 178,578 28.7 104,368.7 129,878.0 24.4 
Vehícu los de tra nsporte particu lar 908,372 -3. 1 603,595.4 43,572.5 -92.8 
Armas y equipo milita r 39,211 3.1 22,344.7 11 ,0 11 .5 -50.7 

Materias primas y productos intermedios 6, 114,139 26.3 4,036,519.7 4,248,13 1.3 .5.2 

Combustibles y lubricantes 367,965 22. 1 248,297.8 248,52 4.6 0.1 

Materias primas para la ag ricultura 481,107 13.6 310, 160.0 455 ,850.4 47.0 
Alimentos para animales 109,342 -3.9 73.7 127, 121.4 72 .5 
Materias primas para la agricu ltura 371,766 20. 1 236,482.7 328,728.0 39.0 

Mate rias primas para la industria 5,265,066 28 3,478,061.9 3,543,756.3 1.9 
Productos a limenticios 454,693 31.7 286,725.9 395,497.3 37.9 
Prod. agropecuari os no a li ment icios 932,238 22.6 602,5 15.9 549 ,927.8 -8.7 
Productos mineros 1 ,612, 131 29.2 1,047,322.7 1,075.0 2.6 
Productos químicos y fa rmacéu ticos 2,266,004 28.7 1,541,497.4 1,523,363.8 -1.2 

Bienes de capital S, 159,916 6.8 3,373,054.5 3,590,3 1 7.3 6.4 

Materiales de construcción 206,464 11.8 144,380.8 145 ,827.2 1.0 

Bienes de capital para la agricultura 73, 157 -11 .5 45,595.6 55, 144.2 20.9 
Máquinas y herrar lientas 30,542 9.6 17,70 1.2 20,302.3 14.7 
O tro equipo para la agricul tura 10,320 -62.7 7, 157 .6 12,187.5 70.3 
Mate ri al de transpo rte y tracc ión 32 ,295 18.8 20,736.8 22,654.4 9.2 

Bienes de capita l pa ra la industria 3,5 19,704 21.8 2,258,369.3 2,294,981.4 1.6 
Máquinas y apa ratos de ofici na 800,435 13 500,423.0 519,842.7 3.9 
Herramientas 73, 195 10.3 49,03 1.4 48,559.4 -1 .0 
Partes y accesor ios de maquinar ia industria 254,606 -1.2 164,425.5 204,704 .0 24.5 
Maqu ina ri a industria l 1,478, 161 22 .1 928,738.5 1,017,66 1.7 9.6 .· 
Otro equ ipo fi jo 913,307 41.3 615,750.9 504,2 13.6 -18.1 

Equipo de transporte 1,344,242 -19. 7 924,708.8 1,094,364.5 18.3 
Partes y acceso ri os de eq uipo de transporte 680,697 8.2 466,2 11 .1 495,893.7 6.4 
Equipo rodante de transporte 646, 131 -37 453 ,942.4 59 1,836.2 30.4 
Equipo fi jo de transporte 17, 41 5 -1 2.6 4,555.3 6,634.6 45.6 

Diversos • 16,3 49 -97.6 2,305.2 9 .11 295.2 

Total 13,860,546 16.5 9,048,303.2 9,063,734.9 0.2 

' El incremento en di versos para mayo correspo nde a importac iones de bi ll etes de banco de l Banco de la República por va lor de 
US$3 ,274 ,585 realizadas durante e l mes de mayo de 1996. 

Fuente: Cifras Dian y cálculos de Fedesa rro /l o. 
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BALANZA DE PAGOS 

+ De acuerdo con las proyecc iones más rec ientes de ba lanza de pagos de Fedesarro llo, el défici t en 

cuenta cor ri ente en 1996 será de US$4.9 mi l millones equiva lente a 5.8% del PI B. El aumento en 

el déficit de este año con respecto al de l año ante rior se debe básicamente a unas mayores 

necesidades de recursos para el servic io de la deuda extern a, así como para la remisión de 

uti li dades, especia lmente de las empresas de l secto r petrolero. 

+ En efecto, mientras que la ba lanza de se rvicios arro jará un défic it a fi nal de año de US$2,688 
m il lones, el défic it comercia l prev isto por Fedesarro llo pa ra 1996 es de US$2 ,244 millones, 

inferior en US$300 mi llones al del año anterior. 

+ El défic it en cuenta corr iente se f inanc iará en 1996 con recursos de inversión extranj era d irecta por 

US$ 2.5 mi l mil lones y con endeudamiento externo por US$3 mi l millones; US$1 .1 mi l mi llones 

Cuadro 12. BALANZA DE PAGOS 
(Millon es d e dó lares) 

1996 Tasas de crecimiento 

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

Cuenta Cor riente -4 115.7 -4 792 .O -48 68.0 
Balanza comercial -2547.6 -239 1 .2 -2244. 0 

Exportac iones FOB 10373.5 1104 5.0 10664 .0 17.9 18 .5 6.5 
o tradi c ionales 4707.9 4994 .4 5 102 .0 1.6 16.3 6. 1 

Tradi c i on<~ l es 5665.6 6050 .6 556 1 .o 36.6 20.4 6.8 
H idrocarburos 2188.7 280 7.7 2256.0 -0.4 66.0 28.3 
Café 1977.5 1672.5 1693.0 74.6 -0 .6 . 15.4 
Carbón 596.0 786 .6 70 1 .o -2.5 7 .8 32.0 
Ferron íqu el 185.0 1 79 .6 223.0 16.5 55 .7 -2.9 
O ro 266.2 266.2 288.0 -2.5 . 12.6 0 .0 
Esm era Idas 452.2 316.5 400 .0 7. 1 -30.0 

Importaciones FO B 1 292 1.1 13436.2 129 08.0 21 .5 17.0 4 .0 
Bi enes de co nsumo 248 5.2 21 12.4 2509.0 18.0 26.4 -15.0 
Bien es interm ed ios 5659 .8 6452.2 5347.0 25.6 18.6 14 .0 
Bienes de ca pi tal 477 6. 1 4871. 6 5052.0 18 .9 10.9 2 .0 

Balanza de se rvic ios -2246.7 -2896 .3 -3024.0 

Transferencias netas 678 .6 495 .5 400 .0 -24 .3 -2 1 .3 -27.0 

Cuenta de cap i ta l 49 38.5 4986.8 4942.0 
Capital de IMgo plazo 33 13.9 5468.7 5459.0 

ln \'e rsió n directa neta y de ca rtera 2160. 5 25 11 .O 2493.0 
Endeuda mi ento externo neto 928.2 628.4 3000.0 

C.1pital de cor to plazo 1624 .6 -4 82.0 -55 1 .o 

Contrapart idas 3 .6 -180..0 0.0 
Er ro res y om isiones -4 76.7 0.0 0.0 
Cam bio de rese rvas b rut as 349.6 14 .7 74.0 
Reservas intern acionales b rutas 8 162.9 8 177.6 8236.9 1.9 0.8 0.2 

Fuente: B,1 nco de la Repúbli ca y proyecc iones de DNP y Fedesarro l lo de jul io de 1996. 
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correspondientes al secto r pri vado y US$1 .9 

mil millones al sector públi co . El endeudamien­

to ex terno en 1996 superó con creces cual­

quie r proyecc ión de princ ipios de año. 

+ Las proyecc iones de Fedesarroll o est iman un 

ni ve l de reservas al fin alizar 1996 de US$8.3 

mill ones, eq uivalentes a 7.7 meses de importa­

c iones de b ienes . 

+ Para 1997, las proyecciones de Fedesarro ll o 

estiman un défi c it de cuenta corri ente de 4 .8% 

del PIB , infe rio r en un punto al est imado para 

1996. La mejo r situac ión relat iva de l secto r 

ex terno en 1997 se debe a que la balanza 

comercia l mejo rará como resultado de las 

mayores exportac iones de petró leo. El défi c it 

comercial para el año entrante se est ima en 

US$ 1.4 mil mill ones . 

+ Como resultado de un importante ingreso de 

capitales, producto del mayor ni ve l de endeu-

45 

40 

Gráfico 15. DEUDA EXTERNA COMO POR­
CENTAJE DEL PIB 
(1970-11}95) 

Deuda exte rna privada ~ 
35 "-----... 1 //~ •• __ - --·-.\--.. 

30 \ 

:: -,._ r~-~-...... ~ 
15 

10 

\./ ',, __ __ .,..--"" 

/ Deuda públi ca 

Deuda privada 

', 
',·~-... , , _ 

0 ~~--~--~--~--~~--~--~ 
70 73 76 79 8 2 85 88 9 1 94 

Fuente: Banco de la Repúbl ica. 

damiento externo del gob ierno central, se estima 

que en 1997, la acumul ac ión de reservas será de 

US$1 .1 millones, llegando las reservas inter­

nac ionales a US$9.4 mil mill ones en ese año. 

+ En 1996 y 1997 se rev irti ó la tendenc ia hac ia 

la reducc ión de l endeudam iento extern o del 

país. 

Cuadro 13. INDICADORES GENERALES DE BALANZA DE PAGOS 

1995 1996 1997 

Fedesar ro llo Fedesarrollo Fedesa rrollo 
enero julio julio 

Devaluación rea l anual (%) -2.2 -9 .3 
Deuda externa total (m illones US$) 18, 370 .0 21,280.0 24,81 1.1 24,780.0 
Deuda externa total/PIS(%) 34.0 32.0 28.6 29.7 
Deuda externa neta (millones US$) 10,42 3.8 13,177.7 16,648.2 16,552. 1 
Deuda externa neta/PIS (%) 19 .3 19.8 19 .2 19.8 
Défic it corriente/PIS -3 .9 -4 .6 -4.7 -5.8 
Transferencias/PIS (%) 2.1 1.3 0.8 0.5 
Reservas en meses de importación 10.5 8 .8 7.6 7.7 
Importaciones/ PIS 16.8 16.6 14.9 15 .5 

Memo: PIS en pesos (m iles de millones) 42,455.9 72,407.0 79,3 15.0 89,283 .0 
Tasa de cambio promed io ($/US$) 786.6 912.9 912.9 1,069 .9 
PIS en dólares (millones US$) 53,974.0 79,316.3 86,883.4 83,449.0 

Fuente : Banco de la República y cálcu los y proyecc iones de Fedesarro llo. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

Cuadro 14. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de mi llones de pesos corrientes) 

1995 95/94 

Ingresos Totales• 14,259.4 56. 75 
Ingresos tribu tar ios netos 12,395.1 8 1.2 1 
Ingresos no tri bu tar ios" 1,864.3 -17.40 

Pagos Corr ientes 14,670.6 105.27 
Serv ic ios persona les 3,098 .9 90.58 
Gastos genera lesb 1 ' 1 01.4 89 .90 
Transferencias 8,887. 1 11 3.58 
Otros gastos 34. 7 
Intereses 1,548.5 98.53 

Internos e 965.4 138.37 
Externos 583. 1 55.49 

Ahorro Corriente -4 11 .2 -1 21.09 

Invers ión 2,542.0 89.28 

Pagos tota les 17,212.6 102.74 

Prestamo neto 244.2 -6.79 

Superavit (+)o défi cit(-)" -3 ,197.4 -1 ,026. 78 

" Incl uye Cuenta Espec ial de Cambios. 
b Incluye com pra de equipo mili tar (crédi to de proveedores). 
e Inc luye intereses TAN . 
Fuente: Confis. 

Enero - julio 

1995 1996 Var. % 

8,008.9 9,869 .9 23.24 
6,863.7 8,530.8 24. 29 
1 ' 145.2 1.339,1 16 .93 

7,708.8 1,054. 7 36.82 
1,57 6.4 1,96 1.3 24.42 

564. 1 687.7 21.9 1 
4,679.0 6,348 .2 35.67 

12 .6 
876.7 1,549 .0 76 .78 
547.0 1,145 .0 109 .47 
329 .1 404.0 22 .54 

300.1 -677. 1 -325.62 

1,438.8 2,152.5 49 .60 

9,147.6 12,699 .5 38.83 

135.2 -76 .9 -156.88 

-1,273 .9 -275 2. 7 116.08 

mento de 35.7% en las t ransferenc ias -situado 

fiscal, muni c ip ios y seguridad soc ial- y el 

ext rao rdinar io aumento de 76 .8% en el pago 

de intereses internos y externos, de 109.5 % y 

22.5%, respect ivamente. 

+ El deterioro de las cuentas f isca les a lo largo 

de l año se ve reflejado c laramente en la evo lu­

ción de las operac iones efec ti vas del Gob ier­

no Cen tral . M ientras qu e entre enero y oc tubre 

de 1996, los in gresos to tales aumentaron 

23 .2%, los pagos tota les lo hi c iero n en 36.8%, 

dando luga r a un incremento importante en el 

sa ldo negativo de l ahorro co rri ente, el cual al 

f inal iza r octubre era de $677 .1 mil mi ll ones. 

+ El importan te aum ento en los gastos co rrientes 

del Gobiern o Central es el resultado del incre-

+ Pese a la insistencia de l gobierno, en el sentido 

de que el año no termina ría con un défic it de l 

Gob ierno Central de 4%, esto es efect ivamente 

lo que va a suced er. Igualmente, el déficit de l 

secto r púb l ico conso l idado será muy superio r 

a lo que han venido anunciando las autoridades 
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Cuadro 15.SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FI NANCIERO 
(Miles de millones de pesos y % del PIB) 

1995 1996 - proyección 

Déficit/superávit real % del PIB Déficit/superávit real % del PIB 

Sector Eléctri co 323 .0 0 .5 29 1.7 0 .3 

Sector Eléc tr ico 323.0 0.45 4 79 .0 0 .53 

Ecopetro l -35.8 -0.05 -218 .0 0.2 4 

Ca rboco l -7.2 -0.0 1 6.0 0 .0 1 

Telecom -142.0 -0 .20 -136 .0 -0 .15 

M etro Medel l ín -130.3 -0 .18 -237 .0 -0 .26 

Resto de ent idades dese 124.4 0. 17 207.0 0. 23 

Seguridad Soc ial 1,62 1. 5 2 .26 1,5 71.0 1.75 

Reg ional y Loca l -54.7 -0.08 -144.0 -0. 16 

Entid ades no inc lu idas 37.2 0 .05 76 .0 0 .08 

Fondo Na l. del Café -185.5 -0 .26 -164. 0 -0. 18 

Gob ierno Nac ion al -1 ,766 .7 -2 .46 -3, 554.0 -3 .96 

Tota l -161 .4 -0.22 -2, 111.0 -2.35 

Fuente: Confis. 

ofi c iales a lo largo del año. Fina lmente, e l Confis en sus proyecc ion es más rec ientes est ima en 

2.35% del PIB el défi c it del secto r púb l ico no fin anc iero, antes de pr ivat izac iones . 

+ La aprobac ión parc ial del proyecto de ajuste fi sca l que presentó el gobierno al Congreso en ju l io 

pasado, hace prever una situ ac ión fi sca l muy compli ca da para 199 7. En ese año, e l défi c it del 

Gráfico 16.GASTO PUBLICO (Variación % en 
doce meses) Enero 1991 - julio 1996 
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Fuente: Informe Financ iero de la Contra loría General 
de la República. Datos a part ir de 1994 según Confis. 

gobierno central no só lo supera rá el 4% del 

PIB, sino que podría ser mu y ce rcano al 5% 

del PIB. 

+ Con un défi c it del gobierno central previsto en 

4 .5% - 5% del PIB en 1997, el gob ierno sa ldrá 

a fi nanc iarse en el mercado interno con la 

consecuente pres ión sobre las tasas de interés, 

y en el externo, refo rza ndo las tendenc ias reva­

luac ionistas prev istas para 1997 . 

+ Es ev idente que los recursos d isponi b les en la 

economía son escasos f rente a un demandante 

del tamaño del gobierno central. 
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. ·v. Situación monetaria y financiera 

Cuadro 16. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre 

1995 

Indicadores • 
Base monetaria 11.23 

Efectivo b 26.56 
Reserva banca ria 0.88 

Li quidez secundaria 80 .35 
Medios de pago 19.68 

Efectivo en poder del público 26.51 
Cuentas corrientes 15.91 

Cuasidineros e 29.08 
Oferta monetaria ampliada (M 2)e 26.30 

Coefic ientes 
M ul tipl icador monetario 1.23 
Efectivo/cuentas corrientes 0.76 
Reserva/cuentas corri entes 0.90 
Cuasidineros/M1 2.57 

• Tasas de crecimiento anual con base en el sa ldo del último dfa del mes. 
b Incl uye depós itos de parti culares en Banco de la Repúbli ca. 

Octubre 

1995 1996 

18.13 -0.50 
19.62 20.68 
17.28 -12.85 
17.28 -12.85 
12.04 12.70 
20.91 21.27 

8.53 8.64 
42 .97 13.57 
34.39 13.37 

1.09 1.24 
0.46 0.55 
0.79 0.68 
3.32 3.35 

e Incluye depósitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las Corporaciones Financieras y depósitos totales en las 
CAV. A parti r de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las Compañfas de Financiamiento Comerc ial. 

Fuente: Banco de la República y cálculos de Fedesarro llo. 

Gráfico 17A. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - octubre 1996 
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f uente: Banco de la Repúbli ca y cálculos de fedesa­
rro llo. 
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Gráfico 178. PRINCIPALES AGREG ADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
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INDICADORES MONETARIOS 

+ A l f inalizar octubre, e l c rec imiento anual de 

los med ios de pago era 12.7%, po r debajo de 

su respectivo co rredor. A esa fecha se mantenía 

una fuerte prefe renc ia de l pú b li co por e l 

efectivo, el cual reg istró un crec imi ento anu al 

de 21.27%, mientras que el aumento anual de 

las cuentas co rri entes fue de 8.64% . 

+ El crec imiento anual del resto de los ag regados 

moneta ri os, M 2 y M 3, era en oc tu bre de 

13.57% para los dos casos, frente a 42 .97% y 

34. 4%, respecti vamente en los doce meses 

anteri ores . No obsta nte, la re lac ión de cuas i­

d ineros a M1 era de 3.35 en esa mi sma fecha. 

+ No deja de ser preocupante el bajo crec imiento 

anual de los cuas idineros (13.57%) f rente al 

ni ve l de tasas de interés pas ivas (28.5 %), ya 

que bajo las condic iones actuales de desace­

lerac ión económica y alto endeudamiento del 

secto r industri al podría impli ca r un ri esgo para 

el sector f in anc iero. 

+ La reducc ión en la oferta monetari a se ha 

traduc ido en un aumento de la ve locidad del 

dinero. En efecto, un crec im iento anual de los 

agregados monetarios in fer io r al PI B nominal, 

como el que se presentó en 1995 y en 1996 

t iene que t raduc irse necesa ri amente en un 

aumento de la ve loc idad del d inero . 

+ Frente a expectat ivas revaluac ionistas, los in­

versioni stas ven rentab le la co locac ió n de pa­

peles en pesos, lo cual a su vez fomenta el 

ingreso de cap ita les. Para el año entrante, si el 

gob ierno insiste en continu ar con el exceso de 

gasto, es muy difíc il que las tasas de interés 

puedan baj ar del ni ve l en que se encuentran 

actualmente . 
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Gráfico 18. COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1994 - octubre 1996 
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Gráfico 19A. TASAS REALES DE 1 NTERES DE 
CAPTACION Y COLOCACION 
Enero 1990 - octubre 1996 
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Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesa­
rrollo. 

Gráfico 198. MARGEN DE INTERMEDIACION 
Enero 1990 - octubre 1996 
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TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIACION 

+ El comportam iento de las tasas de interés, tanto de captac ión como de co locac ión cambió a pa rti r de 

agosto de este año, cuando finalmente éstas ced ieron y empezaron a baja r. Dos son las razones de este 

cambio. Por una pa rte, el Banco de la República aumentó la liquidez al acelera r la reducc ión de los 

encajes. Segu ndo, el ingreso de capita les a partir de agosto, ha operado igualmente en la misma 

direcc ión. 

Cuadro 17. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y 
MARGENES DE INTERMEDACION 

Fin de 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 

1996 

Captación 

38.4 
36.9 
27.4 
26.5 
37.9 
33.4 

Enero 32.5 
Febrero 33.1 
Marzo 33 .6 
Abril 33.6 
Mayo 32. 1 
junio 32.1 
julio 32 .6 
Agosto 30.4 
Septiembre 28.4 
O ctubre 28 .7 

Fuente: Ba nco de la República. 

Colocación 

46.4 
48.2 
34.5 
35 .8 
44.9 
44.2 

43.1 
43.7 
44.3 
45.3 
43 .0 
43 .2 

43 .1 5 
4 1.3 
40.2 
39 .5 
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M argen de 
intermediación 

7.9 
11.2 

7.0 
9.3 
7.1 

10.8 

10.6 
10.6 
10.7 
11.7 
10.9 
11.1 
10.5 
10.9 
11.8 
10.8 

+ Entre agosto y octubre de 1996, las tasas de 

in terés pas ivas se redujeron en cuatro pun tos, 

de 32. 5% a 28.5%, sin que en el mes de 

novi embre se haya presentado un a nueva 

reducc ión. Las tasas de co locac ión que demo­

ra ron un poco más en red uc irse, pasaron de 

43 .5% al va lo r en que se encuentran actu al­

mente de 39 .5% . El margen entre las dos tasas 

de in te rés se ma nt iene muy alto, entre 10.5 -11 

pun tos. 

+ En térm inos rea les, se ha v isto una reducc ión 

im portante en las tasas de interés dura nte el 

año, como consecuenc ia del aumento en la 

in f lac ión. No obstante, la tasa de in terés rea l 

de co locac ión es aún exces ivamente alta (18%-

20%), impos ib le de igualar en cualquier act i­

v idad prod ucti va. 



PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ El ri tmo de crecim iento anual del efectivo en poder del público era de 21.3% al finalizar octubre, 

aumentando de manera importante frente al ritmo de crecimiento de l año inmediatamente 

anterior. Los CDTs, por el contrario, pasaron de un crecimiento anua l de 40.9% a 3 .7% en este 

período. 

+ En el período octubre 95-octubre 96, las cuentas corrientes bancarias crecieron 8.6%, mientras 

que el aumento de los CDTs de los bancos fue de 1. 7% en este período. 

+ A septiembre de 1996, los depósitos de las CAVs participaban con casi un 40% de los activos del 

sistema financiero. 

+ En 1996, a pesar de la d ism inuc ión en el crecimiento de la cartera de todas las entidades 

financ ieras, ésta se mantiene creciendo a un ritmÓ muy superior al de las captaciones de dichas 

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

Diciembre 

94/93 

Efectivo en poder del público 30.9 

Sistema financiero • 44.6 
Depósitos en cuenta corr iente a 19.8 
Depós itos de ahorro 27.5 
Certifi cados de depós ito a término 61.0 

Bancos 55.8 
Corporac iones financ ieras 78.1 
Depósitos CAV 43.4 
Captac ión cías. de fina nc. comerc ial 65.0 

Sector público 123.6 
Títu los de ahorro nac ionalb 

Certifi cados eléc tricos va lori zab les y TER 131.0 

Banco de la República -54.0 
Certificados de ca mbio -93 .6 
Operac iones de mercado abierto -27.5 

Títulos de parti cipac ión -27 .5 
Títulos canj eables e 

Títulos de fomento 

O tras operaciones con ti tu las 141.2 

·' Incluye depósitos en cuenta corr iente en el sistema bancar io úni camente. 

b Valorados al costo de adqu isic ión. 

95/94 95/94 

21.2 20.9 

9.4 35.2 

15.9 8.6 
50.9 

14.9 40.9 

11 .6 42 .6 

24 .6 35.9 

38.0 46.9 

19.8 30.3 

-9 .3 7.4 

-9.3 -41.9 

-79 .4 -46 .9 
-98.3 -98.8 
-78.3 -40.8 

-78.3 -40.8 

-52.9 

e Resoluc ión 66/86 y Resoluc ión 72/88 de la junta M onetari a. Invers iones canjeab les Resolución 52/91. 

Fuente: Banco de la Repúb li ca y cálculos de Fedesa rro llo. 

Octubre 

96/95 

21.3 

13.4 
8.64 

21 .0 
3.7 

1.7 
10.2 

22 .7 
-4 .5 

-4 .3 

-46 .0 

5.8 
-50.0 

5.9 
5.9 
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Gráfico 20. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN­
CIEROSa septiembre (Distribución porcentual) 

t1ZJ 1993 = 1994 = 199S = 1996 

Oep.cta.cte. Dep.Ahorro CDT's Dep.Cav. Cias.Fin.cia l OMAS 

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

entidades, aumentando los riesgos de las 

mismas. Bajo una situación de esta naturaleza, 

es muy poco probab le que haya una reducción 

de tasas de interés en los próximos meses. 

+ Entre noviembre de 1994 y noviembre de 1996, 

las captac iones del gobierno central por medio 

de TES pasaron de $1,752 mil millones a 

$5,650 mi l mi ll ones, un cambio de $3 ,898 mil 

millones que participa con el 40% de l total 

de l incremento en el ahorro en esos dos años. 

+ La ca lidad de la ca rtera de las ent idades 

finan c ieras sigue deteriorándose. El indicador 

pasó de 5 .78 a 7.36 entre octubre de 1995 a 

octubre de 1996 . 

+ El peor nivel lo registraban en octubre pasado, 

las compañías de financ iam iento comercial , 

donde el ind icador, ll egó a 14.16. 
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Gráfico 21. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO­
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - septiembre 1996 
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VI. Indicadores de precios 

INDJCE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR 

+ El crec imiento de los prec ios en lo que va co rrido del año superó todas las proyecc iones, inc lusive 

las más pes imi stas. Entre enero y octubre de 1996, eiiPC crec ió 19.8%, alejándose 2.8 puntos de 

la meta f ij ada po r las autoridades para el año. El crec imiento anual de los precios en los doce 

meses terminados en octubre llegó al 21.9% . 

+ Por ti po de bi enes, la vi vienda, los serv icios pú bli cos, los combustibles y la educac ión son los que 

más han contri buido al crec im iento de los prec ios en el año. Paradóji camente, todos estos bienes 

está n bajo el contro l de l Gobierno. 

+ Entre enero y oc tu bre de 1996, el mayor aporte al crec imiento de los prec ios v ino de los alquileres 

de v iv ienda, los cuales con un aumento de 21.04% en los diez meses y una ponderación de 20.07 

puntos en el índi ce, contribuye ron con 4.4 puntos de los 19.8 de inf lac ión acumul ados en este 

período, es dec ir con el 22 .3% . 

+ El segundo aporte al aumento de la in f lac ión en el año vino de los prec ios de los serv ic ios púb li cos 

y los combusti bles, gru po éste que está bajo el total control de l gobierno . Los prec ios de los bienes 

inc luidos en es te grupo aumentaron 31 .4% en los diez meses, contri buyendo con 2. 18 puntos a la 

inflac ión de l período . La ponderac ión de este gru po dentro deiiPC es de 4. 6 puntos . A l inter ior de 

Cuadro 19. IND.ICE DE PRECIOS A CONSUMIDOR 
(Variaciones porcentuales) 

Mensual Año corrido Año completo 

1994 1995 1996 1994 1995 1996 1994 1995 1996 

Enero 3.2 1.8 2.5 3.2 1.8 2.5 22 .5 21.0 20 .2 
Febrero 3.7 3.5 4.0 7.0 5.4 6.6 23.0 20. 9 20.8 
Marzo 2.2 2. 6 2.1 9.3 8. 2 8.9 23.4 21.3 20 .2 
Abri l 2.4 2.2 2 .0 11.9 10.6 11 .0 23 .9 21.1 19.9 
Mayo 1.5 1.7 1.6 13.7 12 .5 12.8 23 .9 21.3 19.8 
jun io 0.9 1.2 1.1 14.7 13.8 14 .0 23 .1 21 .7 19.7 
ju lio 0.9 0 .8 1.5 15.7 14.7 15.8 22 .1 21.5 20.6 
Agosto 1.0 0 .6 1.1 16 .9 15.4 17.0 22.4 21. 1 21. 1 
Septiembre 1.1 0. 8 1.2 18. 1 16 .4 18.4 22 .3 20.8 21.6 
Octubre 1.1 0 .9 1.2 19. 5 17.4 19.8 22.4 20. 5 21.9 
Noviembre 1.1 0.8 20 .8 18.4 22.2 20.1 

Dic iembre 1.5 0.9 22 .6 19.5 22.6 19.5 

Fuente: Dane. Cá lcu los de Fedesarro llo. 
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Gráfico 22A. INFLACION: COMPONENTE 
TENDENCIAL Y CICLICO 

34 .----__:====================::::::;-
32 

24 

22 

20 

18 

16 

14 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

34 

32 

30 

28 

26 

24 

22 

20 

18 

Fuente: Dane y cálculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 23A. INFLACION SIN ALIMENTOS 
(Enero 1990 - octubre 1996) 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Dane y clasificac ión de Fedesarrol lo. 

Gráfico 228. INFLACION BASICA 
(Enero 1990 - octubre 1996) 
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Inflac ión básica: inflac ión excl uyendo alimentos, 
servicios de transporte y comunicaciones, combustibles 
y servicios, y gasolina para vehículo. 
Fuente: Dane y cálculos de Fedesarrollo con base en 
metodología de DNP. 

Gráfico 238. INDICE DE PRECIOS AL 
CONSUMIDOR (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - octubre 1996 
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Fuente: Dane y clasificación de Fedesarrollo. 

este grupo, ll ama la atenc ión el aumento de 47.4% de los prec ios de la energía eléctri ca en los diez 

meses. 

+ La tercera contribución en importanc ia al crec imiento de los prec ios co rresponde a la instru cc ió n 

y la enseñanza, que a pesar de ten er una ponderac ión mínima en el índice de 2.86 puntos, el 

incremento de sus precios en el período ha sido tal, 51.25%, que este gru po ha contribuido con 

2. 17 puntos de los 19.8 puntos de infl ación de los primeros diez meses del año . 

+ Los prec ios del vestuario y el ca lzado, por el contrari o, han ayudado a moderar el crec imiento de 

los prec ios, con un incremento de 9 .56% entre enero y octubre de 1996. 
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INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 

+ Es evidente el poco éxito que la política ha tenido para reducir la inflación del nivel del 22% en el 

cual parece haberse estabilizado. Esta resistencia a la baja es especialmente clara en la inflación 

básica, la cual en 1996 volvió a su tendencia alcista. 

+ Frente a lo que ha sucedido con el crecimiento de los precios en 1996, especialmente con los 

controlados por el gobierno, es clara la razón por la cual el Pacto Social perdió credibilidad , y la 

insistencia por parte de las centrales obreras para acordar para 1997, un aumento del salario 

mínimo que por lo menos compense la pérdida que experimentaron los trabajadores en 1996. 

INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 

+ El crecimiento del índice de precios al productor (IPP) entre octubre de 1995 y octubre de 1996 fue 

de 15.4%, muy inferior al crecimiento del IPC en este mismo período, mientras que entre enero y 

octubre el IPP creció 13 .3%. 

+ El crec imiento de los precios de los diferentes grupos que conforman el IPP ha sido rel ativamente 

parejo durante el año . So lamente, los grupos de productos de papel, imprentas y editoriales, e 

industrias metálicas básicas registraron crecimientos de precios muy inferiores, de 8 .9% y 2 .8% , 

respectivamente . 

+ Por productos , el cemento, las bebidas y algunos alimentos como los tubérculos, los productos 

avícolas y pecuarios, las legum inosas, los cereales y el arroz figuran con los mayores aumentos de 

prec ios entre enero y octubre de 996. 

Cuadro 20. INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 
a 

(Tasas anuales de crecimiento) 

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

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación 

consumidos sin café intermedio e final e de capital 

Diciembre 
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15. 1 23 .5 9.7 
1993 13.2 13.7 10.0 9.7 2.7 10.9 15.5 12.9 
1994 20.7 22.3 10.5 39 .4 9.4 21.8 21.6 12.7 
1995 15 .4 14 .8 19.8 4.3 23 .8 15.6 15.8 14.2 

Octubre 
1992 18.7 20.8 7.0 1.1 12.1 15.5 25.7 8.8 
1993 12.5 12.8 10.9 13.0 6.2 10.9 13.4 13.6 
1994 19.9 21.6 9.3 48.1 7.2 20.4 21.3 12.7 
1995 15.6 15.2 18.9 0.5 22.9 15.1 17.2 13.0 
1996 15.5 16.4 9.0 3.3 6.9 14.1 17.6 14.4 

a A partir de enero de 1991, el índice de prec ios al productor reemplaza al índice de prec ios al por mayor del comercio en general. 
b Adaptac ión del Ba nco de la República de los grupos según uso o destino económico, utili zados por la Cepa l. 
e Denominado en eii PM materias primas. 
Fuente: Ba nco ele la República y cá lculos ele Fedesa rrollo. 

Materiales de 

construcción 

22. 1 
22 1 
14.6 
14 .7 

20.4 
22 .5 
14.7 
12.9 
15.9 
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La primera sección del análisis coyuntural se 

co ncentra en las características de la situación 

económi ca actual y los grandes dil emas de la 

política económica. La segunda analiza las 

tendencias de mediano y largo plazo, con énfasis 

en el significado de la apertura tanto para la 

indu stri a colombiana como para el f!lercado 

laboral en el país. Por último, se hace una breve 

alu sión a algunas estadísticas que Fedesarrollo 

ha venido recog iendo y acop iando sobre las 

verdaderas dimensiones de la bonanza petrolera . 

Es es te un tem a de gran rel eva ncia , ya que del 

manejo que se de a los ingresos petrol eros 

depende en buena parte la superviviencia del 

sec to r productivo co lombiano . Todos los estudios 

rec ientes apuntan hac ia una reva lu ac ión real 

del tipo de ca mbio de por lo menos 3.5%- 4% 

anu al en los próx imos cuatro años. Es prec iso 

que el país tom e co ncienc ia del efecto que una 

revaluación de es ta magnitud puede tener sobre 

e l sec to r productivo y sob re su ca pac idad 

ex po rtado ra. Se debe procurar por lo tanto 

es terilizar al máx imo los efec tos nocivos de la 

bonanza petrolera sob re la economía co lom-

Análisis Coyuntural 

biana, mediante una política de ahorro de los 

excedentes petroleros unida a una política fiscal 

austera . 

l. SITUACION ECONOMICA 

A. Política monetaria 

Hacia mediados de 1994, el diagnóstico gene­

ralizado era que la economía colombiana se en­

contraba reca lentada. El crecimiento anual -de 

la cartera del sector financiero había llegado en 

marzo de ese año a 48 .85 % en términos nomi­

nales, lo cual se reflejaba en el aumento exage­

rado de la demanda interna a niveles muy supe­

riores a la capacidad productiva del país; la tasa 

de desempleo llegó a 7.6% en el segundo 

semestre de 1994, el nivel más bajo desde los 

años ochenta; y el indicador de utilización de la 

capac idad instalada de Fedesarrollo fue en 

noviembre de ese año, el más alto de todos los 

meses de noviembre de los cuales se tiene 

registro . En el segundo trimestre de ese año, la 

junta Directiva del Banco de la República en un 



intento por enfriar la economía optó por un 

cambio radical de la política monetaria que venía 

implementando, al pasar de una política laxa a 

una de austeridad total. 

La tasa de interés de las OMAs subió ocho puntos 

porcentuales, y con el fin de reducir el impacto 

de unas mayores tasas de interés internas sobre 

los flujos de capital, el Banco Central intensificó 

las restricciones al endeudamiento externo. El 

crecimiento anual de los agregados monetarios 

se redujo ligeramente, pero hacia noviembre, el 

crecimiento de los mismos era superior a la meta 

fijada (Gráfico 1 ). 

A comienzos de 1995, el Banco Central anunció 

que limitaría a 24 .5% el crecimiento anual de 

M 1. En su momento esta meta parecía alcanzable, 

dado que se preveía una reducción de los flujos 

de capital como consecuencia de la crisis me­

x ica na . No obstante, contrario a lo esperado, los 

flujos de capital, en lugar de disminuir aumen­

taron en el primer semestre del año, y el creci­

miento promedio anual de M1 se ubicó alrededor 

Gráfico 1. PRINCIPALES AGREGADOS MONET A­
RIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - octubre 1996 
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1995 1996 

de 14%, por debajo del corredor monetario. So­

lamente en la última semana de diciembre, 

estuvieron los medios de pago adentro de su 

respectivo corredor, terminando el año con una 

tasa de crecimiento anual de 19.7%. 

En 1996, la situación no ha sido muy diferente. A 

la poiítica restrictiva del Banco, se sumó la caída 

en la demanda por dinero, con lo cual, entre 

octubre de 1995 y octubre de 1996, el crecimiento 

anual de M1 se redujo a 12.7%, muy por debajo de 

su respectivo corredor. La restricción se ha hecho 

extensiva al resto de agregados monetarios, M2 y 

M3 que registraron un crecimiento anual de 13 .57% 

para los dos casos en este mismo período, frente a 

42.97% y 34.4%, respectivamente en los doce 

meses anteriores. 

Con esta política de contracción monetaria el 

Banco de la República no sólo buscaba enfriar la 

economía, sino en última instancia permitir el 

logro de las metas de inflación que se imponía el 

propio Banco . La menor liquidez se tradujo de 

manera inmediata en el aumento de las tasas de 

interés internas tanto activas como pasivas, las 

cuales pasaron , de 25.98% en enero de 1994 a 

38 .95% en diciembre de ese año, y de 36.40% a 

46 .56%, respectivamente. Este aumento se ex­

plica en buena parte por el carácter semi-abierto 

de la economía colombiana , especialmente en 

relación con los movimientos de capital . En 

efecto, los controles al endeudamiento de corto 

plazo vigentes aún en Colombia, restringen el 

libre flujo de capitales hacia el país y encarecen 

el costo del dinero, al crear una barrera que 

otorga cierto grado de protección a los interme­

diarios locales. 

Desafortunadamente, el esfuerzo que se estaba 

haciendo en el frente monetario no fue respal­

dado por una política fiscal que actuara en igual 



sentido. Por el contrario, el gobierno desde el 

inicio de su administración ha insistido en una 

po lítica fiscal expa nsionista basada esenc ialmente 

en el aumento del gasto. De acuerdo con cifras de l 

Departamento Nacional de Planeación, el tamaño 

del sector público co lombiano pasó de representar 

28.5% de l PIS en 1994 a 33.6% del PIS en 1996. 

Cinco puntos del PIS en tan sólo dos años, con el 

gravísimo inconveniente de que el gobierno no 

contaba con los ingresos corrientes para hacerlo , 

razón por la cual tuvo que recurrir al mercado 

interno de capita les . Tal y como se puede observa r 

en el Cuadro 1, entre nov iembre de 1994 y 

nov iembre 1996, las captaciones del gobierno a 

través de TES pasaron de $1 ,752 mil millones a 

$5,650 mil millones, un cambio de $3,898 mil 

millones, equivalentes en noviembre de 1996 al 

40% del incremento total de los activos financieros 

en ese período. 

Naturalmente, la presión sobre las tasas de interés 

intern as fue aún mayor. A l efecto de la restri cc ión 

monetar ia se sumó el de la política f isca l expa n­

sio ni sta, ll eva ndo las tasas de interés a niveles 

aún mayores. Las tasas de interés en términos 

rea les ll egaron a niveles sin precedentes , supe­

riores al 20% anual , difíci les de igualar en 

cualq ui er proyecto de invers ión. 

Los Gráfi cos 2A, 2S, y 2C permiten ver a través 

de la reducción en el ritmo de crecimiento de las 

Cuadro 1. ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO 

nov-94 nov-96 Va riac ión Particip.% 

Entid ades 18,0 71 24 , 145 6 ,0 74 60 
TES 1,7 52 5,650 3,898 40 
Total 19 ,8 23 29,7 95 9 ,972 100 

Fu ente : Banco de la Repúbli ca 

Gráfico 2. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y 
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - septiembre 1996 
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captac io nes de los diferentes interm edi arios 

fin ancieros, exac tamente un ejemplo de lo que 

se acaba de describir . Como era de esperarse, la 

restri cc ión monetari a redujo de manera ace le­

rada el ritmo de crec imiento anual de la ca rtera 

de las entidades fin anc ieras. Sin embargo, esta 

restri cc ión unida a la fu erte competencia entre 

el secto r finan ciero y el gobierno por los escasos 

recursos ex istentes en la economía se ha tra­

duc ido en una tasa de crec imiento de las capta­

c iones de estas entidades aún menor, lo cual 

adem ás de pres ionar las tasas de interés hac ia el 

alza, genera un efecto de crowding-out al sector 

pri vado . Es evidente que el gobierno para poder 

apropi arse de la escasa liquidez existente ti ene 

que o frecer tasas de interés que sean atracti vas 

para los inversionistas, lo cual pone un pi so a las 

tasas de captac ión del sistema fin anciero y, en 

efecto , esto es lo que ha venido sucediendo. 

Por e l otro lado, un ritmo de crecimi ento de la 

. ca rtera po r encima del de las captac iones pone 

en situ ac ión de vulnerabilid ad al sector finan­

cie ro , lo cual f inalmente se traduce en un freno a 

la baja de las tasas de interés de co locac ión . En 

efecto, las entidades f in anc iera s frente a un ni vel 

de captac iones relati vamente inferi or, un dete­

ri o ro de la ca rtera como el que se está presen­

tando y un alto ni ve l de endeudami ento de las 

empresas se muestran renuentes a reduc ir las 

tasas de interés de co locac ión. De las misma 

manera, es di fíc il que bajo estas condi c iones de 

stress económi co se reduzcan los márgenes de 

intermedi ac ión, los cuales son muy superi o res a 

los de otros pa íses latinoameri canos y del este 

as iáti co con grado de desarro ll o simil ar. 

Como se observa en el G ráfico 3, mi entras que 

en Co lombia, el margen de intermedi ación osc il ó 

entre 8% y 12% entre 1990-96, en este mi smo 

período se observó en Chil e un promedi o de 
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Gráfico 3. MARGEN DE INTERMEDIACION NO­
MNAL COLOMBIA Vs. OTROS PAISES 
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Fu ente: Banco de la Repúb l ica y FM I. 

5.9%, en M éx ico de 4.3%, en Filipinas de 4 .9% 

y en Japón de 2.9%. Esta ri gidez de los márgenes 

a la baja es un indi ca ti vo de lo mu cho que fa lta 

por avanza r en materi a de profundizac ió n en el 

país, más aún si se ti ene en cuenta que la redu c­

c ión de los márgenes fue uno de los princ ipales 

objetivos de la última reform a fin anc iera. En 

efecto, medi ante és ta se intentó co rreg ir los 

factores que se creía mantenían elevados los 

márgenes a través de: (i) la di sminuc ió n de los 

niveles requeridos de inversiones fo rzosas con 

el fin de reducir las ca rgas que reca ían sobre el 

sector, (ii ) la utili zac ión de o tros in strumentos de 

contro l monetari o como las operac io nes de 

mercado abi erto y el menor uso de l enca je, (iii ) 

el avance del proceso de pri vatizac ió n de los 

bancos, la apertura de la cuenta de cap ita les y la 

des regul ac ión de la inversión extranjera en el 

sec to r con el propós ito de lograr una mayor 

competenc ia. 

Son va ri as las opini ones que ex isten con respecto 

al porqu é de los elevados márgenes de interm e­

diac ión en Co lombi a. Es pos ible que los márgenes 

se mantenga n altos po rqu e los ni ve les de 



invers iones fo rzosas y enca jes son todavía altos, 

o porque con la reformas rec ientes no se ha 

log rado au mentar la co mpetenc ia en el secto r. 

Autores como Carvajal y Zárate (1995) 1 atribu yen 

cerca de tres puntos del margen a la ex istenc ia 

de alguna imperfecc ión de mercado que oto rga 

a los in termedia rios algú n poder de fijación de 

precios. Existe igualmente la disputa entre los 

interm ed iari os finan c ieros y e l Banco de la 

Gráfico 4. BANDAS CAMBIARlAS Y TASA DE 
CAMBIO DEL MERCADO 
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República , en la cual los primeros argumentan 800 

que la razón de los elevados márgenes rad ica en 

el exceso de regul ac ión y de encajes, mi entras 

que el Banco insiste en que el prob lema su rge 

por la inefic ienc ia de estas entidades. Cua lquiera 

que sea la razó n, sin embargo, el país está en 

mo ra ele reso lve r el probl ema de los altos már­

genes espec ialmente en un co ntex to de apertura 

donde el ni ve l de los mi smos sumado a las altas 

tasas de interés afecta la competitividad del sector 

pr ivado co lomb iano. 

B. Política cambiaria 

En el G ráf ico 4 se ap rec ia la evo lu c ión de las 

ba ndas ca mbi ar ías y del tipo de ca mbio desde 

199 3 has ta la actualidad. El tema ca mbi ari o es 

élc tu almente el que mayor controvers ia está gene­

rando , deb ido a que la tasa de cambio se ha 

mov ido ace lerada mente hac ia el piso de la banda 

en los Cdtimos meses, dando luga r a una impor­

t,lnt e reva lu ac ió n en el ar1 o. 

Como es natura l, el comportam iento cam bi ario 

rec iente susc itó todo tipo de espec ul ac iones co n 

respecto a lo que la junta de l Banco de la Repú­

b li cJ cleber·ía hacer f rente a es ta si tu ació n. Las 

C.1rv,1 j,11 . A. M. y ). P. Zára te. "M árgenes de intermediac ión: 
cicctm de regui,Kió n y costos" (U na nota co ntab le). mi meo, 
B.mcn de 1,1 RepC1bli ca, juni o de 1996. 
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Fu ente: Banco de la República. 
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espec ul ac iones se centraban sob re la probabi­

lidad de que el Banco mod ifi ca ra o bi en el ni ve l 

de la banda o su pendiente, o que intervi ni era en 

el mercado para tratar de recuperar e l tipo de 

cambio . El 30 de nov iembre, la junta decid ió 

alterar la pendiente de la banda camb iarí a, de 

13.5% a 15 % para 1997. Este cambio es c lara­

mente una seña l impo rtante para los inversio­

nistas y e l sector prod uct ivo en general, ya que 

signifi ca que si el tipo de ca mbi o termin a 1996 
en el p iso de la banda, la devaluación mínima 

esperada en 1997 se ría de 15%, mi entras que en 

la eventu ali dad de que el tipo de cambio se 

mueva durante el próx imo año, de l ni ve l de l 

piso en el que se encuentra actualmente al límite 

super io r de la banda , la deva lu ac ió n máx im a 

pod ría ll egar a 29% . 

Claro es tá que el éx ito que el Banco tenga en el 

mantenimi ento de la banda que acaba de an un­

c iar no depende exc lusivamente de la vol untad 

de la junta para log rarlo. Esta decis ió n fue tomada 

en consonanc ia con el gob ierno y se aju sta, por 

lo tanto, a una serie de condiciones que tienen 

que darse simu ltáneamente. Po r un lado, es ta 

ba nda supone pa ra 1997, un c reci miento an ual 
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de la base monetaria de 16%, dentro de un co­

rredor de más a menos 3%; una tasa de inflac ión 

de 18%; un crecimiento y un aumento de los 

gastos del gob ierno, diferentes a intereses y amor­

tizaciones, no superior al 23%. No se fijan metas 

en materia de los ingresos del gobierno central 

para no repetir la experiencia de 1996. Adicio­

nalmente, e l gobierno se com prometió a no 

exacerbar los ingresos de ca pitales mediante una 

reducción en el endeudamiento ex terno neto del 

secto r público en 1997, de los US$2, 100 mill ones 

or iginalm ente previstos a US$1 ,600 millones, y 

a un déficit de l secto r público no finan c iero 

después de privatizaciones de 1 .1% del PI B en 

1997. Frente a esta ca ntidad de supu estos vale la 

pena exp lo rar acerca de la consistenc ia de los 

mismos y por ende de la probabilidad de que las 

metas fijadas para 199 7 puedan se r alca nzadas. 

Empecemos co n los comp rom isos que ha 

adqu irid o el gob iern o ya que es prec isamente 

por ese lado po r donde podría producirse la 

mayor inco nsi stenc ia. El gob ierno se compro­

met ió a limitar el crecimiento de los gastos, con 

excepción de los del servicio de la deuda, a un 

23% nominal en 1997. Sin embargo, es te au­

mento de los gastos del gob ierno contemp la un 

in cremento de gastos por serv icios personales de 

13%, que eq ui va ldría a un in cremento en el sa­

lar io promed io de 7.5%, lo cua l es difícil que se 

de . Si se tiene en cuenta que cada punto de 

aumento en los sa lari os del secto r público ti ene 

un costo de $40 mil millones ap rox im adamen te, 

un incremento del 19.5% como el recomendado 

por la junta sign ifi ca ría de entrada un descuadre 

de $500 mil millones, que el gob iern o tendría 

que reco rtar de otro lado. 

El punto de los sa larios del sec tor público es 

determin ante para la cred ib ili dad de las metas 
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económicas rec ientemente anunciadas, ya que 

por un lado forma parte del proyecto de ajuste 

fiscal sometido por el gobi erno al Congreso y, 

por el otro, es un parámetro importante en la 

decisión que se tome en torno al salario mínimo 

para 1997. Fedesarrollo es consc iente que el 

incumplimiento de la meta de infl ac ión de 1996 

no se originó por el lado de los sa larios y que por 

lo tanto los trabajadores no deberían ser casti­

gados por ello . Sin embargo, no se puede cae r 

en el error de determinar el sa lar io mínimo para 

1997 con base en la inflación del año anterior. 

Este debe fijarse teniendo en cuenta la meta de 

inflac ión más algu nos puntos por productividad . 

Esto es factible en este momento ya que como 

se verá más adelante, los sa larios reales de los 

trabajadores aumentaron 4.5% entre 1990 y 

1996. 

Por el lado de los ingresos, aunque el gob ierno 

no se comprometi ó con ninguna c ifra, es ev idente 

que si el crecimiento del producto en 1997 no es 

el 4%-4.5% proyectado, los in gresos se rán 

inferiores a los estimados, tal como sucedió en 

1996. Igualmente, la composic ión sectorial del 

crecimiento es determinante en lo que respecta 

a los ingresos del gob ierno. Adicionalmente, e l 

gobiern o está suponiendo unos ingresos por 

privatizaciones para el año entrante que pueden 

no darse, con lo cual el gob ierno tendría que 

sa lir a buscar recursos en otra parte, con su res­

pectivo costo financiero. Tal es el caso de la 

privatización prevista de Ca rboco l po r $754 mil 

mill ones. 

En resumen, por el lado del gasto puede ex ist ir 

ya un desajuste con los sa larios púb li cos que 

habría que entrar a cuad rar. Por el lado de los 

ingresos, se están suponienclr1 unos ingresos por 

privatizaciones que pueden ;:o lograrse, y unos 



ingresos tributarios que dependen tanto del 

crecimiento del PIB como de la composición del 

mismo. La pregunta siguiente es qué pasa con 

las metas macroeconomícas si el gobierno In­

cumple alguno de sus compromisos? 

Cualquiera que sea el origen de un eventual 

incumplimiento por parte del gobierno; éste se 

ref lejaría en unas mayores necesidades de finan­

c iam iento del gobierno, quien tendría que salir a 

buscar recursos ya sea en el mercado interno o 

en el externo. Si es en el mercado interno, no 

só lo se presionarían las tasas de interés sino que 

se reforzaría el efecto de crowding-out al sector 

privado descrito arriba. Ambas situaciones 

podrían evitarse mediante un ingreso de divisas 

superior al previsto en el programa económico 

de 1997, en cuyo caso se comprometería la meta 

de c recimiento de la base monetaria. En efecto, 

el Programa prevé una acumulación de reservas 

de US$1,000 millones en 199 7 que es el monto 

hasta el cual el Banco estaría dispuesto a inrer­

venir en el mercado cambiaría. Si por el contrario, 

el gob ierno recurre a endeudamiento externo, 

igua lmente la entrada de capi tales sería superior, 

lo cual sólo podría compensarse co n una reduc­

ción de las entradas de cap ital del sec tor privado, 

es decir imponiendo restr icciones adicionales al 

endeudamiento ex tern o de este sector, nueva­

mente con el cos to de sacar al sector privado 

para darle espacio al gobierno. 

Pero si se dec ide no aiectar al sector privado, y 

co nsecue ntemente, el in greso de capitales al 

país en 1 q97 es muy superior al que se requiere 

par.1 man tener la cons istenc ia macroeconómica, 

la Junta se verá en el di lema ent re incumplir su 

meta monetaria o in cumplir su meta cam bi aría . 

En eíec to , la capacidad de intervención de la 

Junta en el mercado cambiar ía con el fin de 

sostener la banda cambiaría cuando el tipo de 

cambio se sale de su nivel inferior no es ilimitada. 

Esta depende de las metas monetarias y de 

inflación que se tengan, ya que toda intervención 

del Banco en el mercado cambiario es expan­

sionista en la medida que aumenta la base 

monetaria y, en efecto, esto es a lo que se refiere 

la Junta cuando afirma, "el grueso de la provisión 

de dicha liquidez se hará mediante la adquisición 

de divisas e11 el mercado cambiario". En conse­

cuencia, si la Junta decide que va a mantener su 

meta de reducir la inflación, podrá intervenir en 

el mercado cambiario solamente hasta el punto 

en el que no ponga en peligro el logro dicho 

objetivo, lo cual podría llevar eventualmente a 

no poder mantener la meta de devaluación 

mínima de 15% en 1997. Si por el contrario, la 

Junta opta definitivamente por el sostenimiento 

de la actual banda cambiaría, intervendrá en el 

mercado cuantas veces sea necesario , olvidán­

dose de la meta de inflación . 

En el co rto plazo, esta es una opción que podría 

resultar atractiva, especialmente para quienes 

buscan una reactivación inmediata de la eco­

nomía . No obstante, ésta se lograría a costa de 

una mayor inflación que resultaría muy costosa 

en el mediano y largo pla~o . 

En conclusión , la pendiente de la banda 

cambiaría de 15% que fijó la Junta del Banco de 

la Repúb lica para 1997 supone que el Banco 

intervendrá en el mercado cambiarí a hasta por 

US$1,000 millones. Sin embargo, paré! que la 

banda tenga credibilidad , y esto es fundamental 

para que los especuladores no le apuesten a una 

modificación de la banda, es necesa rio 

demostrar que en efecto no se requieren más de 

US$1 ,000 millones para poder sostener la banda, 

y para que esto sea así, deben cumplirse las 
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metas fiscales acordadas. Si el déficit fisca l es 

mayor, las neces idades f inancieras del gobierno 

crecen y aumenta la entrada de divi sas, con lo 

cual la banda se hace insostenibl e a no ser que 

se sac rifiquen las metas monetari as, evento que 

no es improbab le dado el cambio en la junta 

Directiva del Banco de la Repúbli ca en febrero 

próximo. 

Las metas recientemente acordadas para 1997 

dejan al Banco sin mucho margen de maniobra y 

bajo la total dependencia del manejo fi sca l por 

parte del gob iern o . D ada la experienci a de los 

años rec ientes, cabe preguntarse entonces, cuál 

es la probabilidad de que el gob ierno cumpl a 

con los compromisos adquiridos en el Programa 

macro rec ientemente anunciado, ya que si las 

autoridades eco nómi cas incumpl en una vez más 

las metas, éstas perderán toda credi bilidad y 

generarán, po r lo tanto, mayor ince rtidumbre, 

justamente cuando lo que el país requiere es que 

se den unas señales c laras que lo conduzcan 

hac ia todo su potenc ial de crec imi ento. 

Gráfico 5. EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS 
AL CONSUMIDOR (Variaciones anuales) 
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Fu ente: Dan e. 
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C. Inflación 

Después de más de dos años de restri cc ión 

moneta ria , reva luac ión real de la moneda y una 

importante desaceleración económi ca, hay que 

preguntarse qué pasa con la inflac ión, po rqué 

no se ha logrado romper la tendenc ia alci sta de 

los precios en Colombia?. En el Gráfico S se ob­

serva la evo luc ión de la infl ac ión en los últimos 

años, 22.5% en 1993 y 1994, 19. 5% en 1995, y 

nuevamente en 1996 un 22%, que va en contra vía 

de lo que se esperaba en un ambiente de desace­

leración económi ca y reva luación de la moneda. 

El país hizo la transición de una infl ación de un 

dígito en los años 60, hacia una de dos dígitos en 

los años setenta, espec ialmente durante la primera 

mitad de la década, cuando en menos de un lustro, 

la inflación prácticamente se triplicó, 

manteniéndose en esos ni ve les hasta la actualidad. 

Desde entonces, la inflac ión ha sido estab le, entre 

un 20% y un 25% anual, con algunos años 

excepcionales cuando la infl ación fue del orden 

del 30%, y se pusieron a funcionar todas las 

herramientas de la política económica para volver 

a bajar la inflación al rango entre el 20% y el 25%. 

Las razones detrás de este comportamiento de la 

in f lac ió n fueron la mayor indexac ión de la 

economía co lombi ana a raíz de la creac ión del 

UPAC en esos años, ya que la co rrecció n 

monetari a desde el comienzo se basó en la infl a­

c ión pasada, lo cual se vio reflejado también en 

las negociaciones sa lari ales, y al .cambio en los 

prec ios relativos del petró leo con el consiguiente 

deterioro de las f in anza·s públicas. Adicional­

mente, en 1968 se instauró en el país el sistema 

de minideva luac iones , consistente en un proceso 

de deva luac ión muy ce rca no al diferencial de la 

tasa de infl ac ión interna vs. la observada en los 

países desarroll ados, mediante el cual se indexó 



la inflación a la tasa de devaluación. Con esto se 

resolvió el problema que implicaba el manteni­

miento de una tasa de cambio fija en un ambiente 

de inflación interna superior al de la externa y, 

por lo tanto, de una continua sobrevaluación de 

la moneda, pero se creó un mecanismo que 

validaba la inflación pasada al encarecer los 

bienes transables en un monto igual al incremento 

de los precios del período anterior, propiciando 

condiciones inflacionarias permanentes. 

Con más de veinticinco años de inflación alta 

pero estable, los colombianos aprendieron a 

convivir con ella. En Colombia, una buena parte 

de la población, de una u otra manera, se protege 

contra la inflación . Esto significa que con la 

inflación hay un grupo importante de colom­

bianos que no pierde, porque logra reajustar sus 

precios en una proporción equivalente a la 

inflación. Pero desafortunadamente hay un grupo 

de la sociedad que pierde con la inflación, y es 

precisamente el de la población menos 

favorecida, que inc luye todas esas personas que 

no tienen acceso al salario mínimo, que están 

empleadas en el sector informal y que por lo 

tanto no pueden ajustar sus ingresos en 

proporción al crecimiento de los precios. Dicho 

de otra manera, la inflación en Colombia tiene 

un costo de equidad, ya que afecta en mayor 

proporción a los grupos más vulnerables de la 

población. 

En consecuencia, para reducir la inflación del 

nivel del 22% en el que parece haberse perpe­

tuado, a un 15%; se requiere que haya un 

compromiso por parte de todos los grupos de la 

sociedad, para que todos se muevan en el mismo 

sentido. Un compromiso de esta naturaleza 

implica un acuerdo para bajar salarios y precios 

en la misma proporción, ya que ningún grupo 

estaría dispuesto a hacerlo de manera individual , 

si el resto de la economía no lo hace . Y, en esto 

consiste precisamente la coordinación, en lograr 

que todos actúen de la misma manera. Sin 

embargo, para que esto sea posible se requiere 

de un gran liderazgo por parte el gobierno que 

sea capaz de comprometer a toda la sociedad. 

Esto era exactamente lo que pretendía el Pacto 

Social, pero desafortunadamente, éste fracasó, 

por falta de liderazgo y porque los compromisos 

que se adquirieron no fueron respetados, siendo 

el mismo gobierno el que incumplió. Esto es 

algo que es bien conocido para todos. Entre 

enero y octubre de 1996, los precios que más 

subieron fueron los de los bienes y servicios que 

se encuentran controlados por el gobierno. De 

los 19.8 puntos de inflación acumulados en ese 

período, la contribución del gobierno, entre al­

quileres, combustibles, servicios públicos y ense­

ñanza, fue de 8.75 puntos. 

Es evidente que cuando el gobierno incumple se 

crea un incentivo claro para que los demás 

participantes del acuerdo incumplan también, 

perdiendo el instrumento toda su credibilidad. 

Pero adicionalmente, la coordinación implica el 

compromiso por parte del gobierno de mantener 

sus cuentas fiscales bajo control. 

El país desaprovechó una excelente oportunidad 

para resolver e l problema de coordinación. Y, el 

nivel de indexación de la economía colombiana 

requiere necesariamente de un esfuerzo coor­

dinado, ya que la política monetaria por sí sola 

puede resultar siendo muy costosa en términos 

de actividad económica, sin que se logre avanzar 

en la red ucción de la inflación. Por esta razón , el 

Banco Central tiene que continuar con su política 

mone-taria restrictiva , fijando, como ya lo hizo 

una meta de infl ac ión, y procurando que tanto 
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poi íti cas camb iaría y fiscal se ajusten a dicha 

meta . Esta última buscando un equilibrio en la 

balanza de pagos, además de la reducción de la 

inflación. 

D. Actividad Productiva 

Entre 1990 y 1994, la inversión privada creció 

aceleradamente reflejando entre otras cosas unas 

ex pectativas muy favorables acerca del futuro de 

la economía por parte de los empresarios . Como 

se puede observar en el Gráfico 6, donde se 

muestran las cond iciones para la inversión tal 

como son percibidas por los empresarios, esa 

dinámica se perdió c l¿¡ramente a partir de 1995 . 

Actualmente, el nivel negativo de las condiciones 

para la inversión es prácticamente generalizado, 

es decir, que casi todos los empresarios consi­

deran que las cond iciones son negativas, in­

clusive peores que en 1989 cuando tres precan­

didatos a la presidencia fueron asesinados. Esta 

situación es grave, ya que si el país quiere crecer 

en el futuro tiene que invertir. Indiscutiblemente, 

el motor de crecimiento de una economía es la 

inversión. Un país que no invierte, es un país 

que no crece, y que por lo tanto no puede mejorar 

sus estándares de vida . 

La actividad productiva se ha deteriorado acelera­

damente en 1996. Esto se ve claramente reflejado 

en el estancamiento de las importaciones y las 

exportaciones. En efecto, después del importante 

crec imiento de las importaciones que sigu ió a la 

apertura comerc ial , en 1996 éstas se encuentran 

totalmente estancadas, con un crecimiento de 

apenas 0.2% entre enero y agosto de este año. Las 

compras externas de bienes de capital aumentaron 

6.4% entre enero y agosto de 1996, confi rmando 

la reducción en la tasa de inversión del sector 

privado en el año. El comportamiento de las expor­

tac iones no es muy diferente, ya que en estos 
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mismos meses éstas apenas crecieron 2.13% 

(Gráfico 7). Más representativo aún de las condi­

ciones actuales de la economía es el decrecimiento 

de 6.6% de las exportaciones menores durante los 

ocho primeros meses el año. 

Las respuestas del mes de septiembre de la 

Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo 

constituyen igualmente un buen indicativo de la 

actividad productiva actual. La situación econó-

Gráfico 7. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 
TOTALES TASAS DE CRECIMIENTO 
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mica tal como la perciben los empresarios colom­

bianos es mala, llegando su respectivo indicador 

a ubicarse en el nivel más bajo de los años 

noventa (Ver Gráfico 2 de la sección de Indica­

dores) . De acuerdo con los empresarios, mientras 

que los inventarios de la industria colombiana se 

encuentran actualmente en el nivel más alto 

desde 1990, los pedidos están en el más bajo, lo 

cual conlleva necesariamente a un recorte en la 

producción. 

Las estadísticas del Dane confirman esta percep­

ción del clima de los negocios. De acuerdo con 

las cifras de la muestra mensual manufacturera 

al mes de agosto de este año (Cuadro 2), de los 

28 sectores en los que está dividida la industria 

colombiana, solamente diez han tenido creci­

miento positivo este año, es decir que en dieci­

ocho sectores que equivalen a casi dos terceras 

partes del total, se ha registrado una contracción 

en la producción. En el agregado, la industria 

co lombiana decreció 1% entre enero y agosto de 

este año, mientras que el empleo se redujo en 
2.9%. 

En el sector del comercio, la situación no es muy 

diferente. La situación económica también es 

percibida por los empresarios como negativa, a 

pesar de un pequeño repunte estacional reciente, 

ésta sigue siendo bastante mala . 

Los indicadores del sector de la construcción 

que se presentan en la sección de indicadores de 

esta revista, hacen pen sa r que la reactivación 

del sector de la construcción no se producirá 

sino en 1998. Las cifras de las licencias de cons­

trucción aprobadas actualmente, que son un buen 

indicativo de lo que va a pasar en construcción 

en el año entrante, siguen cayendo. El número 

de metros cuadrados de construcción aprobados 

en las diferentes instancias de planeación muni-

Cuadro 2. 1NDICADORES DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL (Enero-agosto 1996 Vs. enero-agosto) 

Sectores dinámicos Producción Empleo 

Equipo profesional y científic 31.2 -7 .5 
Petróleo 30.1 -5.9 
Tabaco 20.4 0.2 
Barro. loza y porcelana 7.8 -9 .8 
Vestuario 7.6 -12.0 
Textiles 6.3 -1.4 
Plásticos 5.3 -6. 7 
Alimentos (sin trilla} 4.4 5.7 
Industri as diversas 4 .2 2.6 
Prod.metálicos excepto maquina 2.9 0 .7 

Sectores en mala situación 
Otros productos químicos -3.7 -0.9 
Imprentas y editoriales -3 .7 -4.6 
Hierro y acero -4.5 -1.9 
Otros derivados del petróleo -4 .5 7.2 
Equipo y material de transport -6.0 -8.4 
Caucho -6.4 -9.8 
Maquinaria. apa ratos eléctr ico -6.9 -6.4 
Bebidas -7.0 -3.1 
Químicos -7 .6 0 .1 

Sectores en pésimas condiciones 
Papel -8.8 -0.5 
Productos minerales no metá li c -8 .8 -4.4 
Vidrio -12.0 -6.0 
Metales no ferrosos -12.7 -11 .3 
Maquinaria excepto la eléctric -16 .5 -6 .5 
Ca lzado -18 .8 -3.5 
Cuero . pieles. excepto ca lzado -2 3.3 -11.5 
Industria de madera -27. 3 -8 .0 
Muebles de madera -48.8 -17.0 

Total -0.2 -3.0 
Trilla de ca fé 16.8 -11.0 
Total excepto trill a -1.0 -3.0 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

cipales y departamentales es hoy cerca de un 

20% menor al del año pasado. Unicamente, 

cuando esta tendencia cambie se podrá ver unos 

meses más tarde, un crecimiento en el ritmo de 

actividad de la construcción. 

En el país existe actualmente un exceso de oferta 

de vivienda que tiene que ajustarse antes de que 
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pueda darse una recuperac ión en el sector. Los 

constru ctores tienen que salir primero de los 

sa ldos. Por lo tanto, 1997 será un año para los 

co nstru ctores bueno, en el sentido de que van a 

liberarse de ese stock, pero no tan bueno como 

para pensa r que va n a ini cia rse muchos proyectos 

de v ivienda nuevos. 

11. EMPLEO Y SALARIOS 

El empleo a pesar de ser una va ri ab le fundamental 

no ha sido tratad a a profund idad en las discu­

siones eco nómi cas rec ientes. En esta sección se 

anali za la evo luc ión del empl eo en dos pe ríodos 

diferentes, uno anteri o r a la apertura y uno poste­

ri o r, a la vez que se comparan las tasas de crec i­

mi ento del empl eo en cada uno de los sectores 

indust ri ales de la eco nomía co lombiana. 

Entre 1983 y 1991 , la generac ión de emp leo en 

Co lombi a fue de 4.8% por año, superando a la 

de l período 1992-9 6, cuando ésta ll egó a 3% 

por año. Esta desace lerac ión en el crec imiento 

de l empl eo to tal en el segu ndo período de análi sis 

se exp li ca en parte por el comportamiento de la 

industri a. En efecto, el empl eo industrial creció 

en la década pasada a un a c ifra ce rca na al 4.5% 

por año, m ientras que después de la apertura 

este crec im iento ha sido de 1.9% so lamente. 

embargo, pese a que la generac ión de empl eo 

disminuyó, las tasas de desempleo se redujeron 

después de la apertura, debido a la estabilización 

de la participación laboral . 

En Colombia, el número de personas que ingre­

saban anualmente al mercado laboral fue muy 

alto, y creció a tasas ace leradas hasta los años 

ochenta, al incorpora rse al mercado no só lo las 

muj eres, sino además las personas nac id as 

después de 1950, período en el que Co lo mbi a 

tuvo el mayor crecimiento en su tasa de población 

neta . No obstante, esta situac ión se estabi lizó en 

los años ochenta, con lo cual la presión sobre el 

mercado laboral se red ujo considerab lemente. 

En la práctica, esto significó que con una gene­

ración de empleo de l 3% por año después de la 

apertura, la tasa de desempleo en las siete c iuda­

des principales caye ra a un nivel histó ri ca mente 

bajo de 7.8%, en 1994. 

Hac ia finales de 1994 se ini c ió la desace leración 

en el sector de la construcció n, co n lo cua l este 

sector dejó de generar emp leo y, en particul ar, 

empl eo no ca lifi cado, sin que ningún otro sector 

Gráfico 8. CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REA­
LES POR GENERO 
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haya entrado a absorber la mano de vacante que 

tiene hoy el país. Bajo estas circunstancias, la 

tasa de desempleo aumentó considerablemente 

en el último año, llegando en septiembre de 

1996 a 12. 1 %. D adas las pocas perspectivas de 

reactivación del sector de la construcción en 

1997, es muy probable que el próximo año, la 

tasa de desempleo supere el 13%. 

La evo luc ión de los salarios en estos mismos 

períodos guarda una estrecha relación con la 

inflac ión, debido a la indexac ión de los mismos. 

En el Gráfi co 8 se muestra el crecimiento de los 

salarios real es promedio por año en diferentes 

períodos. En e l período 91-96 se observa un cre­

ci miento de los salarios rea les despu és de la 

apertura mucho mayor que el registrado en el 

país en los años ochenta. En promedio, los traba­

jadores co lombianos mejoraron sus sa larios reales 

en un 4.5% entre 1991 y 1996, mientras que en 

los años 80 este porcentaje no llegó al 0.5%. 

La apertura trajo la posibilidad de mejorar las 

remunerac iones de los trabajadores. En efecto, 

los sa larios nominales crec ieron a un ritmo 

superior al de la inflación , permitiendo un 

aumento importante de los salarios rea les. En e l 

período post-apertura, a los trabajadores co lom­

bian os les fue mejor, ya que ganaron en términos 

rea les. Sin embargo, no a todos les fue igual. 

Unos mejoraron más que otros y, en parti cul ar, 

mejoraron las condic iones para los trabajadores 

con un mayor grado de ca lifi cac ión. 

En el Gráfico 9 se compara el salario real de un 

trabajador con 16 o más años de educación, es 

decir un traba jador que tiene educac ión uni­

versitaria, con el de un trabaj ador que ti ene 

entre 6 y 1 O años de educac ión, es dec ir un 

trabajador con educac ión primaria y algo de 

Gráfico 9. SALARIOS RELATIVOS 
(16 años O más 1 6-1 O años) 
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educación secundaria . Como se puede observar 

en el Gráfi co, la rel ac ión entre el salario de es tos 

dos tipos de trabajadores fue disminuyendo entre 

1976 y finales de los años 80, es decir que se 

fueron acortando los diferenc iales sa lariales. No 

obstante, después de la apertura se produjo una 

ampliación de los diferenciales salariales, lo cual 

es absolutamente lóg ico, debido a que la apertura 

en Colombia exigió una modernizac ión de las 

empresas que elevó la demanda por mano de 

obra ca~ifi cad a. 

Dado que la mano de obra ca lifi cada es un recurso 

altamente escaso en Co lombia, la mayor demanda 

por la misma se refl ejó entonces en un crec imiento 

de los sa larios de los trabajadores ca lifi cados, al 

igual de lo que sucedió en Chile, M éx ico y en 

todos los países donde se han ll evado a cabo aper­

turas económicas . Afortunadamente, en Colombia 

las autoridades del momento fueron consc ientes 

de las posibles impli cac iones de la apertura sobre 

el mercado laboral, con lo cual med iante las 

reformas estructurales llevaron al país a incrementar 

sustancialmente el gasto soc ial y a mejora r su 

focalización. 
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En un trabajo reciente de Fedesarrollo2 se muestra 

que lo que el país perdi ó en materia de equidad 

en la distribución del ingreso debido a los 

mayores diferenciales salariales, se contrarrestó 

y compensó con unas mayores transferenci as, 

espec ialmente en educac ión y sa lud a los grupos 

más pobres, lo que permitió que en el neto, la 

distribu c ió n del ingreso se mantuviera muy 

es table . 

Al analizar en detalle las c ifras de la industria 

co lombi ana, en especial, la relac ión entre el 

número de empleados y el número de obreros en 

una empresa 3, se observa como ésta ha venido 

aumentando, indicando un cambio en la com­

posición labo ral, en favor de una mayor inten­

sidad de mano de obra ca lifi cada y en detrimento 

de la mano de ob ra no ca lifi cada. 

En materia sa lari al se aprecia algo que es suma­

mente interesante (Gráfico 1 0). El salario real 

med ido por el índi ce del salario real de los 

empl eados y de los obreros en la industria, se ha 

mantenido bastante estable para los obreros entre 

1990 y 1996, mientras que para los empleados 

ha aumentado más de un 25% . Este es un indica­

tivo más del aumento en las brechas sa lariales, 

debido a una mayor ca lifi cación, y del precio 

tan alto que el sector empresarial tuvo que pagar 

por un recurso escaso como lo es la mano de 

obra ca lifi cada. El país no puede postergar la 

neces idad de invertir en educación secundaria y 

en edu cac ión técnica, precisamente para darle 

Cárdenas, M. y Vélez , C.E. (1996), Stru ctural Reform, 
Labor Markets and lnco me D istr ibution in Colombia: 1989-
1994, mimeo . 

Los empleados según el Dane son los empleados de 
cuello blanco que es tán dedicados a las tareas de supe rv isión 
y admini stración y los ob reros son los opera ri os. 
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Gráfico 10. SALARIOS EN LA INDUSTRIA 
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competitividad a la industria colombiana, porque 

la industria colombiana no puede ser competitiva 

en la medida en que tenga que pagar salarios 

crecientes por la mano de obra calificada que 

necesita . 

En el Gráfico 11 se aprecia la evolución de los 

salarios a nivel de los diferentes sectores. Cada 

punto corresponde a uno d~ los 28 sectores de la 

Gráfico 11. CRECIMIENTO DEL EMPLEO POR 
SECTOR INDUSTRIAL 1991-1996 
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industria. En el eje horizontal se presenta el cre­

cimiento en el empleo de la mano de obra cali­

ficada, y en el eje vertical el crecimiento del 

empleo de la no calificada. Por lo tanto, una em­

presa que se encuentre en el punto donde se 

cruzan las dos 1 íneas es una empresa en donde no 

creció ninguno de los dos tipos de empleo. Las 

empresas que se encuentran en el cuadrante inferior 

izquierdo son las que registraron caídas en el 

empleo calificado y en el empleo no calificado. 

Estos sectores industriales son el 50% de la 

producción industrial en Colombia, o sea que en 

la mitad de las industrias colombianas no se generó 

empleo o se redujo el empleo. Solamente en un 

grupo muy pequeño de sectores hubo crecimiento 

positivo en ambos tipos de empleo. 

En 1991, eran los sectores exportadores los que 

tenían una menor relación de empleados a 

obreros, es decir los que usaban menos inten­

sivamente la mano de obra calificada, pues de 

alguna manera Colombia es un país relativamente 

bien dotado con mano de obra no calificada. El 

precio relativo de la mano de obra no calificada 

es más bajo, por eso no es sorprendente que esos 

fueran los sectores exportadores. 

El e ráfico 12 muestra el crecimiento en el índice 

de apertura exportadora, es decir'\ cuáles fueron 

los sectores que ganaron participación en los 

mercados extranjeros. Los sectores que ganaron 

mayor participación fueron aquellos en los que 

menos se incrementó el uso de mano de obra 

ca lifi cada, lo cual no resulta sorprendente. Si la 

mano de obra calificada es un recurso costoso, 

un empresario para poder competir tiene que 

emplear relativamente poca mano de obra cali­

ficada. Los sectores que más ganaron en materia 

de aumentos en sus exportaciones como 

porcentajes del producto fueron los sectores 

donde se aumentó en menor proporción el 

empleo ca lifi cado con relación al no calificado. 

GráficÓ 12. LOS SECTORES MAS EXPORTADORES 
UTILIZANMASMANODEOBRANOCALIFICADA 
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Por el contrario, los sectores donde más aumento 

de las importaciones hubo, fue exactamente en 

los que más aumentaron el empleo de mano de 

obra calificada, debido a que los sectores que 

tuvieron que enfrentar una mayor competencia 

externa se defendieron modernizando sus 

empresas e intensificando el uso de capital y de 

mano de obra calificada en sus procesos 

productivos. Esa innovación defensiva fue lo que 

llevó a ciertos sectores a tener que utilizar más 

mano de obra calificada para poder competir 

con los países del este y del sudeste asiático. Los 

sectores importadores en Colombia tomaron la 

decisión de trasladarse más bien a segmentos 

del mercado de mayor valor agregado, más inten­

sivos en mano de obra calificada (Gráfico 13). 

111. PERSPECTIVAS PETROLERAS 

En esta secciá'n se muestran una serie de 

indicadores que tienen como propósito final 

ubicar y poner en su contexto preciso las 

verdaderas dimensiones petroleras del país . El 

Gráfico 14 muestra que el porcentaje de las 
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Gráfico 13. PARA GANAR COMPETITIVIDAD lAS 
INDUSTRIAS EXPORTADORAS REDUJERON lA 
RHACION EMPLEADOS A OBREROS 
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rese rvas mundiales de petróleo que tiene Co lom­

bia es de 0.7%, mientras que las participac iones 

de México y Venezuela superan el 5%. Esto 

signifi ca que Co lomb ia está lejos de ser un país 

de relevancia en el contexto internac ional en 

materia petro lera. Ha hab ido descubrimientos 

significativos, pero no se ha ll egado al punto de 

tener una posic ión internac ional de gra n impar-

Gráfico 14. COLOMBIA EN El MUNDO PETRO­
lERO (% de reservas mundiales) 

Fu ente : Ecopetrol. 
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tanc ia. A lgo simil ar sucede con las reservas 

mundial es de gas, donde la part icipación de 

Co lombi a es apenas de 0.2% , es decir una quinta 

parte del1% del total. 

El sector petrolero es un sector donde las 

invers iones son d ifíci les y la exp loración es una 

act iv idad, comp leja, espec ialmente en un país 

como Colomb ia. Adicionalmente, ex iste un gran 

rezago entre las decisiones de política y los 

resultados. El Gráfico 15 muestra el número de 

pozos perforados anualmente desde 1908. Como 

se observa en d icho Gráfico, fue únicamente a 

partir de 1974 que se intensificó la act ividad 

exp loratoria en el país como resultado del camb io 

en la polít ica petrolera de la adm ini strac ión López 

Michelsen, al tomarse la decisión acertada de 

permitir un nuevo esquema de v incul ac ión del 

capital privado al desarro ll o de la act ividad 

petrolera. No obsta nte, el fruto de estas reformas 

só lo vino a verse 12 años más tard e, en 1986. 

En los últ imos años, e l ritmo de exploración en 

Co lombi a ha venido descendiendo. En conse­

cuenc ia,s i el país quiere mantener un ni ve l espe-

Gráfico 15. PERFORACION EXPLORATORIA EN 
El PAIS (1908-1995) 

Fu ente: Ecopetrol. 



cífi co de produ cc ión de petró leo ti ene que 

explorar más y ti ene que estimul ar la inversión 

en petró leo. El Gráfi co 16 muestra qu e las 

reservas petro leras totales que se han descubierto 

en Co lombi a asc ienden a 7 millones de barril es, 

de las cuales ya se han gastado buena parte, 

quedando unas reservas remanentes de apenas 

de 3, 000 mill ones d e barril es. In c lusi ve, la 

re lac ión entre reservas y producc ión es menor 

ahora de lo que fue hace algún ti empo. Desde el 

punto de v ista del secto r extern o, en los años 

rec ientes, e l país ha sufrido un cambio importan­

te en la compos ic ión de sus expo rtac iones. 

Mientras que en la primera mitad de los años 

ochenta, las exportac iones cafeteras parti c ipa­

ban con el 51% del total, aprox imadamente unos 

$1,800 mill ones de dó lares , las de petró leo 

escasamente representaban el 8. 5%, una c ifra 

que no ll egaba a 400 mill ones de dó lares; e l 

40% restante co rrespondía a otro tipo de pro­

ductos (Gráfi co 17). Actualmente, aunque el valo r 

de las exportac iones de café continú a siendo 

aprox imadamente igual, su parti c ipac ión dentro 

del total se redujo a un 19% en promedio en el 

período 90-95, mientras que la del petró leo au-

Gráfico 16. HISTORIA DE RESERVAS DE PETROLEO 
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Gráfico 17. COMPOSICION DE LAS EXPORTA­
CIONES TOTALES 
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mentó a 20% . El resto de prod uctos de expor­

tac ión tuvi eron un crec im iento importante y par­

ti c ipan actualmente con un 60% de l tota l. 

¿Pero qué va a pasar hac ia el futuro con el país 

en m ateri a petro lera? Fedesa rro ll o hi zo un 

ejerc ic io para poder entender y d imensionar las 

ve rdaderas pos ibilidades que en materi a de 

petró leo ti ene el país. En el ejerc ic io se utilizó la 

informac ión más conf iab le que ex iste ac tu al­

mente sobre el tema, y se consultó con las em­

presas invo lucradas en la act iv idad exploratoria en 

Colombia acerca de cuáles eran sus escenari os y 
sus perspecti vas, desde las más pes imi stas hasta las 

más optimi stas. Con esta información se cons­

truyeron tres escenarios: un escenario base, que es 

el mínimo del cual se puede estar abso lutamente 

seguro que se va a dar; un escenar io med io, que es 

un escenari o conservador y un escenari o alto, que 

se puede considerar como opt imista. 

El escenari o base está dado por los siguientes 

supuestos: se ti ene en cuenta la producc ión que 

ya es tá en ca mino y se Sl]pone que los ca mpos 

Cusiana y Cupi agua alcanza rán un ni ve l máx imo 
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de producción de 500,000 barriles día, a partir 

de 1998 por dos años, o en terminología petro­

lera, un plateau en el año de 1998 de 500,000 

barrí les por día. Este escenario supone también 

que en los campos del piedemonte llanero (Fio­

reña, Pauto y Yolcaneras), en lo que se conoce 

como la fase 111 del contrato de asociación entre 

la B.P. y Ecopetrol, se alcanzará en el año de 

1998, una producción de 50,000 barriles de 

petróleo por día por dos años. 

Teniendo en cuenta estos supuestos, en el esce­

nario base, el país va a pasar de 600,000 barriles 

diarios que produce actualmente a cerca de 

900,000 barriles por día en el punto más alto, 

entre 1998 y 2000, para después descender a 

comienzos del siglo entrante a cifras incluso 

inferiores a las actuales. Bajo estos supuestos, la 

bonanza petrolera no parece tan importante, es 

más, en pocos años, el país podría tener una 

situación de menor producción que la actual. 

El segundo escenario, que es un poco más 

optimista, supone que en el piedemonte llanero, 

en el proyecto conocido como Fase 111, se alcanza 

una producción diaria de petróleo superior a la 

que se supuso en el escenario bajo. En lugar de 

una producción de 50,000 barriles diarios, se 

supone una de 150,000 barriles por día, con lo 

cual el nivel máximo de producción que se logra 

en 1998 se prolongaría por unos 3 años más, 

para luego empezar la fase descendente. 

El tercer escenario, por su parte, supone con 

gran optimismo que en el campo de Coporo hay 

mucho petróleo, con una producción máxima 

de 220,000 barriles día, que se alcanza en el año 

2,003, lo cual equivaldría a prolongar Cusiana y 

Cupiagua por unos 5 o 6 años . 

Con respecto al campo de Coporo vale la pena 

reflexionar sobre lo siguiente. Coporo es un 
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campo que fue descubierto directamente por 

Ecopetrol sin la ayuda de inversionistas privados. 

El país debe evaluar sobre la conveniencia de 

que Coporo sea desarrollado por Ecopetrol ya 

que de ser así, esta empresa tendría que quedarse 

con buena parte de la renta de Cusiana y 

Cupiagua para reinvertirla en la exploración y 

desarrollo de Coporo. Es decir, que los demás 

sectores diferentes del petróleo no recibirían las 

rentas de Cusiana y de Cupiagua, lo cual sería 

totalmente equivocado porque en el sector 

petrolero es posible identificar inversionistas 

privados que bajo unos contratos bien diseñados 

y con los incentivos correctos estarían dispuestos 

a asumir las inversiones, mientras que en muchos 

otros sectores de la sociedad no hay sustituto 

del Estado. 

Es preciso diseñar un mecanismo, probablemente 

un contrato de joint-venture, para financiar el 

desarrollo de Coporo, ya que no es lógico drenar 

recursos de Ecopetrol para destinarlos a unas 

inversiones donde es posible encontrar sustitutos, 

entre otras cosas, porque cuando las empresas 

estatales realizan grandes proyectos de inversión, 

no sólo se comprometen los gastos de inversión, 

sino que se amarran ciertos gastos de funcio­

namiento. La experiencia muestra que todos los 

rubros de los presupuestos de las empresas 

públicas se inflan en la medida en que hay más 

recursos. En el caso de Ecopetrol esto es aún más 

grave dado el grado tan alto de sindicalización 

de la empresa. 

Para poder entender la dimensión de los efectos 

de la "bonanza petrolera" sobre las variables 

externas y las finanzas públicas es preciso hacer 

un supuesto adicional acerca de la posible 

evolución del precio externo del petróleo en los 

próximos años. En el ejercicio se trabajó con tres 

posibilidades de precios : i) los precios se 

mantienen constantes , ii) los precios son 



crecientes en el tiempo, y iii) un escenario de 

precios intermedio entre los dos anteriores, siendo 

éste quizás el más probable. 

El impacto fiscal aparece en el Gráfico 18. Cada 

una de las líneas muestra un escenario distinto. 

La línea superior representa una situación en la 

que se logra el nivel más alto de producción y 

además los precios en el mercado internacional 

se mantienen altos . Aunque este es el escenario 

más optimista y su probabilidad de ocurrencia es 

baja es interesante, ya que permite ubicarse en el 

que sería el mejor de los casos. Las líneas más 

bajas representan los escenarios bajo, medio y 

alto, respectivamente, en una situación en la que 

los precios externos se mantienen constantes. 

Aún en el escenario más bajo, el país recibirá 

por concepto de renta petrolera en sus entidades 

estatales, tanto del gobierno nacional como de 

los territorios, incluidos municipios y departa­

mentos, cerca de 3 billones de dólares al año, un 

monto que no es despreciable ; mayor que el 

valor actual de las exportaciones de café. Sin 

Gráfico 18. PROYECCIONES DEL IMPACTO FIS­
CAL 
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Fu ente: Fedesarro ll o. 

embargo, desde el punto de vista del sector 

externo, los efectos sí son importantes. 

El Gráfico 19 muestra el valor de las exporta­

ciones de petróleo bajo el escenario base de 

producción con precios planos . Colombia 

exporta actualmente cerca de US$2,000 millones 

en petróleo. Bajo el escenario base se va a llegar 

a un pico de US$4,000 millones en 1998, para 

luego empezar una fase descendente. Es decir 

que en este escenario, la bonanza petrolera se 

convierte en US$2,000 millones adicionales que 

se van a recibir en 1997, 1998 y 1999. Esta es 

una cifra manejable y más aún, bajo este escena­

rio, los niveles de exportaciones de petróleo 

rápidamente serían menores que los actuales. 

En el escenario medio se logra mantener el nivel 

alto de US$4,000 millones hasta el año 2000, 

pero los valores de las exportaciones vuelven a 

bajar a comienzos de la década siguiente, mien­

tras que en el escenario alto se mantiene un 

nivel de exportaciones del orden de $5,000 

millones de dólares hasta el año 2003. Es decir, 

Gráfico 19. IMPACTO SOBRE LAS EXPORTA ClO­
NES 
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bajo el es.cenario alto, el incremento de $3,000 US$2,000 millones y rápidamente volverá a caer. 

millones de dólares frente a lo que se recibe • Bajo esta óptica, no puede hablarse realmente de 

actu almente por concepto de exportaciones de una bonanza petrolera a perpetuidad, ya que el 

ppt· ói2o, tiene un horizonte de cerca de 5 años. país sólo tendrá ingresos adicionales durante tres 

años, que tendrá que administrar. 

Esto desde el punto de vista de los ingresos. Sin 

embargo, no hay que perder de vista, que en el 

sector petrolero, no todas las exportaciones son 

divisas que ingresan en términos netos al país, ya 

que este es un secto r que genera altos gastos en 

dó lares, como las importaciones de gasoJina, y la 

remisión de utilidades y dividendos por parte de 

las compañías asoc iadas. Esto significa que desde 

e l punto de vis ta ca mbi ari o lo rel eva nte es 

determinar el impacto neto de los ingresos 

petro leros, una vez descontados estos gastos por 

importac iones y por pago de dividendos y regalías. 

En el escenario base, el impacto neto sobre la 

cuenta co rri ente petrolera co n el exterior ll egará 

a ser del orden de US$3,000 mi ll ones en el año 

98 y luego desc iende rápidamente (G ráfi co 20) . 

Actua lmente, la cuenta co rriente petrolera aporta 

alrededor de US$ 1,000 millones, o sea que el 

inc remento en los próx imos dos años se rá de 

Gráfico 20. CUENTA CORRIENTE Y PETROLERA 
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En el escenario medio de producción se aplaza 

un poco el descenso y, en el alto se mantienen 

unos ingresos en la cuenta corriente petrolera 

del orden de US$ 3, 000 millones por cerca de 

cinco años, hasta el año 2003 . Obviamente, si 

este es el caso habría que ver qué hacer con 

unos ingresos petroleros mayo res a los actu ales, 

ya que podrían presentar una amenaza desde el 

punto de vista macroeconóm ico . En efecto, lo 

importante es que el país ten ga una política para 

el manejo de los excedentes petroleros, ev itando 

así que la bonanza petrolera se traduzca en 

revaluación y en enfermedad hol andesa . 

Conscientes de esta neces id ad, en 1995 el Con­

greso de la República aprobó una ley mediante 

la cual se creó el Fondo de Estabilizac ión y 

Ahorro Petrolero . Este es un fondo que opera de 

una manera muy sencilla: cuando un campo 

petrolero produce más de 15 millones de dó lares 

al mes, el ingreso marginal por encima de esos 15 

millones de dólares se ahorra, mientras que cuando 

el ingreso marg inal es inferior al ingreso medio se 

desahorra. Con la excepción de las compañías 

asoc iadas, esto afecta a todos los receptores de 

renta petrolera; Ecopetro l, los departamentos, los 

municip ios y el Fondo Nac io-na l de Rega lías. 

De acuerdo con cálcul os de Fedesarrollo , en el 

ca mpo de Cusiana y Cupiagua que es el más 

importante y quizás el que va a generar el ahorro 

en los próximos años, los ingresos totales en 

divisas por concepto de la producción de la 

parte que no va al asociado, serán del orden de 

US$1 ,300 millones en el año de mayor nivel -el 



· plateau del año 98-. De los cuales, las condi­

ciones están dadas para que el Fondo de 

Estabilización Petrolero ahorre el 30%. 

No obstante, para garantizar que este nivel de 

ahorro se produzca efectivamente es preciso 

hacer una ajuste a la ley que creó el Fondo de 

Estabilización Petrolero, ya que en el último 

artículo de dicha ley se estipula que los recursos 

de dicho Fondo pueden ser utilizados para 

comprar títulos de deuda pública externa, es 

decir, que el Ministro de Hacienda puede decidir 

hacer una emisión de papeles en el mercado 

internacíónal y comprar esos mismos papeles 

con cargo a los recursos del Fondo de Estabiliza­

ción Petrolera. 

Eso es a todas luces inconveniente, ya que el 

Fondo no sólo pierde toda razón de ser sino que 

resulta socialmente costoso. Qué sentido puede 

tener que el Fondo ahorre por un lado y salga por 

el otro a endeudarse pagando por los recursos una 

tasa superior a la que obtiene como rendimiento. 

Como se mencionó en la primera sección, todos 

los trabajos recientes sobre la tasa de cambio 

indican que en los próximos cuatro años el país 

experimentará una revaluación real de la moneda 

de unos 3.5-4% anual, como consecuencia de los 

mayores ingresos petroleros. Se debe entonces 

buscar la manera de esteri 1 izar estos recursos para 

estabilizar la tasa de cambio y evitar una revalua­

ción que pueda terminar afectando al sector 

productivo de manera permanente. Bajo este 

contexto, no sólo debe ahorrarse sino que se debe 

tener una política fiscal austera. El gobierno en 

lugar de pensar en cómo aumentar el gasto público 

debería estar pensando en cómo generar un 

superávit fiscal , como lo hizo Indonesia en su 

momento, garantizando así, que una vez se termine 

la bonanza petrolera, el país quede en una situación 

mejor a la que existía antes de la misma. 

De la misma manera, la política petrolera debe 

manejarse con mucha cautela aún en el caso en el 

que haya indicios de que el país va a montarse en 

unos niveles de producción y exportaciones de 

petróleo más altos de manera permanente. No 

obstante, con la información que se tiene actual­

mente, difícilmente podría llegarse a esa conclu­

sión, y sería por lo tanto muy peligroso apostarle a 

una bonanza petrolera permanente, y empezar 

desde ya a dar unas señales que hagan que el 

sector productivo tenga que contraerse. Existe una 

probabilidad no despreciable de que la bonanza 

petrolera sea transitoria. Por ello es más prudente 

administrarla mediante herramientas similares a 

las u ti 1 izadas durante las bonanzas cafeteras. Esto 

significa generar excedentes en el Fondo de 

Estabi 1 izac ión Petrolero, pero además como 

requisito indispensable, generar superávits en el 

resto del sector público. 
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Los ingresos de Colombia producto 
de la exportación de drogas ilícitas 

l. INTRODUCCION 

El propósito de este documento es es tim ar una 

serie anual de los ingresos -término que se prec isa 

a continuac ión- perc ibidos por Co lombia por 

concepto de la exportac ión de drogas psicoacti ­

vas i líc itas 1
• Para ell o se utiliza la última informa­

c ión disponib le. En otro documento (Ste iner, 

1996) sugerimos que gran parte de di chos ingre­

sos se intern an a la economía co lombi ana y des-

• El auto r es invest igador asoc iado a Fedesa rrollo. Este 
documento forma pa rte de un proyecto de investigac ión 
sobre algunos aspectos económicos relacionados con la 
exportación de drogas il íc itas por parte de Co lomb ia, el 
cua l se hace posibl e gra c ias al apoyo f inanc iero del Banco 
de la Repúbli ca, entidad que no asume n inguna res pon­
sab ilidad por el contenido de l traba jo. Anteri o res versiones 
del documento fue ron presentada s en Fedesa rro ll o y en la 
Univers idad )ohns Hopk ins (School of Advanced lnternati ona l 
Stud ies). Se agradecen los comentarios de Pat r ic ia Correa y 
Juan Carlos )aramil lo. 

En lo que sigue, y con el úni co propós ito de agilizar la 
redacc ión y lectu ra, por "na rco tráfico" se esta rá haciendo 
referenc ia a la exportac ión de tres drogas psicoacti vas: mari­
huana, cocaína y heroína. En senti do estri cto, la heroína es 
un narcótico y la coca ín a un est imulan te. 

Roberto Steiner Sampedro * 

cribimos los mecanismos medi ante los cuales 

ello probablemente se ll eva a cabo. 

El trabajo consiste de dos secc iones. En la pri­

mera, que se divide en cuatro sub-secc iones, se 

hace un repaso de la literatura sobre el particu lar. 

Como primera medida se presentan algunos 

estimativos sobre la economía de las drogas en 

Colombia los cuales, no obstante su escaso rigor 

metodol ógico, han sido consignados en pub li ca­

c iones naciona les y extranj eras de alta c irculac ión 

y, consiguientemente, influyen de manera notable 

en los debates sobre el tema. En la segunda sub­

sección se resumen los principales estimativos sobre 

la economía de las drogas efectuados por eco­

nomistas co lombianos. En la tercera se hace un 

recuento de algunos estudios sobre el impacto de 

la cocaín a en las economías de Bo li v ia y Perú , 

mientras que en la cuarta se referencian documentos 

acerca del consumo de coca ína en países desa­

rroll ados. El propósito de estas dos últimas sub­

secc iones es proveer informac ión respecto de la 

cua l los nuevos cálculos que acá se ofrecen deben 

guardar un mínimo de consistencia. 



En la segunda parte del trabajo se presentan 

nuevos estimativos respecto de los ingresos que 

residentes colombianos reciben por participar 

en el negocio de las drogas ilícitas (DI). Por 

razones que se discuten más adelante, el grueso 

de la atención se centra en el caso de la cocaína. 

Aunque en su debido momento se discutirán 

diversos detalles metodológicos, antes de entrar 

en materia es importante hacer algunas aclara­

ciones de carácter general. 

• No es propósito del presente trabajo estudiar 

el impacto económico del narcotrafico. Un es­

fuerzo en ese sentido requiere no sólo de la 

medición del valor de las exportaciones de nar­

cóticos sino también la consideración de los 

efectos -positivos y negativos, estáticos y dinámi­

cos- del narcotráfico sobre el resto de actividades 

económicas. Dicho objetivo se podría lograr con 

un modelo de equilibrio general computable 

que incluyese explícitamente al sector de las 

DF. Algunos estudios [p . ej. Urrutia (1990) y 

Sarmiento (1990)] han tratado de aproximar el 

impacto económico del narcotráfico para el caso 

colombiano. Dichos esfuerzos no se han llevado 

a cabo dentro de un marco analítico integral. En 

su lugar, se han estimado diversos efectos (posi­

tivos y negativos) y, de manera intuitiva, se ha 

sugerido un balance. Estos trabajos han seña­

lado que el narcotráfico ha tenido un impacto 

negativo en la economía colombiana. 

• Tampoco se pretende medir las utilidades 

obtenidas y acumuladas por los narcotraficantes. 

Para el caso de Bolivia, un esfuerzo de este tipo aparece 
en Gibson y Godoy (1993). quienes estiman que los efectos 
de corto plazo de una disminución del 50% en la cosecha 
de coca de Bolivia tendría efectos devastadores sobre la 
economía, deterioraría la balanza de pagos y generaría una 
masiva (y desfavorable) redistribución del ingreso. 
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Algunos ingresos (p.ej . por ventas en el mercado 

doméstico), así como algunos egresos en moneda 

local (p.ej. el pago de jornales a quienes trabajan 

en los laboratorios de procesamiento), no serán 

tenidos en cuenta de manera explícita. Algunos 

cálculos respecto de las utilidades acumuladas 

por los narcotraficantes aparecen en Kalmanovitz 

(1990) y Thoumi (1994) . 

• El concepto que se busca aproximar es el del 

valor agregado por la actividad de las DI a la 

economía colombiana. Puesto que no se consi­

derarán la totalidad de las ventas (p.ej. se dejan 

por fuera las domésticas) ni todos los consumos 

intermedios (p.ej. en la producción de cocaína 

no se consideran los químicos nacionales), en 

sentido estricto se van a estimar los ingresos 

(brutos y netos) de divisas producto de la ex­

portación de narcóticos. Un procedimiento 

similar se sigue en Gómez (1988, 1990), Gómez 

y Santa Maria (1994, GSM en adelante) y Rocha 

(1995). Los ingresos brutos de divisas equivalen 

al valor bruto de las ventas en el exterior; los 

netos se calculan restando a éstos tanto el valor 

de los insumas importados como los gastos de 

comercialización en el exterior. 

• En este trabajo se estima el ingreso de divisas 

apropiado por residentes colombianos. Algunos 

autores (p. ej.Thoumi, 1994) han señalado que 

la ventaja comparativa de los narcotraficantes 

colombianos dentro de los E.U. proviene en parte 

del hecho de que en dicho país reside una im­

portante colonia colombiana, lo cual ha facilitado 

la integración vertical del negocio. En este trabajo 

se considerarán como ingresos de colombianos 

los apropiados por los exportadores -quienes 

presumiblemente residen en Colombia-, no así 

los obtenidos por algunos colombianos residentes 

en los E. U., quienes en ocasiones quizás operan 

como vendedores minoristas. 



11. ESTUDIOS PREVIOS 

En primera instancia se mencionan artículos, 

publicados en medios de amplia circulación, los 

cuales presentan estimativos del tamaño del 

negocio de las drogas en Colombia que, no 

obstante haber sido efectuados con poco rigor 

metodológico, han popularizado la idea de que 

el mismo alcanza proporciones verdaderamente 

fantásticas. Como segunda medida, se revisan 

los principales estudios que sobre los ingresos 

del narcotráfico han sido efectuados para el caso 

de Colombia y, en lo posible, se explica el orígen 

de las diferencias entre los mismos. De dicho 

repaso se desprende que, incluso considerando 

únicamente los trabajos de mayor rigor meto­

dológico, subsiste una gama bastante amplia de 

estimativos. Finalmente, se resúmen algunos estu­

dios sobre los ingresos que Bolivia y Perú obtie­

nen por concepto del negoc io de la cocaína y se 

reporta un interesante análisis sobre gastos en 

cocaína en los E.U. 

A. Un repaso del folclor3 

Cua lqu ier estima tivo sobre la economía del 

narcotráfico es altamente especulativo debido a 

que hay ince rtidumbre sobre prácticamente todas 

las variables que se requieren para elaborar los 

cálculos. Desafortunadamente, la falta de cifras 

confiables ha dado lugar a que se ofrezcan todo 

tipo de estimativos bajo la premisa de que, en 

tanto no existan datos directamente observables, 

cua lquier "estimación" es tan buena como cual­

quier otra. 

Expresión que hemos tomado pres tada del prog rama del 
cu rso de Po líti ca Económica que Jav ier Fernández dictaba 
en la Facultad de Econom ía de la Universidad de los Andes 
circa 1980. 

En su edición de septiembre 2 de 1989, The 

Economist (pg. 21) afirmaba que "nadie conoce 

la aritmética del negocio de las drogas... Las 

cifras norteamericanas son particularmente 

curiosas puesto que 11 agencias federales e innu­

merables organismos estatales de todo tipo argu­

mentan, de manera competitiva, que el problema 

de las drogas es muy serio y que, por tanto, ellos 

requieren de más recursos para resolverlo ... 

Recientemente un sub-comité del Senado afirmó 

que el comercio mundial de drogas ilícitas valía 

$500 billones al año 4 -un estimativo calculado 

con base en otro estimativo, aparecido en 

Fortune5 . De acuerdo con el comité, $300 billo­

nes se generaba en los E.U., donde un tercio del 

mercado ilícito de drogas corresponde a cocaína. 

De manera que el mercado americano de cocaína 

vale $100 billones, el cual, a $40,000 el kg., im­

plica importaciones de 2,500 toneladas" (traduc­

ción nuestra) 6 . 

Dichos estimativos "hacen carrera" con gran faci ­

lidad. En agosto 1 de 1995 Semana (pg. 60) se­

ñalaba que "se calcula que a nivel mundial el 

mercado de la droga genera utilidades cercanas 

a los 500,000 millones de dólares" (énfasis 

nuestro). No se señala ni quién ni cómo llegó a 

En el presente trabajo los valores está n en dólares 
co rri entes . El término bi llones se presenta en su acepc ión 
ang losajona, donde un billón equiva le a mil millones. A su 
turno, los vo lúmenes se presentan en kilogramos (kgs.) y en 
toneladas métricas (tm). 

En la revista Fortune de junio 20 de 1988 (pg. 27), Kraar 
afirmaba que "el comercio mundial de drogas puede alcanzar 
los $500 billones al año, dos veces el va lor de la cantidad 
de dólares en circulación" (t raducción nuestra). 

Como veremos luego, estud ios sobre consumo sug ieren 
que el mercado de cocaína de los E.U. es del o rden de las 
250 tm anuales, apenas un 10% de la c ifra mencionada por 
la revista Fortune. 
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dicha cifra y queda abierta la posibilidad de que 

se esté llamando "utilidad" a algo que no lo es. 

En septiembre de 1995, U .S. Latín Trade afirmaba 

que "de los US$300 billones de dólares que 

anualmente se transfieren de manera ilegal a 

través de las fronteras, al menos una tercera par­

te corresponde a las utilidades generadas por el 

narcotráfico. Además, la mayoría de los estima­

tivos señalan que la mitad del narcotráfico co­

mienza y termina en América Latina. Al menos 

US$50-80 billones anuales pasan o son absor­

bidos por América Latina" (traducción nuestra). 

Fischer (1995) afirmaba, con bastante razón, que 

"los estimativos sobre las utilidades generadas 

en el tráfico de drogas en ocasiones alcanzan 

proporciones fantásticas. Un programa de la CNN 

hacía referencia a un flujo anual de US$7 billones 

hacia Colombia. El estimativo de un economista, 

de un influjo anual entre US$2 y US$5 billones, 

se nos antoja más realista" (traducción nuestra). 

La cifra de US$7 billones también se menciona 

en Whynes (1991 ), quien cita al Economist (ju lío 

21 de 1990) y a Ardila (1990) y afirma que 

"recientes estimativos señalan retornos anuales 

del orden de $1.4-2 billones para Bolivia y de 

$1.3-2.8 billones para Perú . La distribución del 

sobrante -no menos del 80% del total- es menos 

confiable, aunque se cree que a/ menos US$7 

billones regresan anualmente a Colombia" (énfa­

sis y traducción nuestros). 

Y la c ifra de $7 billones se populariza en Colom­

bia . Así, en su edición de diciembre 11 de 1995 , 

Cambio 16 Colombia señalaba que "la Asociación 

Nac ional de Exportadores cree que el monto del 

lavado en Colombia llega a los 7,000 millones 

de dol áres anuales, de los cuales se atribuyen 

3,000 al contrabando, 3,000 al narcotráfico y 

1,000 a otros delitos. Sin embargo, se hace la 

salvedad de que al menos la mitad del contra-
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bando tiene que ver con la primera etapa del 

lavado de activos producidos por la venta de 

drogas. Los últimos casos descubiertos demues­

tran que al país llega una mínima parte del 

dinero del narcotráfico." De manera que los 7,000 

no son 7,000 sino 5,500, y los ingresos por 

narcotráfico que sí llegan a Colombia (4,500), 

serían tan solo una mínima parte de lo que 

produce el negocio. 

Las cifras recién mencionadas son inferiores a 

las reportadas por MacDonald (1989) , quien cita 

a Freemantle (1986) y afirma que "un estimativo 

sugiere que la venta de drogas es la principal 

fuente de divisas de Colombia -equivalente a 

cerca de 36% del PNB total" (traducción nues­

tra). Para darle seguridad al lector, Mac Donald 

afirma que "fuentes entrevistadas en Colombia 

durante 1988 indicaron que dicho estimativo 

parecía bastante preciso" (traducción nuestra). 

Suponiendo un PNB de $50 billones, MacDonald 

estaría sugiriendo que por venta de drogas Co­

lombia recibe US$18 mil millones por año, cifra 

que, dentro de la literatura consultada , es su­

perada solamente por Andelman (1994), quien 

recientemente no tuvo problema en afirmar que 

"los agentes anti-narcóticos federales estiman que 

entre US$200 y US$500 millones permanecen 

bloqueados en los E.U ., a la espera de ser trans­

feridos al exterior. Sin embargo, US$500 millones 

es menos del 2% de las ganancias que anual­

mente obtienen los carteles colombianos, única­

mente considerando el mercado americano" (tra­

ducción y énfasis nuestros). Es decir, dichas 

ganancias acenderían a US$25 ,000 millones 

anuales, cerca del 50% del PIB colombiano. 

No sorprende entónces que recientemente 

Semana (julio 30, 1996, pgs . 36-46) haya afirma­

do que dos colombianos (y sus familiares cer­

canos) vin culados al negocio de las DI tuviesen 



cada uno una fortuna estimada en US$12 billo­

nes. La lista de multimillonarios colombianos re­

portada en dicha publicación es impresionante: 

una persona tendría US$11 billones; otra US$8 

billones; S tendrían US$6 billones y 1 tendría 

US$3 billones. En la última clasificación de los 

norteamericanos más pudientes (Forbes 400, 

septiembre de 1996), Bill Cates de Microsoft 

estaba a la cabeza con un patrimonio neto esti­

mado en US$18.5 billones. El señor Knight de 

Nike (US$5.3 billones), quien aparece de sexto, . 

habría quedado décimo en el escalafón colom­

biano. Ross Perot (US$3.3 billones) habría tenido 

problemas en figurar entre los primeros 20 en 

Colombia. 

En resúmen, escritos influyentes manejan cifras 

alarmantemente grandes, que van desde compras 

anuales de cocaína de 2,500 toneladas por parte 

de los E.U. hasta ganancias anuales de narco­

traficantes colombianos de más de $25 ,000 

millones. En ninguno de dichos cálculos se hace 

explícita la metodología utilizada y, en la mayoría 

de ellos, se trata de estimativos con base en otros 

estimativos. No se menciona el período de refe­

rencia y, de hecho, un rasgo común a todos ellos 

consiste en reportar estimativos que no guardan 

relación alguna con estudios que sí han hecho 

esfuerzos por garantizar un mínimo de rigor 

metodológico. 

B. Los estimativos más confiables 

)unguito y Caballero (1982) publicaron el primer 

estudio sobre el tamaño de los ingresos generados 

por el narcotráfico en Colombia. Se trataba de 

un estimativo para 1978 de la producción y el 

influjo de divisas por concepto de exportaciones 

de marihuana y cocaína. Respecto de la mari­

huana estimaron que el ingreso bruto de los dis­

tintos agentes involucrados estaría en un rango 

entre US$16 y US$28 billones, distribuídos así: 

1% para el productor; 1.7% para el intermediario 

en Colombia; 17.5% para el mayorista en E.U. y 
79.8% para el minorista en dicho mercado. Esti­

maron que la participación de los dos primeros 

se ubicaría en la cercanía de los US$500 millo­

nes, y que, deducido el valor de los insumas, "la 

participación de la marihuana en el PIB (colom­

biano) se puede estimar en 2.7%" (traducción 

nuestra). 

En lo que respecta a la cocaína, el volúmen ex­

portado resultó de suponer que Colombia abas­

tecía el 80% del mercado de los E.U. , estimado 

en 17 tm anuales de acuerdo con información 

suministrada por la Embajada de los E.U. en 

Bogotá. Calcularon que el influjo de dólares en 

1978 sería de US$154 millones el cual , al ser 

neteado del costo de los insumos, generaría un 

valor agregado equivalente a 0 .9% del PIB . En 

resumen, )unguito y Caballero (1982) estimaron 

que en 1978 el valor agregado por la exportación 

de marihuana y cocaína habría representado el 

3.6% del PIB 7
• 

En 1988, Gómez (1988) publicó el primero de 

una serie de trabajos que representa el esfuerzo 

más riguroso por cuantificar los ingresos gene­

rados por el narcotráfico en Colombia. En pos­

teriores documentos [Gómez (1990) y GSM], 

los cálculos originales fueron revisados y actua­

lizados. Aunque para los propósitos del presen­

te trabajo el punto de referencia es el estudio 

publicado en 1994, no sobra una breve mención 

a algunos aspectos de las versiones de 1988 y 

Seri es ac tualiz ada s indi ca n qu e en 19 78 e l PIB 
colombi ano habría sido del o rden de US$ 30,000 millones . 
junguito y Caball ero (1 982) utili za ro n un PIB signifi­
ca ti vamente menor. 
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1990. En Gómez (1988) se supuso que en el caso 

de la marihuana, los colombianos solamente 

estaban involucrados hasta el nivel mayorista en 

Colombia; no transportaban ni vendían en los 

E. U. Respecto de la cocaína, se presentaron varios 

escenarios, en función de la participación de 

colombianos en las ventas al por mayor en los 

E. U . El autor consideró que el escenario "más 

probable" era aquel en el cual el 50% de la 

cocaína se vendía al por mayor en los E.U. y el 

resto en punto de embarque colombiano. En 

1990 este supuesto se relajó, al considerar que 

la totalidad de la cocaína exportada por Colombia 

era vendida por colombianos en los E.U.8 

Con excepción de Kalmanovitz (1990, 1992), 

todos los estudios que se reseñan en esta sección 

mantuvieron los supuestos avanzados por Gómez 

(1990) respecto a los mercados en donde venden 

los exportadores colombianos . Sobre el particular 

conviene hacer algunas observaciones : (i) gran 

parte de la 1 iteratura sobre DI menciona que una 

de las razones por las cuales los colombianos 

En los caveats del tra ba jo de 1990, Gómez seña laba que 
sus cá lculos "no tom an en cuenta el desa rrollo rec iente de 
los mercados europeos que podrían incrementar fác ilmente 
exportac iones po r 20 toneladas ad ic ionales, a prec ios muy 
super io res a los de E.U. " Este comentario es retomado por 
O'Byrne y Reina (1993), qui enes extienden el aná li sis para 
inc luir Europa. Tanto Gómez como O ' Byrne y Reina -que 
suman sus es tim at ivos del mercado europeo a los de 
Sarmiento (1990) y Urrutia y Pontón ( 1 993)~estimativos que 
en su opinión se referían so lmente al mercado ameri ca no­
se co mete un erro r, por cuanto las exportac iones de los 
es tudi os an teri o res provenían de es tim ativos de oferta 
potencia l en Colombia, no de demanda en los E.U. Es decir, 
imp l íci tame nte ya se estaba n conside rando todos los 
mercados de destino. Mi entras la info rm ac ión prim aria sea 
la producc ión de Co lomb ia, la relevan c ia de anali za r por 
sepa rado el mercado europeo dependerá fundamentalmente 
de que en el mismo se observen prec ios diferentes a los del 
mercado de los E. U .. En caso de incluir exp lícitamente el 
mercado europeo, se debe tener cuidado de no incurrir en 
duplicaciones. 
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pasaron a ocupar un papel importante en la co­

mercialización de la cocaína era que previamente 

habían desarrollado rutas para el comercio de 

marihuana (ver Riley, 1996, pg. 213 y Kraut­

hausen y Sarmiento, 1991, pg.64). Resulta curio­

so que, al momento de hacer estimativos, se 

suponga que la marihuana se vende al por mayor 

en punto de embarque en Colombia y la cocaína 

al por mayor en los centros de consumo; (ii) 

existe evidencia de que ocasionalmente nacio­

nales colombianos han penetrado el mercado al 

por menor en los países consumidores, particu­

larmente en el caso de la cocaína; (iii) en sentido 

contrario, hay evidencia de que parte de la 

producción de narcóticos que sale de Colombia 

es comercializada al por mayor en los países 

consumidores por nacionales de otros países. 

Incluso, en algunos países consumidores se han 

descubierto laboratorios para el procesamiento 

de la base de coca9 . 

Los cálculos sobre ingresos por narcotráfico 

reportados en los principales estudios de inves­

tigadores colombianos se presentan en el Cuadro 

110 • De acuerdo a GSM, los ingresos netos alcan­

zaron un máximo de $3 .7 billones en 1982 (9 .8% 

La prensa informa con insistencia una modalidad de 
come rcia lizac ión de acuerdo co n la cua l los co lombianos 
utilizan el territorio mexicano como luga r de tránsito de 
narcóticos, pagando a su contraparte mex ica na en especie. 
De otra parte, Lynn (1993) reporta qu e en 1992 se 
descubrieron laboratorios de procesamiento en España, Itali a 
y Portugal. En el US Government Report (1994) se menciona 
la existenc ia de laboratorios de procesamiento de cocaína 
en E.U . y en el Líbano . 

10 Se hace referenc ia solamente a aqu ell os trabajos que 
presentan cá lculos o ri ginales. No se mencionan interesantes 
trabajos sobre la economía del narcotráfico cuyo aporte 
co nsist ió en efectuar desarrollos analíti cos con base en 
información secundaria . Entre és tos se inc luyen Urrutia 
(1990). Urrutia y Pontón (1993). Gallego (1993) y Fernández 
(1994a y 1994b). 



Cuadro l. JNGRESOS PROVENIENTES DE LA EXPORTACJON DE NARCOTJCOS 
(US$ millones, promedio anual) 

GSM Kalmanovitz Sarmiento O'Byrne y Reina Rocha 

(netos) (netos) (brutos) (netos) (netos) 

marih. coca total marih. coca total coca coca coca latex total marih . coca coca heroi. total 

m in . max . heroína m in. ma~. m in . 

76-80 480 1848 2328 

81-82 188 2846 3033 250 3840 4090 2031 41 88 

83-86 · 87 1528 1614 121 4080 4201 1496 3723 2602 2602 66 939 3579 1005 

87 -9 1 5 1 684 735 173 3869 4042 2903 196 3099 39 473 4624 517 

92-94 125 294 298 2 286 705 

• En Sarmiento es promedio 1983-88; en O'Byrne incluye solo 1986; en Rocha (max.) es promedio 1985-86. 

del PIB) y un mínimo de $337 millones en 1991 

(0 .9% del PIB) . Para el per íodo 1987-91 el pro­

medio habría sido 2% del PIB 11
. Dentro de los 

estudios que acá se referencian, GSM reportan 

los estimativos más bajos 1f . Di c hos autores 

señal an que a partir de 1991, los derivados de la 

amapola habrían ganado importancia y que en 

1992 "el ingreso bruto de los traficantes podría 

haber ascendido a US$ 31 2 mi !Iones." Adicional­

mente, afirman que "si se inc luyen en 1991 los 

ingresos por venta de coca ína en Europa y por 

heroína, el mo nto (del total ya estimado) podría 

ascender entre $700 y $800 millones."13 

Kalmanovitz presenta estimativos anuales para 

ingresos por exportación de marihuana y cocaína 

11 En el caso de la marihu ana, donde se presume no se 
util iza n insumos importados, los ingresos brutos se asi mil an 
a los netos. 

" Los es tim ati vos de Gómez ( 1990) si rvie ro n de base para 
el estudio de Urrut ia (1990), en el que se co nc luía que el 
narco tráfico hab ía sido mu y pe rjudi c ial pa ra la economía 
co lombiana. 

13 En el caso de la coca ín a, al inc luir todos Jos mercados 
habría que te ner cuidado de no inc urrir en las dupli cac iones 
menc ionadas anteri o rmente al hace r referenc ia a O' Byrn e y 
Re in a (1993). 

desde 1976 hasta 1992. Aunque la metodología 

de trabajo no es del todo explícita, el trabajo 

resulta muy valioso tanto por la extensión del 

período analizado como por la consideración de 

varios productos y el cubrimiento de diversos 

mercados. A pesar de que en cierto sentido Kal ­

manovitz es más conservador que GSM (p .ej . 

supone que un 20% de las ventas colombianas 

de cocaína se efectúan antes de alcanzar el nivel 

mayorista en los países consumidores) , obti ene 

estimativos de ingresos netos más elevados . Así, 

mientras que para GSM el ingreso promedio 

anual por concepto de cocaína durante 1987-91 

fue de US$684 millones, Kalmanovitz lo estimó 

en US$3 ,869, superior por un factor de 5.7 a 1. 

Sobre el ori gen de estas diferencias se volverá 

más adelante. 

Sarmiento (1990), al igual que Sarmiento et al 

(1990), se concentra en el mercado de la cocaín a. 

Presenta estimaciones para 2 escenarios que se 

detallan más adelante . En contraste con los otros 

estimativos presentados en el Cuadro 1, los de 

Sarmiento se refieren a ingresos brutos, es decir, 

no ha sido deducido el costo de las materias 

primas ni de los gastos de transporte. Con el 

propósito de hacer una comparación aprox imada, 
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total 

max. 

3644 

4668 

3393 



resulta útil convertir a netos los ingresos brutos 

estimados por Sarmiento . Para ello se hace uso 

de los estimativos de GSM para el período 1981-

91, en los cuales la relación de ingresos brutos a 

netos fue en promedio de 1.36. Aplicando este 

factor a los estimativos de Sarmiento, se obtiene 

un rango promedio de ingreso anual neto de 

US$1 , 100-2,740 millones para 1983-88. Ello im­

plicaría que el estimativo de GSM para 1983-86 

se ubica en la parte baja del rango estimado por 

Sarmiento, al tiempo que el de Kalmanovitz supe­

ra en cerca de 50% el tope del rango estimado 

por Sarmiento. 

O ' Byrne y Reina (1993) explícitamente conside­

raron el mercado europeo de cocaína y la cre­

c iente participación colombiana en el de heroína. 

Si bien en dichos cálculos se tuvo cuidado de 

reconocer que los precios de la cocaína en Europa 

eran más elevados que los prevalecientes en 

E.U., se duplicaron los volúmenes exportados, 

como ya se explicó más arriba. Al haber proce­

dido de tal manera, se obtuvieron resultados 

bastante contra-intuitivos. A saber, para el 

período 1989-91, el ingreso promedio por ventas 

de coca ína a Europa (US$2,523 millones) habría 

sido cerca de 5 veces mayor al obtenido por 

ventas por fuera de Europa (US$534 millones). 

Aun bajo el supuesto poco realista de que para 

los colombianos el mercado europeo de cocaína 

y fuese de igual tamaño (en volumen) que el 

norteamericano, los cálculos de O ' Byrne y Reina 

solamente se sostendrían si los precios en Europa 

fuesen cinco veces los prevalecientes en E.U. 

Utilizando un supuesto más ajustado a la realidad 

-a saber, que los precios al por mayor en Europ? 

son 2 veces los prevalecientes en E.U.-, los 

cálculos de O'Byrne y Reina solamente se sos­

tendrían si por cada kg. de cocaína que los 

colombianos venden en E.U ., colocaran 2.5 kgs. 

en el mercado europeo. Estas cifras no guardan 
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relación con lo que se sabe son los tamaños rela­

tivos de dichos mercados 14
• De cualquier manera, 

es importante registrar el hecho de que los 

ingresos totales promedio por exportación de 

cocaína calculados por O ' Byrne y Reina para 

1987-91 ascienden a US$2,903 millones, cifra 

ligera-mente superior al punto medio entre los 

estima-tivos de GSM (US$684 millones) y 

Kalmanovitz (US$3,869 millones) . 

El estudio más reciente sobre la economía del 

narcotráfico en Colombia es el de Rocha (1995). 

En términos de metodología, difiere de los 

anteriores en cuanto a que considera el costo de 

"lavar" el dinero en el exterior -estimado en 10% 

hasta 1989 y en 15% de allí en adelante-. Para el 

caso de la cocaína se tienen dos escenarios, que 

difieren en el volumen de base importada por 

colombianos desde Bolivia y Perú . El escenario 

bajo replica a GSM; el alto corresponde a cálculos 

de Alvarez (1993) . Para los períodos en los que 

las comparaciones son posibles, el rango sugerido 

por Rocha es lo suficientemente amplio como 

para cubrir casi todos los demás estimativos. El 

límite inferior es más bajo que el estimativo de 

GSM, al tiempo que el superior rebasa todos los 

demás cálculos (con excepción de los de Kalma­

novitz para 1983-86). Para el período reciente 

(1992-94) se reportan ingresos netos totales entre 

US$700 y US$3,400 millones. 

Parece útil concluir esta sección presentando 

evidencia en el sentido de que las principales 

diferencias entre los estudios a que se ha venido 

haciendo referencia se originan en discrepan-

14 Tamaños que se pueden aproximar tanto por el lado de 
la oferta -p.ej. a partir de los decomisos- como por el lado 
de la demanda -p.ej. con base en estudios sobre patrones de 
consumo. 



ciasen torno a los ingresos por cocaína. Estas a 

su turno se exp li can en gran parte en d iferencias 

en los supuestos acerca de los volúmenes de 

materia pr ima transformada en Colombia. Ello 

eq uivale a decir que las d iscrepancias metodo­

lógicas, o las diferenc ias en cuanto a otros supues­

tos , o las discrepa ncias en cua nto a cobertura, 

quizás no son determinantes. 

Como se desprende del Cuadro 1, aquellos 

autores que han elaborado cálculos referentes a 

in gresos por exportac ión de marihuana han 

obten ido resultados que si bien son marcada­

mente diferentes en térmi nos relativos, son 

simi lares en va lores abso lu tos. Así, mientras que 

pa ra el período 1987-91 , los estimativos de 

Kalm anov itz superan a los de Rocha en un 340%, 

las ca ntidad es nomin ales involucradas son 

pequeñas: tan só lo US$134 millones, menos del 

0 .3% de l PI B. En lo que respecta a la heroína, el 

estimativo de Kalmanovitz para 1992 supera al 

de Rocha en un 207%, tan sólo $337 millones. Y 

decimos "tan só lo" porque dada la incerti-d umbre 

que preva lece en todos estos cálculos, diferencias 

inferiores a 1% del PIB con seguridad caben 

dentro del márgen de error de cualquier esti­

mativo. 

Por el contrario, las diferencias en los estim ati­

vos referentes a cocaína sí son importantes. · Así, 

para 1983-86 los ingresos netos van desde los 

US$1,005 millones estimados como mínimo por 

parte de Rocha hasta los US$4,080 mi ll ones 

reportados por Kalmanovitz, pasando por los 

US$1,528 millones de GSM. Discrepancias de 

US$3,000 millones -o 7% del PIB del período­

son demasiado elevadas. En un extremo, los 

ingresos por narcotráfico serían marginales -parti­

cu larmente si se tiene en cu enta que parte de 

ellos qu izás no son repatriados a Colombia-, 

mientras que en el otro serían determinantes del 

acontecer económico nacional . 

A qué se deben dichas diferencias ? En el Cuadro 

2 se consigna in formación respecto de tres 

variables c laves. En el primer panel aparecen los 

precios al por mayor en los mercados del exterior, 

en miles de dólares por kg . Tanto en el primer 

período (1981-82) como en el tercero (1987-91) 

hay sim il itud entre los estudios que se están 

reseñando. En cambio, para el período 1983-86 

Ka lmanovitz utiliza precios que superan a los de 

GSM y Rocha en cerca de 57% . En el segu ndo 

panel se presenta información acerca de la base 

producida en Colombia, para aquellos estudios 

Cuadro 2. ALGUNOS SUPUESTOS EN LOS CALCULOS DEL CUADRO 1 
(Promedio anual) 

Precio al por mayor en el 

exterior (US$000/kg.) 

GSM Kalman• Sarmi . Rocha 

1981-82 52.0 

1983-86 * 26 .3 

1987-9 1 16. 0 

60.0 

41.3 

14 .6 

60.0 

36.2 

52.0 

26.3 

16.0 

· Base de coca doméstica 

disponible (tm ) 

GSM Sarmiento Rocha 

6.9 

17.3 

33. 8 

15.7 

57.4 

3.8 

11.0 

34.4 

GSM 

78. 5 

90.0 

84.4 

Base de coca importada 

disponible (tm) 

Sarmiento Rocha 

m in. max. m in . max. 

78.5 168.0 78.5 

88.3 253.2 90.0 328.5 

84.4 724.2 

• Promedio 1983-88 en los cálculos de Sa rmiento y 1985-6 para la ba se importada (max .) en Rocha. 
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en que la misma está disponible. De nuevo, hay 

coincidencia entre las cifras utilizadas por Rocha 

y por GSM. Para los períodos en que las com­

paraciones son factibles, dichos autores trabajan 

con cantidades menores a las utilizadas por 

Sarmiento. 

En el tercer panel se consigna información sobre 

el volúmen de base que los colombianos 

importarían de Bolivia y Perú. 15 Las diferencias 

son espectaculares. Mientras que GSM trabajan 

con un dato puntual, Sarmiento y Rocha trabajan 

con un rango en el cual la cifra de GSM consti­

tuye el piso, con el techo superando al piso por 

un factor de casi 3 a 1 en el caso de Sarmiento 

(1983-86) y por un factor de casi 9 a 1 en el caso 

de Rocha para el período reciente! Nótese que 

cuando GSM obtienen ingresos anuales para 

1 98 7-91 de $684 millones y Rocha señala para 

el mismo período ingresos que podrían alcanzar 

US$4,624 millones -superando a los primeros en 

un factor de 6.8 a 1-, no se necesitan explica­

ciones complejas. Con cantidades totales de base 

de 118.2 tm en GSM y de 758.6 en el escenario 

alto de Rocha, los ingresos estimados por éste 

de-berían superar a los de aquellos en un factor 

de 6.4 a 1, así todas los demás supuestos fuesen 

idénticos. Por lo tanto, el94% de la discrepancia 

entre el cálculo más bajo y el más alto se expli­

caría por diferencias en cuanto a las cantidades 

de base que los colombianos importarían de los 

demás países en donde se siembra la planta. 

C. Cocaína en Bolivia y Perú 

Perú y Bolivia son los mayores productores de 

coca del mundo.16 Existen importantes estudios 

sobre ingresos obtenidos por dichos países por 

concepto de la exportación de base c;le coca y 

cocaína. Dichos ingresos son en parte egresos 

de los traficantes colombianos, compradores de 
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una elevada fracción de la base allí producida. 

Además, la demanda de los países consumidores 

que no es satisfecha por colombianos es en parte 

suplida por bolivianos y peruanos . Siendo ese el 

caso, es importante garantizar un mínimo de 

consistencia entre lo que se estime son los 

ingresos de Colombia y lo que otros han estimado 

como ingresos de Bolivia y Perú . 

Tanto en Bolivia como en Perú una parte no 

despreciable de la producción de coca es con­

sumida domésticamente, de manera legal , por 

parte de segmentos de la población indígena . 

Por tal motivo, los ingresos netos de divisas 

producto de la exportación de derivados de la 

coca son ligeramente inferiores al valor agregado 

por el sector al PI B. Como en el caso de Colom­

bia, algunos estudios producen un dato puntual, 

muchas veces sin hacer explícita la metodología, 

al tiempo que otros son más detallados y 

presentan estimativos para un extenso período 

de tiempo. 

En lo que respecta a Bolivia, para 1987 y 1989 

de Franco y Godoy (1992) estimaron la exporta-

15 En los tres países se cultiva la hoja de coca. En Bol iv ia y 
Perú , la hoja es transformad a en pasta de coca y 
posteriormente en base de coca. En Colombia generalmente 
se pasa directamente de la hoja a la base. Bolivia y Perú 
transforman parte de su producció n de base en clorhidrato 
de cocaína (HCL o, simplemente, cocaína) . El resto la expor­
tan , preferenc ial mente a Colombia, para transformación en 
cocaína. Los coeficientes técnicos de transformaci ó n de una 
etapa a otra varían, dependiendo del orígen de la hoja. 
Sobre aspectos técnicos ver, entre otros, Riley (1996, cap.3). 

16 Recientemente Uribe (1995) ha señalado que la 
producción de Colombia sería más elevada de lo que han 
supuesto los estudios mencionados en la anterior sección. 
Estos estarían subestimando la producción doméstica de 
coca y sobrestimando las importaciones de base provenientes 
de Bolivia y Perú . Desafortunadamente, el trabajo de Uribe 
solamente contiene información puntual para 1994. 



ción de pasta en 41 O y 340 tm, respectivamente ; 

la pasta para procesamiento doméstico en 273 y 
279 tm ; los ingresos por exportación de pasta en 

$615 y $238 millones y los ingresos por expor­

taci ón de cocaína en $85 7 y $489 millones, para 

un total de $1.47 billones y $727 millones, res­

pectivamente . Sin hacer explícitas las cantidades, 

Shams (1992) estima que a Bolivia se repatriarían 

anualmente $600 millones producto de la venta 

de cocaína . Esta cifra coi ncide con la que, de 

acuerdo a Nade lman (1989a), fue estimada por 

el gobierno de Bolivia. En un trabajo referente a 

1988 -93, Antezana (1994) reporta valores más 

bajos; en promedio, Bo livia obtendría ingresos 

por exportación de base por $82 millones y de 

$193 millones por venta de cocaína. 

Para el caso de Bolivia, quizás el estudio más 

comp leto es el de Painter (1994). Allí se discuten 

diversos trabajos y se comparan fuentes de infor­

mac ión altern at ivas. Menciona un trabajo de 

Franks (199 1) de acuerdo con el cua l entre 1986 

y 1990 la producción potencial de base se habría 

incrementado conti nu amente, pasando de 174 

tm a 728 tm. Ad emás, de acuerdo con Franks el 

porcentaje de base convertid o a coca ína dentro 

de Bolivia pasó de 7% en 1986 a 35% en 1990. 

En lo que respecta a los ingresos por exporta­

ciones, los mismos habrían pasado de $246 millo­

nes en 1986 a $694 millones en 1990. Painter 

también menciona estimativos del Departamento 

de Estado de los E.U. de ac uerdo con los cuales 

la producc ión potencial de base habr ía pasado 

de 81 tm en 1986 a 205 tm en 1990 y reporta 

estimativos de la AID según los cuales en 1990, 

la producción potencial de base se habr ía 

ubicado en 364 tm . Como se verá más ade lante, 

en rec iente ed ición dei1NCSR 17 se presenta datos 

actualiz ados sobre area sembrada y producc ión 

que permiten discriminar entre los es timativos 

presentados por Pa i nter. 

Finalmente, conviene mencionar que Al va rez 

(1995) ha estimado que en 1993-94, Bolivia 

habría recibido por concepto de exportaciones 

de base de coca y cocaína una suma equivalente 

al 27% de las exportaciones legales, es decir, 

unos $240 millones si se toman las cifras de 

exportaciones totales reportadas por el FMI. 

Con relac ión al Perú, según Shams (1992) dicho 

país recibiría anualmente unos $800 millones 

producto de la exportación de base de coca y 

cocaína. De acuerdo con Alvarez (1995), en 

1993-94 las exportaciones peruanas de base y 
de cocaína habrían representado entre el 23 y el 

40% de las exportaciones lega les, es decir, entre 

US$900 y US$1 ,600 mi !Iones de dólares, de 

acuerdo con las cifras de exportaciones lega les 

re-portadas por el FMI. Estas cifras co inc iden de 

alguna manera con los US$800 millones de dóla­

res anuales repo rtados por Nade lman (1989a). 

Un esti mativo inferior aparece en Thobani (1994), 

quien calculó que Perú rec ibía an ualmente 

ingresos netos de divisas por exportación de 

base y coca ína por aproximada mente US$550 

millo nes . 

De acuerdo con de Rementer ía (1995), en 1990 

Bolivia habría exportado 144 tm de base y 61 tm 

de HCL, mientras que Perú habría exportado 

360 y 40 tm; respectivam ente. Dada su produc­

c ión doméstica de base y las importac iones desde 

Bolivia y Perú, Co lombia habría expo rtado 455 

tm de HCL, el 70% de las exportaciones mun­

diales. Se destaca el hec ho de que de Rementería 

menc iona exportac iones totales, antes de deco-

17 /nternational Narcotics Co ntro l Strategy Report, 
documento ela borado por e l Bureau for lnternationa l 
Narcotics and Law Enforcement Affairs de l Departamento 
de Estado de los E.U. 
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misas, de 670 tm de HCL, c ifra que resulta consis­

tente co n la implíc ita en estudi os sobre dema nda 

que se menc ionan más ade lante. Respecto del 

va lor de las exportaciones, de acuerdo con de 

Rementería las anteri ores cantidades se habrían 

trad uc ido en ingresos de US$406 millones pa ra 

Bo l iv ia y US$452 mill ones para el Perú al valorar 

las ventas a prec ios FOB , y de US$894 y US$772 

mi ll ones respec ti vamente, al va lo rarl as CIF . 

D. Cocaína en países desarrollados 

Se puede ava nzar bastante en la delimitac ión 

del me rcado de la cocaína si se anali za n algunos 

documentos sobre el consumo de d icha droga 

en países desa rro ll ados. Para diversos países 

ex isten estudios que permiten forma rse un a idea 

en torno a qué tan preva lec iente es el uso de 

drogas. Como se ve rá a cont inuac ión, E. U. es el 

país donde el tema ha sido estud iado en mayor 

profund id ad. Ello es afo rtu nado para los pro­

pósitos que acá se persiguen ya que la ev idenc ia 

indica que el co nsumo de coca ína es mucho 

más importan te en E.U. que en Europa. 

Reuter et al (1993) seña lan que durante más de 

dos décadas se han ll evado a cabo encues tas 

sobre uso de drogas a n ive l naciona l en los E.U. 

e indi can que ese no es e l caso en Europa don­

de, por cons igu iente, la ve rdadera h isto ri a sigue 

siendo poco cla ra. Según ell os, la experi enc ia 

co n la cocaína ha sido bien dife rente entre las 

dos regiones. En los E.U. el uso de coca ín a al­

can zó proporcio nes ep idém icas en los años 80. 

Se estima que en 1985, 12 mi l lones de ameri ca ­

nos utilizaron coca ín a al menos una vez du rante 

el ario. Pa ra 1990, dicha cifra se había reducido 

a la mitad. A pesar de esto, se cree que entre 1.8 

y 2 m ill ones ele ameri ca nos son ad ictos a la co­

ca ína. Por e l contrario , "ex iste muy poca ev iden­

c ia en el sentido de que en Europa la coca ína se 
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haya convertido en un seri o problema" (trad uc­

c ión nues tra). No obstante, la situac ión podría 

es tarse deteriorando en los últimos años, como 

lo ates ti guan lo s g igantescos d eco mi sos , 

parti cularmente en España e Itali a. Mientras que 

en 1985 se confiscaron 650 kgs., en 1990 se 

ll egó a 12 tm . Esta evolu c ión es idénti ca a la que 

se d io en E.U . entre 1979 y 1984. 

Adlaf y Smart (199 1) seña lan que en Ca nadá no 

hay una encuesta permanente sobre consumo de 

drogas a ni ve l nac ional. Se pueden hacer compa­

ra c iones con los E.U. tan sólo para 1985. A l 

comparar canad ienses de 15-24 años co n amer i­

ca nos de 12-17, los canad ienses beben más 

alcoho l (81.2 vs . 51.7%), fuman menos mari­

hu ana (12.2 vs . 19.7%) y consum en menos 

coca ín a (2. 1 vs. 4%). Una tend enc ia similar se 

deduce de comparar el consumo en los últimos 

12 meses de pob lac iones estud ianti les -a me­

ri canos de último año de secunda ri a con jóvenes 

de 18 años en O ntari o-: los ca nad ienses repo rtan 

mayor consumo de alcoho l (88.3 vs. 85.7%) y 

menor uso tanto de cannab is (3 1.9 vs. 36 .3%) 

como de coca ína (6 .9 vs. 1 0.3 %) . 

De acuerdo a Shapi ro (1993), la ev idencia apunta 

a qu e el consu mo de cocaína en Inglaterra va en 

au mento. Sin emba rgo, la demanda por estimu­

lantes se sat isface en gran parte con sulfato de 

anfetam ina, produc ido domésticamente y dispo­

nibl e a bajos prec ios . Según el autor, si se ha de 

aventurar un número, e l consumo agregado de 

coca ín a por pa rte de los usuari os rutin arios se 

puede est imar en 3 tm anu ales. A ell o habría que 

sumar el consumo de los usuarios rec reac ionales, 

sob re lo cual se sabe poco. Lew is (1989) men­

c iona que la coca ína es todavía una pequeña 

porc ión del mercado europeo de d rogas, domi­

nado por la heroína y la ca nnabis . Para el caso 

inglés menc iona que desde 1980 la coca ín a se 



ha es tab lec ido como una droga exc lusiva, consu­

m ida rec reac ionalmente. Señala que "a pesar de 

múltip les predicc iones basadas en la experienc ia 

ameri cana en to rno a una epidem ia en el consu­

mo de cocaín a en Europa, no hay ind ic ios confia­

bles de que di cho fenómeno esté po r sucede r" 

(tradu cc ión nu es tra) . 

Una fo rma indirecta, y ev identemente imperfecta, 

de comparar el tamaño de los mercados ameri­

ca no y europeo de coca ín a es a través de la in­

formación sobre decomisos . En el pa nel superi or 

del Cuadro 3 se incluyen c ifras sobre decomi sos 

efectuados por los servic ios de aduanas, tomadas 

del Customs Co-Operatio n Counc il (199 1 ). Para 

los años en que las comparac iones son pos ib les, 

los deco mi sos efectu ados en Norte Améri ca 

superan a los efectu ados en Europa por un factor 

Cuadro 3. D ECOMISO S DE COCAINA 
(Toneladas métricas 

de 11 a l. En la parte inferior del Cuadro se con­

signa informac ión acerca de decomisos total es, 

efectuados o no por las ad uanas. En este caso se 

u ti 1 izan d iversas fuentes, que no son estrictamente 

compa rab les. Para el período 1990-94, los deco­

misos efectu ados en E. U . fueron 6 veces supe­

ri o res a los efectuados en Europa. 

Lo anteri o r permite afirm ar que es razonabl e 

suponer que el mercado estadou n idense de 

cocaína es signif icati vamen te más grande que el 

europeo . Si se restr inge el un iverso de consumo 

para inc lui r so lamente a los E. U. y a Europa, y si 

se supone que en ambos mercados las autori­

dades son igua lmente ef icientes en materia de 

decomisos, qui zás no sea arri esgado con clui r 

que E.U . eq ui va le al 90% del mercado total. 18 Es 

importante señalar que en los cálculos de ingresos 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Decomisos en las Aduanas a 
Nort e Am erica 66 98 
Europa 10 
Ot ros 7 
To tal 26 43 69 76 72 115 

Decomisos por todo concepto 
Europab 8 14 14 18 18 28 
E.U .c 94 122 121 111 115 
Fuera de E.U c 153 219 161 155 188 
Total e 247 341 282 266 303 
BPC d 6 23 39 47 78 33 23 3 1 33 

" Customers Co-Opera ti on Cou nci l (199 1). Se refiere a los decomi sos efectuados por las Ad uanas de los países miembros del Consejo. 
En 1991 informaron 76 de los 122 países mi embros, inc luidos Argentin a, Bras il y Chi le por parte de Sur Améri ca. 

b Da tos de lnterpo l . 
e D atos de la DEA y el Federal D ru g Se izu re System. 
el Bo livia , Perú y Co lombia. Fuente INCS R (1996). 

'" Conv iene l lama r la atenc ión sobre el hecho de que esta 
d istribuc ión gua rda muy poca relación co n la propu esta por 
de Rementería (1995), qu ien seña la que en 1990 la reg ión 
and ina hab ría prod uc ido 670 tm de coca ín a, de las cuales 
403 se habría n des tin ado a los E.U. y 286 a Europa y japón. 
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que se presentan más adelante, este supuesto no 

afecta los volúmenes exportados por Colombia­

los cuales se deducen de cifras de oferta poten­

cia l- . Afecta, eso sí, el estimativo del precio pon­

derado al cual se coloca la producción colom­

biana en los mercados internacionales. 

Existe un importante estudio sobre el mercado 

america no de cocaína a partir del cual se puede 

extraer información que resu lta útil para los 

propósitos que acá se persiguen. El trabajo en 

referencia fue efectuado por la firma Abt Asso­

c iates, por encargo de la Office of National Drug 

Control Policy (1995). El objetivo del mismo se 

hace exp líc ito en su título: Cuánto gastan los 

americanos en drogas ilícitas? Se utiliza tanto un 

enfoque de demanda como uno de oferta. Este 

último es similar al empleado, entre otros, por 

Gómez (1988, 1990). 

El enfoque de demanda aporta información que 

resulta de la mayor utilidad, por lo menos para 

el período 1989-93 . En esencia, se utiliza el si­

guiente procedimiento (ver Cuadro 4): (i) a partir 

de estudios sobre prevalencia de consumo, se 

estima el número de usuarios, adictos y ocasio­

nales. Se calcula que en 1993 había 2.13 millones 

de adictos y 4.05 millones de usuarios ocasio­

nales; (ii) con base en los mismos estudios, se 

cuenta con una idea aproximada respecto de la 

Cuadro 4. COCAINA: GASTOS EN LOS ESTADOS UNIDOS 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 Promedio 
simple 

Enfoque de demanda 
Usu arios (mill ones) 

Adictos 2.5 4 2.62 2.47 2.22 2.34 2. 13 
Ocas ionales 7.35 6.47 5.58 5.44 4.33 4.05 

Gasto (US$000) 32.8 35.6 34.3 32.3 31.4 30 
Precio (US$/g ramo) 

Alto 148 138 176 154 154 147 
Bajo 1 17 103 165 121 123 11 7 

Consumo (tm) 
Prec io alto 244 286 215 230 224 224 
Prec io bajo 3 11 382 230 293 280 283 

Cá lcu los "a mano alzada " (tm) 
1. Consumo en EU a 334 223 262 252 254 265 
2. Consumo mundi alb 371 247 29 1 280 282 294 
3. Decomi sos mundia les c 247 247. 341 282 266 277 
4. Export. mundia les (2+3) 618 494 632 562 548 571 
S. Export. co lombianasd 464 37 1 474 422 411 428 
6 . Decomisos de ex port. co lom. d 185 185 256 212 200 207 
7. Export. efec. de Colombi a (5 -6) 278 185 218 210 21 1 22 1 

a Promedio del co nsumo a precio alto y precio bajo. 
b Suponiendo que EU representa el 90% del merca do mundial. 
e Para 1989 se suponen los mismos decomisos que se dieron en 1990. 
d Suponi endo que Co lombi a es el 75% del total. 
Fu ente: Office of N ational Drug Control Poli cy (1 995); y cálcu los propios . 
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cantidad de dinero que un adicto y un usuario 

ocasional típicos gastan en cocaína, durante un 

determinado período de tiempo; (iii) con base en 

(i) y (ii), se calcula el gasto total anual por parte 

de todos los consumidores, cifra que habría alcan­

zado los $30 billones en 199 3. (iv) con base en 

dicho gasto, y teniendo en cuenta los precios en 

el mercado al detal, se deriva el volumen con­

sumido.19 Para 1988, éste se habría ubicado entre 

244 y 311 tm. Esta cifra representa apenas el 

1 0% de la cifra que según The Economist (1989) 

estaba siendo manejada por un comité del Senado 

norteamericano, tal y cÓmo se mencionó más 

arriba . 

En la parte inferior del Cuadro 4 se presentan 

cálculos preliminares de los volúmenes de coca­

ína que habrían sido exportados por Colombia, 

con base en las cifras de consumo y decomisos 

en los E.U ., y teniendo en cuenta los siguientes 

supuestos : (i) la cantidad consumida en los E.U. 

es el punto medio del rango reportado en el 

panel superior; (ii) durante 1989-93, E.U . 

representaba el 90% del mercado mundial y 

Colombia era responsable del 75% de la oferta 

mundial del producto terminado, supuesto sobre 

el cual se volverá más adelante; (iii) los inven­

tarios en países consumidores, si existían, eran 

estable's. 20 Un supuesto ad icional , c lave para los 

cá lculos que se presentan más adelante, es que 

19 Los estudios sobre preval encia del co nsumo no es tán 
exentos de críticas. Al respecto ver, por ejemplo, Riley 
(1996 , cap. 1), quien, no obstante, menciona el estudio de 
Abt Associates co mo un a fuente autorizada en la materia 
(pg. 23). 

20 Este supuesto parece ser muy restr ictivo. El hecho de 
que las frecuentes osc il ac ion es en la oferta no se traduzcan 
en una marcada inestabilidad en los precios al por menor 
sug iere que el negoc io se caracteriza por un activo manejo 
de in ve ntarios. Sobre el parti cular ver Riley (1996). 

los decomisos siempre afectan los ingresos de 

los exportadores. Es decir, se suceden antes de 

que éstos hayan vendido su producto . 

Con base en estos supuestos, entre 1989 y 1993 

. Colombia habría exportado un volumen anual 

que habría fluctuado ente 371 y 474 tm ; con 

promedio de 428 tm. Además, se habrían reali­

zado decomisos de producto colombiano por 

207 tm. anuales. Estas serán importantes cifras 

de referencia para los cálculos que se presentan 

más adelante. Nótese que si fuese correcta la 

cifra de producción mundial de 1,000 tm. men­

cionada por Riley (1996, pg. 235) , los resultados 

del estudio sobre consumo de Abt Associates 

solamente se sostendrían si los E.U. representaran 

un porcentaje mucho menor del consumo mun­

dial de lo que acá se ha deducido, con base en 

supuestos razonables . De ser ese el caso, habría 

que concluir que las cifras de decomisos son un 

mal indicador del tamaño relativo de los mer­

cados. 21 

111. NUEVOS ESTIMATIVOS PARA COLOMBIA 

En esta sección se presentan nuevos cálculos de 

los ingresos de divisas que Colombia obtiene 

por concepto de la exportación de cocaína, hero­

ína y marihuana . Por diversas razones, el rubro 

que se anaHza en más detalle es la cocaína. No 

sólo Colombia es el principal vendedor del pro­

ducto -cosa que no es cierta en el caso de la 

heroína y la marihuana-, sino además es el único 

para el cual se cuenta con valiosos estudios so­

bre las cantidades absolutas adquiridas en el 

principal centro de consumo. Además, es la única 

21 De cualquier manera , siempre ex iste la posibilidad de 
que Riley (1996) estuviese hac iendo referencia al concepto 
de producc ión potencial. Tal y como se menc iona más ade­
lante, la diferencia entre la produ cc ión potenci al y la efectiva 
no es, de ninguna manera, trivial. 
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droga que requiere de insumas importados, lo 

cual determina que cualquier cifra que se estime 

para Colomb ia debe guardar un mínimo de con­

sistencia con la información que se tiene para 

los países que producen la materia prima. 

A. Cocaína: producción y exportaciones 

Se acaban de mencionar c ifras que sugieren que 

en el pasado reciente los consumidores en los 

E.U . estaría n consumiendo anua lmente unas 265 

tm . de cocaína . Bajo el supuesto de que E.U. 

representa el 90% del consumo en los países de­

sa rrollados , los países productores estarían 

vendiendo anualmente unas 290 tm, para lo 

cua l habrían ex portado 570 tm y enfrentado 

Cuadro 5. PRODUCCION DE COCAINA 

Bolivia Perú 

Hoja a HCLb Hoja• 
(000 tm) (tm) (000 tm) 

1980 53 70 so 
8 1 60 86 so 
82 60 86 46 
83 40 43 90 
84 63 108 97 
85 53 87 95 
86 71 124 120 
87 79 143 191 
88 78 141 188 
89 78 140 186 

1990 77 138 197 
9 1 78 140 223 
92 80 145 224 
93 84 145 156 
94 90 156 165 
95 85 146 184 

decomisos de 280 tm. Este tipo de cifras, que son 

útiles para contar con un marco de referencia, 

desafortunadamente sólo se encuentran dispo­

nibles a partir de 1989. 

Recientemente se han revisado los estimativos 

de producción de drogas ilícitas (INCSR, 1996) 

En el caso de la cocaína, se trata de series consis­

tentes -elaboradas con una metodología única­

desde 1987 hasta 1995 . Dicha serie la hemos 

empalmado con cifras de varias ediciones del 

/NCSR y el NNICC 22
, tomando para cada año la 

última revisión disponible (ver Cuadro 5 y Gráfico 

1 ). Conviene hacer varias anotaciones: (i) aunque 

se tiene un razonable grado de confianza sobre 

la información a partir de 1987, hay incerti-

Colombia Total 

HCLb Hoja • HCLb HCL 
(tm) (000 tm) (tm) (tm) 

90 4 163 
90 3 4 180 
80 9 14 180 

185 14 22 250 
20 1 14 22 33 1 
196 12 20 303 
256 19 31 411 
426 21 33 602 
41 8 27 43 603 
41 6 34 54 610 

442 32 51 630 
504 30 48 692 
506 30 47 699 
343 32 51 538 
366 36 57 580 
410 41 65 621 

" Producc ión potenc ial. De 1987 en adelante, la fuen te es INCSR (1996). Para 198 1-86 es INCSR y NNICC (va ri os números). 
De 1985 hac ia atrás se toma el punto medio del rango reportado en los info rm es . 

b En todos los casos, se toma el 80% de la producción potenc ial de hoja , se res tan los decomisos de hoja y el co nsumo 
inte rn o de hoja, y al resul tado -que es la producción efectiva neta de hoja- se le ap l ica n los facto res de convers ión de hoja 
a HCL dei/NCSR (1996), así: Bo li v ia:373:1 , Perú 334 :1 , Colomb ia 500: 1. Para cada país, es la producción de HCL a parti r 
de la producción de hoja del respectivo país, independientemente del país en que se ll eve a cabo el procesa miento. 
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Gráfico 1. PRODUCCION EFECTIVA DE HOJA DE 
COCA* (Toneladas métricas) 
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• Neta de decomisos y consumo de hoja, expresada en pro­
ducc ión equivalente de HCL, independientemente del 
lugar donde se efectúe la transformación. 

Fuente: Cuadro S. 

dumbre en torno a la calidad de la misma hasta 

1986; (ii) los factores de conversión para trans­

formar cantidades de hoja en cantidades de 

cocaína (o HCL) son los reportados en el INCSR 

de 1996; (iii) la producción de hoja reportada en 

INCSR/ NNICC es potencial; se obtiene multipli­

cando el estimativo de área sembrada por la pro­

ductividad potencial de la misma. Factores de 

toda índole determinan que generalmente se pro­

duzca menos de lo que se podría producir en 

condiciones ideales. En el Cuadro S se supuso 

que la producción efectiva de hoja representa el 

80% de la potencial. 23 Para cada país, la segunda 

columna señala la cocaína que se habría produ-

" National Narcotics lntelligence Consumers Committe. 
Es un informe anual conjunto de varias agencias federales 
norteameri canas inc luída la CIA, laDEA y los Departamentos 
de Estado, Defensa y Tesoro. 

'' En e l INCSR de 1995 se reporta que en 1994 la pro­
ducc ión "observada" de hoja de coca en Bolivia habría sido 
apenas e l 78% de la . produ cc ió n "poten cia l. " Di c ho 
porce ntaje habría sido incluso inferior (76%) en 1993, de 
acuerdo al INCSR de 1994. 

cido con hoja cultivada en el respectivo país, 

independientemente del lugar donde se efectúe 

la transformación. 

En promedio para 1989-93, la producción de 

HCL proveniente de los tres países andinos habría 

ascendido a 634 tm. Si a dicha suma se le restan 

los decomisos (promedio de 284 tm. durante 

1990-93 de acuerdo al Cuadro 3), se obtienen 

ventas en países consumidores del orden de 350 

tm por año. Esta cifra es superior a la calculada 

a partir de los datos de gasto (fila denominada 

"consumo mundial" en el Cuadro 4) . Ello indica 

que en el Cuadro S se podría estar sobrestimando 

la cantidad de cocaína que se destina a los 

mercados de consumo. 

El siguiente paso radica en distribuir dicha oferta 

entre los diferentes países. En lo que sigue se 

mencionan estimativos alternativos, sin perder 

de vista el hecho de que la "prueba de fuego" 

que debe pasar cua lqu ier distribución porcentual 

que se ofrezca consiste en respetar el hecho de 

que ya se tiene una idea, así sea aproximada, de 

lo que Bolivia y Perú reciben por exportar tanto 

base como cocaína . Varios autores, entre otros 

Kennedy et al (1994), utilizan la distribución del 

mercado que aparece mencionada en el /NCSR 

de 1989. A saber, el 5% de la base peruana se 

refina en Perú y el resto en Colombia, al ti empo 

que el 35% de la boliviana se refina en Bolivia y 

el resto en Co lombia. De acuerdo con de Franco 

y Godoy (1992), Bolivia no exportaría a Colombia 

el 65% de su producción, sino un porcentaje 

menor (60% en 1987 y 55% en 1989).También 

para el caso bo li viano, Antezana (1994) sugi ere 

que durante 1988-93 el 43% de la base habría 

sido transformada domésti camente, de manera 

que a lo sumo el 57% habría sido exportada a 

Colombia. Independientemente de los porcen­

tajes específicos, hay consenso en el sentido de 
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que a la vez que Bolivia y Perú han aumentado 

su capacidad de refinación, han surgido otros 

países, además de Colombia, como destino de 

sus exportaciones de base. Al respecto, ver Lynn 

(1993) y US Government (1994). 

En el Gráfico 2 se presenta una distribución ten­

tativa del mercado mundial de cocaína, tomando 

como punto de partida los porcentajes sugeridos 

en diversas ediciones del NNICC: (i) hasta 1982 

Colombia era responsable del 50% de las 

exportaciones totales, Bolivia del 25%, Perú del 

20% y otros del 5%; (ii) a partir de 1983, Colom­

bia exporta el 75% del total , Bolivia el 15%, 

Perú el 5% y otros el 5%. Nótese que en dicha 

distribución se le imputa a Colombia una partici­

pación mayor a la sugerida en los estudios que 

se acaba n de mencionar. Del Gráfico 2 se des­

prende que durante la primera mitad de la década 

pasada se presentó un lento aumento de la oferta 

mundial y que entre 1986 y 1987 se dió un alza 

espectacular. Aunque existen razones para justi­

ficar un aumento de la producción hacia la 

segunda mitad de la década pasada -esa habría 

sido la respuesta racional a los altos precios que 

prevalecieron hasta 1982-, es factible que el 

Gráfico 2. EXPORTACIONES DE COCAINA 
(Toneladas métricas) 
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cambio de nivel en la producción hacia 1986 

esté reflejando, por lo menos parcialmente, el 

hecho de que se están empalmando dos series . 

Si bien ambas provienen de la misma fuente, la 

metodología parece haber sufrido cambios 

importantes. Conviene reiterar que los cálculos 

que se presentan más adelante son más confiables 

para el período 1987-95 . 

Finalmente, los Gráficos 3 y 4 resumen parte de 

la información de los Cuadros 3 y 5. En el Gráfico 

3 aparecen la producción mundial y los deco­

misos de HCL. Nótese que desde 1990 casi la 

mitad de la producción habría sido decomisada. 

El Gráfico 4, que se refiere a Colombia, indica 

un lento pero continuo aumento en la producción 

de base; relativa estabilidad en las exportaciones 

de HCL desde 1990; y, debido al aumento en los 

decomisos, una tendencia levemente decreciente 

en los volúmenes colocados en los mercados 

internacionales durante la presente década. 

B. Cocaína: precios 

Para los propósitos de este trabajo se requieren 

dos series de precios: el precio al cual los colom­

bianos compran materia prima a bolivianos y 

peruanos -clave en la determinación de los ingre­

sos de estos últimos y de los costos de aquellos y 

el precio al cual los colombianos venden su 

producto en los mercados de consumo. Aunque 

agentes colombianos compran algo de pasta de 

coca a bolivianos y peruanos -y en ocasiones 

incluso habrían comprado hoja de coca- en lo 

que sigue se hace referencia tan sólo al precio 

de la base, bajo el supuesto de que los expor­

tadores colombianos compran de Bolivia y Perú 

únicamente base de coca. 24 

24 Este es un supuesto simplificador que no afecta de manera 
importante los cálculos finales. 
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Gráfico 3. TOTAL MUNDIAL: PRODUCCION Y 
DECOMISOS DE COCAINA (Toneladas métricas) 
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* Para 1995 no se co noce la c ifra de decom isos. 

En el Cuadro 6 aparecen precios para base, en 

dólares por kg. de HCL equivalente . Es decir, es 

el precio de la base necesaria para producir un 

kg. de HCL. Se destacan dos aspectos: (i) una 

pronunciada tendencia decreciente durante los 

Gráfico 4. COLOMBIA: PRODUCCION Y 
DECOMISOS DE COCAINA (Toneladas métricas) 
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Ventas efectivas = exportaciones- decomisos 
Exportaciones = producc ión + transf.de base importada. 

años 80 y relativa estabilidad de allí en adelante; 

(ii) con excepción de principios de los años 80, 

gran similitud en la información reportada en los 

diferentes estudios . En los cálculos que se pre­

sentan más adelante se utiliza el precio sugerido 

Cuadro 6. PRECIO DE LA BASE DE COCA (US$ por kg. de HCL equivalente) 

GsM• Thobani DEA DEA Antezana Republic ofb 
Perú Perú Bolivia Bolivia Colombia 

198 1 6.8 6.9 11.8 
82 6.8 6.9 8 .6 
83 2.5 3 1.3 
84 3 .4 3 5.1 
85 2.7 S 2.4 
86 2.5 3.4 1.9 
87 2.5 2 1.4 1.4 1.2 
88 2.2 1.2 1.4 1.5 0.8 
89 0.7 1.1 1.1 0 .7 

1990 0.6 0.7 0.5 0.7 0.6 0.5 
9 1 0.7 0.6 0.5 0.6 
92 0 .7 0 .8 0 .6 0 .5 0 .6 
93 0 .8 0.8 0.8 0 .9 
94 1.3 
95 0.8 

a No se espec ifica el orígen . 
b Para base de coca produc ida en Co lombia. 
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por Thobani, hasta 1992.25 De allí en adelante 

dicha serie ha sido empalmada con la reportada 

por el gobierno colombiano (Republ ic of Co­

lombia, 1995). 

Existe gran incertidumbre en torno al precio de 

venta de la cocaína en los países consumidores. 

La misma subsiste incluso si se aceptan sin reserva 

dos supuestos: ( i) hasta 1 988, E. U. era el único 

centro consumidor, mientras que a partir de 1989 

el 90% de la exportación colombiana se dirige a 

los E. U . y e l restante 10% a Europa ; (ii) los deco­

misos que se suceden en los países consumidores 

ocurren antes de que los exportadores hayan 

vendido su mercancía. 

Al menos dos razones dificultan la elaboración 

de una serie de prec ios de venta que resulte con­

fiable. De un a parte, no es c laro si los exportado­

res co lombianos venden la cocaína en punto de 

embarque en Colombia, al por mayor en países 

consumidores, o directamente al por menor. A 

partir del trabajo de Gómez (1990) ha sido usual 

suponer que el 1 00% de la oferta se coloca al 

por mayor en los centros consumidores. Ello 

equivale a sostener que desde un principio los 

colombianos desplazaron a traficantes cu banos 

y norteamericanos en el negocio de llevar drogas 

a los E.U. Sin más fundamento que el sentido 

común, en el presente trabajo se supone que los 

co lombianos se apropiaron de dicho mercado 

solamente de manera gradual . Así, mientras que 

en 1980, el 50% de las ventas colombianas se 

habrían efectuado directamente en los E.U. -y el 

50% restante se habría vendido al por mayor en 

punto de embarque en Colombia-, para 1985 , la 

25 Escogenc ia que se ju stifica en el hecho de que es la serie 
más larga co n que se cuenta. 
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totalidad de la producción habría sido colocada 

por colombianos en el mercado al por mayor de 

los E.U .. De otra parte, se supondrá que los 

colombianos no están vinculados en las ventas 

al por menor en países consumidores o qu e, en 

los casos en que sí lo están , generan valor 

agregado que constituye ingreso de colombianos 

residentes en el extetrior. 

Subsiste un segundo elemento de ince rtidumbre . 

Sucede que los sistemas de recolección de precios 

arrojan amplios márgenes para los diferentes 

mercados.26 No es del todo claro si se debe to­

mar el precio mínimo, el máximo o el promedio. 

Más aun , para el caso de los E. U. no es evidente 

si se deben tom ar precios a nivel nacional , o 

solamente cotizaciones para ciudad es donde se 

presume los colombianos son más activos. La 

literatura referente a la forma en que está orga­

nizado el comercio de la coca ína en los E.U. 

su giere que existen diversas transacciones al nivel 

mayorista, antes de que el producto sea vendido 

al detai Y Pareciera razonable presumir que los 

datos del sistema STRIDE que se refieren a prec ios 

para transacciones en kgs. están hac iendo alusión 

a un nivel mayorista que está cerca de los niveles 

al por menor. Los enormes riesgos involucrados 

en las transacciones encubiertas en qu e se em-

26 En e l caso de los E.U. , los prec ios provi enen del sistema 
STRIDE (System to Retri eve lnformation from Dru g Evid ence) 
de la DE A, el cual se basa en informac ión proveniente de 
decom isos, compras encubie rt as y otros meca ni smos. Las 
co mpras encubiertas representan el 36% de la información; 
los decomisos el 57% (Riley, 1996, pg . 75 ). 

27 De ac uerdo co n Riley (1996, pg. 81), una vez la coca ín a 
ha sup erado l a fronte ra de los E.U., es ve ndida a 
distribuidores domésti cos . Usualmente, en la primera etapa 
de distribuc ión doméstica , los ve nd edores m ayo ri stas 
entregan el producto a distribuidores regionales. Es tos últimos 
pueden cons ist ir de una o más capas de agentes mayor istas. 



barcan los agentes de la DEA hacen pensar que 

es poco probable que los precios al por mayor 

que se obtienen de l sistema STRIOE sean los más 

relevantes para aplicar al tipo de transacciones 

en las que seguramente se encuentran involu­

c rados los exportadores co lombianos. De 

acuerdo a Krauthausen y Sarmiento (1991, pg.75), 

es usual que los grandes exportadores colom­

bianos vendan cocaína en el mercado mayorista 

en lotes de 500 kgs . 

En razón a lo anterior, en este trabajo, tal y como 

se hace entre otros en GSM, se supone que los 

co lombianos rec iben el precio más bajo del rango 

reportado por el sistema STRIOE y publicado por 

la DEA en los informes de 11/ega/ Drug Price/ 
Purity Report. Implícitamente se está suponiendo 

que los co lombianos venden en lotes de gran 

tamaño, de manera que no logran apropiarse de 

aque ll os precios al por mayor que, en la larga 

cadena de transacciones, se encuentran en el 

eslabon más cercano al mercado al detal. 

En el Cuadro 7 aparecen d iversas seri es de precios 

al por mayor. Las cuatro primeras columnas 

contienen rangos de precios para el promedio 

nacional en E.U. y para la ciudad de Miami . En 

seguida aparece información sobre precios en 

algunas capita les de Europa. En este caso, cuando 

la información original reportaba un rango, se 

tomó el va lor mínimo. En la penúltima columna, 

y cuando las observaciones así lo permiten , se 

calcu ló la razón entre el promedio simple de los 

precios en Europa y el precio mínimo en Miami. 

Cuadro 7. PRECIOS AL POR MAYOR DE LA COCAINA 
(US$000/kg.) 

E.U. Promedio Miami 
nacional 

m in. max . m in. max . Italia España Holanda Francia Promedio Precio 
simple aplicable 

Europa/ a Col.• 
min Miami (PPM) 

1980 55 65 33.0 
81 55 65 37.4 
82 55 65 47 60 35.2 
83 45 55 25 30 21.0 
84 40 50 33 38 30.4 
85 30 50 28 37 28.0 
86 22 45 15 25 15.0 
87 12 40 12 15 12 .0 
88 11 34 13 20 13.0 
89 11 35 16 22 35 27 25 30 1 .83 17.6 

1990 11 40 16 25 27 25 30 1.71 17.6 
9 1 11 40 14 25 25 33 25 1.98 15.4 
92 11 42 13.5 25 14 .9 
93 10.5 40 16 24 30 33 28.4 45 2.13 17.6 
94 10 .5 40 16 22 28.8 35.7 28.4 33 .3 1.97 17 .6 
95 10 .5 36 15 19.5 34.4 37.6 2.40 16 .5 

a Ver texto. 
Fuente: DEA, "Drug Price/ Purity Report" y "D ru g Trafficking in Europe", 1995. 
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Dicho cociente fluctúa entre 1.7 y 2.4, de manera 

tal que parece razonable suponer que en Europa, 

al nivel mayorista, imperan precios que pueden 

ser un 100% superiores a los que prevalecen en 

Miami. En la última columna se presenta el precio 

que será utilizado para calcular los ingresos de 

los exportadores colombianos, el cua l involucra 

los siguientes elementos : (i) hasta 1988, el único 

mercado era el americano, mientras que desde 

1989, el mercado está compuesto 90% por E.U. 

y 1 O% por Europa; (ii) el precio relevante en los 

E. U. es el mínimo en Miami28
; (ii i) el precio rele­

vante en Europa es el anter ior multiplicado por 

dos; (iv) en 1980, la mitad de la producción co­

lombiana se vendía al por mayor en E.U. (al pre­

cio mínimo en Miam'i) y la otra mitad al por ma­

yor en punto de embarque co lomb iano (a un 

precio equivalente al20% del precio en Miami 29
) . 

A partir de dicho ai'ío, la penetración de colom­

bianos habría aumentado 1 O puntos por año de 

manera que en 1985, la totalidad de las ventas 

se habrían hecho al por mayor en países consu­

midores . 

En el Gráfico 5 aparecen tres series de precios : el 

precio mínimo al por mayor en los E.U. , el precio 

que hemos desarrollado para las exportaciones 

colombianas (PPM) y el precio de la materia 

prima importada (PMI) . Las tres comparten una 

misma tendencia: para el período completo, el 

coefi c iente de correlación simp le entre el precio 

mínimo en E. U . y PPM es de 0.908 ; entre PPM y 

PMI de 0.887 ; y entre el precio mínimo en E.U. y 

" O en los E.U . cuando a princ ipios de la década pasada 
no se tenían prec ios por c iudades. 

'" De acuerdo co n el in forme From the Source to the Street 
de la DEA, el prec io de la cocaína se multiplica por 5 al 
pa sar del nivel mayorista en el país productor al nivel 
mayori sta en el país co nsumidor. 
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Gráfico 5. PRECIOS 
(US$/kg. de HCL equivalente) 

PMI de 0.921. Más que un problema de tenden­

cias, la duda que subs iste está vinculada a los 

niveles, particularmente debido a la marcada 

diferencia entre el precio mínimo en E.U. y PPM 

durante 1980-84. En materia de precios suce­

de algo similar a lo mencionado respecto de las 

cantidades . A saber, una mayor confianza con 

respecto a la información a partir de la segunda 

mitad de la década pasada. 

C. Cocaína: los costos de hacer negocios 

En este trabajo se calcula el ingreso neto de 

divisas -sean éstas repatriadas o no- que obtienen 

los exportadores colombianos de DI. Ello de­

termina que no sean tenidos en cuenta dos rubros 

que si bien forman parte del va lor agregado por 

la industria de narcóticos, no afectan el ingreso 

neto de divisas. Nos referimos a la base produci­

da a partir de hoja cultivada en Colombia y a la 

mano de obra utilizada en labores de procesa­

miento. Al proceder de esta manera, no se está 

subest imando el valor agregado por la industria 

de la cocaína; sucede que no se está haciendo 

exp lícita la forma en que dicho valor se distribuye 

al interior de la misma . En la práctica, una parte 



corresponde a ingresos del cultivador de coca, 

otra al productor de base y a los trabajadores de 

la industria transformadora y el remanente al ex­

portador. La distribución del ingreso rebasa los 

propósitos del trabajo. Un interesante intento en 

ese sentido aparece en Uribe (1995) para el caso 

de Colombia y de Rementería (1995) para el del 

Perú . 

Solamente se harán explícitos los costos en que 

incurren los exportadores pro-ducto de contratar 

servicios o comprar bienes a extranjeros. Se 

consideran los siguientes rubros, además de la 

materia prima importada: por transporte de la 

materia prima hacia Colombia ; por transporte 

del producto terminado a los centros de consumo; 

por compra de químicos importados y por lavado 

de dinero. 30 

De acuerdo con Zabludoff (1994), el costo de 

transportar base desde Bolivia y Perú hasta 

Colombia estaría en el orden de los US$1 00,000/ 

tm., es decir, US$1 00/kg. La misma fuente sugiere 

que el costo de transportar cocaína de Colombia 

a E.U. asciende a US$3,000 por kilo . Señala 

además que es usual que el 50% del pago se 

haga en especie. 3' Finalmente, menciona que el 

costo de transportar la mercancía a Europa puede 

ser un 30% más elevado que el costo de enviarla 

a los E. U . Lee (1989) postula costos de US$3,000/ 

kg por llevar cocaína de Colombia a E.U. , al 

tiempo que Fowler (1990) los ubica entre 

30 Thoumi (1994) señala, con razón, que en caso de que el 
negocio de transportar materia prima de Bolivia y Perú 
hacia Colombia sea propiedad de co lombianos, u·n proce­
dimiento como el que acá se sigue conduciría a subestimar 
los ingresos netos y el valor agregado producto de la expor­
tación de cocaína. 

3 1 Esta observación se comen ta en detalle más adelante. 

US$1,000 y US$3,000 por kg. Un estimativo 

bastante menor aparece en Reuter (1988), quien 

señala que el costo de sobrevolar la frontera 

entre México y E.U. es del orden de los US$400 

por kilogramo. En el presente trabajo se supone 

que el transporte de base hacia Colombia cuesta 

US$1 00/kg, mientras que el de HCL a los países 

consumidores asciende a US$3,1 00/kg, resultado 

de ponderar los costos a E. U. y a Europa . 

Respecto del costo de los químicos utilizados 

para convertir la base en cocaína, se supone que 

estos acienden a US$200/ kg . La verdadera cifra 

podría ser menor de acuerdo con Zabludoff 

(1994), para quien los US$200/kg también 

incluyen el pago por precursores producidos 

domésticamente. Krauthausen y Sarmiento (1991) 

mencionan un libro escrito por un anónimo 

traficante hacia finales de los años 80, en donde 

se hacía referencia a costos de US$380/kg por 

concepto de la cocinada, el procesamiento de 

base para obtener cocaína. 

Diferentes fuentes sugieren que el costo de lavar 

dinero se ha incrementado en el tiempo . Para 

1985, Business Week (1985) señalaba que los 

lavadores de dinero recibían una comisión del 

3%. Años más tarde, el US Department of justice 

(1992) reportaba que un especialista en transferir 

efectivo podría cobrar 5%, mientras que alguien 

dedicado a las transferencias electrónicas podía 

recibir hasta 8%. Señalaba dicha fuente que, de 

acuerdo con el FBI, el costo de lavar dinero 

podría fluctuar entre 1 y 10%. En enero de 1993, 

Greg Passic , por entonces Jefe de Investigaciones 

Financieras de laDEA, señalaba a la revista The 

Banker que "recientemente hemos descubierto 

que los costos de lavar dinero eran muy supe­

riores a lo que anteriormente habíamos creído. 

Ahora sabemos que los capos están pagando 

como mínimo 20% a los corredores de dinero 
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para infiltrar su dinero dentro del sistema" (tra­

ducción nuestra). Por su parte, Andelman (1994) 

señala que en los 8 años que habían transcurrido 

desde que la act ividad se había convertido en un 

delito federa l, el costo de lavar dinero se había 

incrementado de 6 a 20%. En Krauthausen y 

Sarmiento (1991 ) se menc iona que los co lom­

bianos enfrentarían una comi sión de entre 5 y 

10%. Por último, Zabludoff (1994) ha sugerido 

que di cho costo, que se ubi caba en 5% a media­

dos de los 80, sería del o rden de 15% a prin cipios 

de los 90. En los cálcul os que se presentan a 

continuac ión se le ha dado parti cul ar peso a la 

op inión de l funcionario de la DEA; se ha supuesto 

que lava r dinero costaba 10% hasta 1989 y 20% 

de all í en ade lante. Finalmente, y siguiendo a 

Rocha y Zabludoff (1994), parece razonab le 

considerar que existen "otros costos", ad ic ionales 

a los ya cons iderados. Se supone que por tm 

exportada, se incurre en US$500,000 de gastos · 

adicionales, incluidos soborn os y vi g il anc ia . 

Para tener un orden de magnitud de los disti ntos 

rubros mencionados, procedemos a efectu ar unos 

cá lculos senc ill os. En 1990, el precio al por 

mayor de un kg. de cocaína pod ría haber sido 

del o rden de US$ 17,600. De acuerdo a Caulkins 

(1994), en dicho año la mediana del precio al 

detal en los E. U. fue de $130,000. De otra parte, 

para di cho año la DEA es timó el prec io de l kg. 

de base (exp resado en HCL equi valente) en 

US$500 para Perú y US$700 pa ra Bol iv ia, para 

un promedi o simpl e de US$600 por kg. Los 

costos por kg. que hemos mencionado [transporte 
de la base a Co lombia (US$1 00); de la cocaína a 

los centros de consumo (US$3, 1 00); químicos 

utilizados en el p rocesam iento final (U S$200); 

lavado de d in ero (20% de l in greso neto) y otros 

(US$500)] asc ienden a US$6,800. Lo anterior 

eq uival e a decir que pa ra 1990 el prec io de la 

base era apenas el 0.5% del precio al detal , 
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mientras que el precio rec ibido por el exportador 

representaba el 13.5% del prec io minori sta, lo 

cual corrobora que el grueso de las u ti 1 idades se 

generan en las ventas al detal en países consu­

midores, u ti 1 ida des que son apropi adas por 

individuos que no son res identes co lombi anos . 

De otra parte, los costos en que incurre el ex­

portador -incluido el de la mate ri a prima impor­

tada pero no el de la base doméstica ni el de la 

mano de ob ra utili za da en los laborato rios­

equivaldría al 39% del prec io al por mayor. 

Pues to de otra forma, el 39% del ingreso bruto 

del exportador co lombi ano se destinaría a cubrir 

los menc ionados costos y e l restante 6 1% al 

pago a co lombianos -cultivadores, trabaj adores 

y exportadores- que parti c ipan en el negoc io. 

Es importante señalar que los costos que se aca­

ban de menc ionar representan el ingreso que 

nac ionales de países d iferentes a Colombia rec i­

ben por partic ipar en el negoc io de la cocaína. 

Recientemente se ha mencionado qu e entre el 

50 y el 70% de la cocaína que ingresa a los E.U. 

lo hace a través de M éx ico (INCSR, 1996). Ade­

más, es fa ctibl e que el costo de transpo rte hac ia 

los E. U. sea pagado parc ialmente en espec ie. En 

este trabajo esa observación no ha conll evado a 

redefinir la "di stribución" del mercado, en el 

sentido de cast igar la parti c ipac ión co lombi ana 

en favor de la de mexicanos. En su lugar, implí­

c itamente se está reconoc iendo que parte de los 

cos tos en que incurren los co lombi anos, y que 

antes eran aprop iados por nac ionales de diversos 

países, crec ientemente son apropi ados por o rga­
nizaciones mex icanas. Eviden temente, si parte 

de los cos tos en que incurren los exportadores 

co lomb ianos efectivam ente se pagan en espec ie, 

entónces la fuente de sus ingresos debería reduc ir­

se de manera co rrespondi ente. En ese sentido, 

nuestros estimat ivos es tarían sobrestimando el 

ingreso de los co lombi anos 32 



D . Nuevos estimativos de ingresos por exportación 

de cocaína 

En el Cuadro 8 se resume la in formación más 

relevante para efectu ar el cá lculo de los ingresos 

en moneda ext ranje ra q ue ob ti enen los 

co lomb ianos por concepto de la ex portación de 

cocaína. En el pri mer panel se ca lculan los ingre­

sos brutos, en el segundo el costo de la materia 

prima importada y en el tercero los demás costos 

en moneda extranjera. A l resta rle a los ingresos 

bru tos el costo de la materi a prima y los demás 

costos, se obt ienen los ingresos netos. Los mismos 

se reportan en las dos úl t imas co lu mnas, antes y 

después de incurrir en el costo de "l avar" el 

d inero . En el Gráfico 6 aparecen los ingresos 

brutos y los ingresos netos "lavados." 

En el Gráf ico 7 se presentan los ingresos netos y 
los prec ios de venta (PPM , Cuad ro 7) . Resul ta 

ev idente que la evo lución de los ingresos está 

íntimamente v inculada a la di námica de largo 

plazo de los precios, reflejando el hecho de que 

los vo lú menes efecti vamente co locados en los 

Cuadro 8. COLOMBIA: INGRESOS POR VENTA DE COCAINA 

Ingresos bru tos Costo materia Ingresos netos 

Ventas Precio Va lor Volu men Precio Valor Ot ros Sucios Lavados 

efectivas venta (U$ milló n) (tm) (U$/kg) (U$ millón) costos a (U$ milló n) (U$ mil lón ) 

(1m ) (U$000/kg) (U$ milló n) 

(1) (2) (3) = (1)•(2) (4) (5) (6) =(4)"(5) (7) (8)=(3 H 6H7) (9)=l" (8) 

1980 72.6 33.0 23 96 78 6. 9 538 3 17 1540 1386 

8 1 82.6 37.4 3089 86 6.9 592 350 2148 1933 

82 8 1.0 35 .7 2893 76 6. 9 522 35 0 202 1 1819 

83 157.3 2 1.0 33 03 166 3 .0 497 73 1 2075 1868 

84 204 .0 30.4 6 193 226 3. 0 679 967 4547 4093 

85 185.0 28.0 5180 207 5.0 1037 884 3259 2933 

86 2 12.5 15.0 3 188 278 3.4 944 1200 1043 939 
87 337.6 12.0 405 1 41 9 2. 0 838 1757 145 6 131 1 

88 292.2 13.0 3799 409 1.2 490 1759 1549 1395 

89 283.1 17.6 4983 403 1. 1 444 1777 2762 2485 

1990 287 .5 17.6 5060 422 0 .7 295 1839 2926 234 1 

91 263.0 15.4 40 50 47 1 0. 6 283 20 18 1749 1400 

92 3 13 . 1 14.9 4650 477 0.7 33 4 203 8 2278 1822 

93 204.0 17.6 3590 353 0.9 3 18 1569 1704 1363 

94 207. 4 17.6 3650 377 1.3 49 1 1689 1470 11 76 

9 5 238.7 16 .5 3939 40 1 0.8 321 18 11 1807 1446 

a Tra nspo rt e a Colombia de la materi a ·prim a bo liv iana y pe ruana, a U S$1 00000/ tm . Transporte del H CL (incl uid o el deco misado) de Colombia al ex terior, a 

US$3 , 1 00/ kg. Químicos impo rtados, a US$200/kg, inc luida la producción fin al decomisada. O tros costos. a US$500000/tm 

l: El cos to del "lavado" es 10% hasta 1989 y 20% de all í e n adela nte. 

" Este procedimiento, qu e quizás subestim a los ingresos 
obtenidos por mex ica nos en el negocio de la cocaína, no 
ni ega la c rec iente importancia del narcotráfi co en M éx ico , 
ya que de acuerdo al INCSR dicho país es el pr inc ipal 
exportador de marihuana a los E. U ., es responsable del 20-
30% de la hero ína qu e allí se consum e y parti c ipa 
ac ti vamente en el mercado de anfetam inas. 
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Gráfico 6. COLOMBIA: INGRESOS POR EXPOR­
TACION DE COCAINA (US$ millones) 

mercados internacionales se han mantenido 

estables desde hace cerca de diez años. En 

términos nominales, entre 1987 y 1995 el ingreso 

neto (lavado) promedio habría sido de US$1 ,638 

millones, con un mínimo de US$1, 176 millones 

en 1994 y un máximo de US$2,485 millones en 

1989 . Con anterioridad a 1987 el ingreso habría 

sido bastante más elevado (i ncluso en términos 

nominales) y, evidentemente, más inestable. La 

pírrica c ifra observada en 1986 se debe al hecho 

de que es el año de "transición" en las cifras; 

comb ina las ca ntidades (rel at ivamente bajas) del 

Gráfico 7. PRECIOS E INGRESOS 
(US$/kg. - US$ millones) 
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período 1980-85 con los precios (relativamente 

bajos) del período 1987-95. 

En comparación con estudios previos (ve·r Cuadro 

1 ), se destaca lo siguiente: (i) para 1981-82 se 

obtienen estimativos similares a los de Kalma­

novitz y Rocha e inferiores a los reportados por 

GSM; (ii) para los períodos 1983-86 y 1987-91 

se han obtenido ingresos superiores a los repor­

tados por GSM, pero dentro del rango confor­

mado por los demás estudios; (iii) para 1992-95 

se ha obtenido una cifra que se ubica cerca del 

punto medio del rango estimado por Rocha, única 

información comparable de que se dispone. 

Con el propósito de dar soporte a los cálculos 

reportados en el Cuadro 8 se ha procedido a 

estimar los ingresos brutos que Bolivia y Perú 

habrían obtenido por concepto de exportar base 

a Colombia y cocaína a los países consumi­

dores. Las cantidades exportadas de base coin­

c iden con las importaciones de Colombia; la 

base que no es exportada a Colombia es transfor­

mada localmente y exportada a los países consu­

midores. Se ha supuesto que el precio de venta 

relevante para la cocaína boliviana y peruana es 

FOB; los exportadores de dichos países no ven­

den al por mayor en los mercados de consumo.33 

De acuerdo con el informe From the Source to 

the Street, el precio FOB es una quinta parte del 

precio CIF . 

Los estimativos de ingresos que se consignan en 

el Cuadro 9 arrojan una tendencia similar a la 

sugerida por los estudios recién referenciados e, 

incluso, niveles simil<!res para el caso de Bolivia. 

33 Una discusión sobre e l parti c ul ar ap arece en de 
Rementería (1995 ). 



En lo que se refiere al Perú, las cifras son cercanas 

a las mencionadas por Thobani (1994) y Nadel­

man (1989a) y ligeramente inferiores a las repor­

tadas en los demás trabajos. Por lo tanto, parece 

ser que los supuestos que se han hecho para 

estimar los ingresos que Colombia obtiene por 

concepto de la venta de cocaína son razonables, 

por lo menos en el sentido de que dichos 

supuestos implican ingresos para Perú y Bolivia 

que se encuentran dentro de los rangos sugeridos 

en estudios previos. 

E. Ingresos por exportación de heroína y marihuana 

1. Heroína 

Existe gran incertidumbre respecto a los ingresos 

que Colombia recibe por la exportación de 

heroína. Dicha falta de claridad se debe a que se 

sabe muy poco respecto del área sembrada en 

amapola y, consiguientemente, acerca de la can­

tidad de heroína que potencialmente se puede 

Cuadro 9. COCAINA: INGRESOS BRUTOS DE 
PERU Y BOLIVIA (US$ millones) 

Bolivia Perú 

1980 648 753 
81 776 766 
82 704 642 
83 204 581 
84 504 662 
85 464 989 
86 398 863 
87 322 865 
88 296 544 
89 375 532 

1990 363 398 
91 342 388 
92 339 434 
93 342 379 
94 396 540 
95 350 405 

* El precio (FOB) del HCL es e l 20% de la co lumn a [21 del 

Cuadro 8. 

producir. El INCSR de 1992 señalaba que por 

primera vez, en 1991, las autoridades pudieron 

confirmar que había cultivos de amapola en el 

área sur de la región andina y aunque conserva­

doramente estiman el área sembrada en 2,300 

has., la misma podría ser mucho mayor. Un año 

más tarde se menciona que "el cultivo ilícito de 

amapola, si bien se venía mencionando desde 

mediados de los años 80, adquiere relevancia en 

1991 . El área sembrada parece haberse estabi­

lizado en 20000 has.; todavía no existe informa­

ción confiable respecto de la producción poten­

cial ." Finalmente, de acuerdo aiiNCSR de 1996 

"hasta 1995 no se tenía información muestra! 

sobre el cultivo de amapola en Colombia, el 

cual se presumía cubría un área de 20,000 has . 

El estimativo revisado , fundamentado en imáge­

nes, es de 6,540 has., suponiendo tres cosechas 

al año. Se estima una producción potencial de 

látex de 65 tm. en Colombia" (traducción nuestra). 

Por su parte, el informe del NNICC corres­

pondiente a 1995 señalaba que Colombia estaría 

en capacidad de producir anualmente 20 tm. de 

heroína, pero que los exportadores colombianos 

todavía no estaban en capacidad de suplir 

regularmente al mercado americano. Tokatlian 

(1993) menciona informes del gobierno de 

Colombia de acuerdo con los ccrales en 1991 se 

habían destruído 1,406 has . de amapola, deco­

misado 17 kilos de morfina y 30 de opio, y des­

mantelado cinco laboratorios de base de morfina 

en Neiva. Además, referencia un reporte del 

Departamento de Estado de los E.U . de acuerdo 

con el cual en 1991 , en Colombia se habrían 

producido 27 tm de heroína. 

En virtud a la incertidumbre prevaleciente, no 

parece haber mejor alternativa que hacer los 

siguientes supuestos generales respecto del nego­

cio de la amapola y heroína en Colombia : (i) 
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entre 1991 y 1995 Colombia habría producido 

anualmente 20 tm. de heroína34
; (ii) durante 

todo el período habrían imperado los precios 

que para el mercado americano reportó la DEA 

en la versión de 1993 del informe From the 

Source to the Street (Cuadro 1 O); (iii) los colom­

bianos aún no estarían involucrados en el nivel 

mayorista en los E.U. , de manera que reciben el 

precio (promedio) al por mayor para la heroína 

en Colombia (US$38,500/kg); (iv) con excepción 

de los gastos de transporte, a pi ican los mismos 

costos que en el caso de la cocaína (US$200/kg 

por procesamiento y US$500/kg por otros con­

ceptos). Con base en dichos supuestos, los ingre­

sos anuales netos por venta de heroína habrían 

ascendido a US$756 millones durante 1991-95, 

c ifra similar a la mencionada por Kalmanovitz 

para 1992 y por Rocha para 1994, pero inferior a 

la que presentaron O'Byrne y Reina para 1991. 

2. Marihuana 

La cuantificación de los ingresos que Colombia 

recibe por la exportación de marihuana pareciera 

ser relativamente sencilla, en virtud a varias razo­

nes: (i) es un producto que no requiere trans­

formación ; (ii) los colombianos solo comercian 

co n producción originada en Colombia; (iii) des­

de 1984 se cuen ta con cifras confiables en torno 

al tamaño de la producción colombiana. No 

obstante lo anterior, existe una razón por la cual 

los es timativos de ingresos son inciertos. Todos 

los estudios que han ofrecido cuantificaciones 

han supuesto que los colombianos venden mari­

huana al por mayor en punto de embarque en 

Co lombia. 35 Esto contradice lo planteado por 

algunos autores (p.ej. Krauthausen y Sarmiento, 

1991 y Ril ey, 1996), que han sugerido que una 

de las razon es por las cuales los colombianos 

lograron posicionarse en el mercado mayorista 

de coca ína fue que, gracias a su experiencia con 
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Cuadro 10. PRECIO DE LA HEROINA COLOM­
BIANA (US$/kg a mediados de 1993) 

Latex 380-585 
Base de morfina 12000-15000 
HCL de heroína al por mayor en Colombia 29000-48000 
HCL de heroína al por mayor en EU 80000-180000 

Fuente : DEA, "From the Source to the Street." 

la marihuana, ya contaban con redes de distribu­

ción en los E.U . En el presente trabajo se proce­

derá de conformidad con los estudios que se 

referenciaron más arriba, pero se deja constancia 

de que se está haciendo un supuesto difícil de 

conciliar con lo señalado por otros analistas. 

En el Cuadro 11 se presenta la información rele­

vante para efectuar los cálculos. Gracias a que el 

producto no requiere de transformación y a que 

toda la producc ión y venta se sucede en Colom­

bia, los ingresos brutos y netos de divisas son 

iguales. En las primeras 4 columnas se consigna 

la información sobre cantidades. Se observa una 

gran reducción en la producción potencial hacia 

finales de la década pasada y principios de la 

presente y una importante recuperación de allí 

34 A manera de comparación, Uribe (1995) ha est imado 
que en 15,000 has. (netas de erradicación), Colombia estaría 
en capacidad de producir anualmente entre 20 y 27 tm. de 
heroína, mientras que cifras del Departamento de justicia de 
los Estados Unidos c itadas en un estud io no ofic ial del 
Banco Mundial (1995) ubican la producción poten c ial de 
heroína en un rango entre 25 y 75 tm. 

35 Thoumi (1994 , pg. 125) seña la que "los co lombianos 
aprovecharon la oportunidad ofrecida por el mercado estado­
unidense, y muy rápidamente reemp lazaron a los estadouni­
denses organizando la producción y convirtiéndose en expor­
tadores de marihu ana, pero los estadounidenses retuvieron 
el con trol de la comercia lizac ión en los Estados Unidos: los 
co lombianos producían y exportaban el producto y los 
estadounidenses lo importaban y comerc ializaban en los 
Estados Unidos". 



Cuadro ll. INGRESOS POR EXPORTACION DE MARIHUANA 

Cantidades (tm) a Precios (US$/Ib) 

Produc. Decomisos Consumo Prod. Promedio Al por Al por Razón Precio Ingresos 
potencial internos interno dispon. en punto mayor EU mayor EU [51/[7) utilizadob brutos y 

en EU de em- "colomb." "commer. netos 
[4)= barquea grade" a grade" a (US$mill) 

[1) [2) [3) [1 ]-[2]-[3] [5] [6] [7) 

1981 7.5-1 100 33 10 250 5690 600 12 .0 137 
82 7-8000 3400 250 3850 425 8.5 65 
83 6.9-9300 3934 200 3966 500 10.0 79 
84 6600 2870 150 3580 550 11.0 79 
85 2200 1010 100 1090 450 9.0 20 
86 3080 1370 100 1610 525 10.5 34 
87 5600 1290 100 4210 8.5 725 900 0.009 18.0 152 
88 7775 923 100 6752 5.5 725 1075 0.005 21.5 290 
89 2800 708 100 1992 1175 23.5 94 

1990 1500 664 100 736 S 725 1625 0.003 32.5 48 
91 1650 329 100 1221 1700 34.0 83 
92 1650 206 100 1344 30 900 1650 0.018 33.0 89 
93 4125 549 100 3476 26 1900 2650 0.0 10 53.0 368 
94 4 138 200 100 3838 2143 42.9 329 
95 4133 166 100 3867 2150 43.0 333 

a De 1987 e n ade lante es INCSR (1996). Para 1980-86 es el último dato disponible en anterio res INCSR. 
De 1988 en ade lante se ha supuesto que e l consumo doméstico se mantiene en 100 tm . 
De 1983 e n adelante es para "commercial grade": 1980-82 es para "colombian commerc ia l." 

Fuente: DEA. "From the Source to the Street ." En caso de rango, se toma e l promedio. 
b Es e l 2% del prec io al por mayor del "commercia l grade." 

en adelante. 36 La cuarta columna señala que en 

los últimos tres años la expo rtación anual 

promedio (3,727 tm) sería similar a la observada 

durante la primera mitad de la década pasada 

(3 ,635 tm ). En e l segundo panel apa rece la 

información referente a precios. El único que se 

ha podido recopila r de manera consistente es el 

prec io al por mayor en los E.U . de la variedad 

commercia l grade, el cual muestra nominalmente 

una li ge ra tendencia creciente . El precio que se 

ha utiliz ado en los estimativos de ingresos 

'" La caída observada durante los años 80 genera lmente se 
atribuye a las labores de represión por parte de las autori­
dades colombianas. Así mismo, el repunte reciente ha sido 
atribuído, entre otras razones, a la concentración de esfuerzos 
en combatir el cu lti vo y tráfico de coca ína y heroína. 

proviene de tomar el 2% del precio al por mayor 

del commercial grade. De acuerdo con Nadel­

man (1989b), el precio de exportación es el 1% 

del precio al por menor. Puesto que en los E.U . 

el precio al por menor es más o menos 2 veces el 

precio al por mayor, ello equivale a señalar que 

el precio de exportación sería alrededor de 2% 

del precio al por mayor en los E.U .37 

De los cálculos que se reportan en el Cuadro 11 

se destaca lo siguiente: (i) son consistentes con 

37 Nótese que para los años en que la info rmación está 
disponible, el precio utilizado es superior al prec io promedio 
en punto de embarque reportado por la DEA. El promedio 
simple de la relación entre éste (co lumna 5) y el commercia l 
grade es 0.9% y no 2%. 
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los reportados por otros autores (ver Cuadro 1 ); 

(ii ) a partir de 1993 se presenta un significativo 

aumento en los ingresos . Este se debe a la evo lu­

c ión de los precios y, en espec ial , a la recupe­

rac ió n de la producc ión . 

F. 1 ngresos totales por exportación de drogas ilícitas 

En el Cuadro 12 se resumen los princ ipa les 

res ultados de las anteriores secciones . Para 

fac ilitar comparac iones, se presentan los estima­

tivos reportados por GSM y Rocha. La dinámica 

de los ingresos total es está determinada por la 

evo lu c ió n de los ingresos por concepto de co­

ca ín a. Por tal razó n, los estim ativos totales son 

part icul arm ente confiab les a partir de 1987, pe­

ríodo para el cual se cuenta con una serie con­

sistente para la producción de cocaína . Para cas i 

todos los años cons iderados, y en especial para 

el período a partir de 1987, nuestros estima­

tivos están por encima de los reportados por 

GSM y cerca del punto medio del rango estimado 

por Rocha . 

En el Cuadro 13 y en el Gráfico 8 aparecen los 

ingresos netos por exportación de narcóticos 

expresados como porcentaje de las exportaciones 

y el PI B. Los mismos habrían representado cerca 

del 7% del PIB y alrededor del 70% de las 

exportaciones durante la primera mitad de la 

década pasada y porcentajes significativamente 

menores de allí en adelante. En la actualidad 

representarían alrededor del 3% del PIB y el 

25% de las exportaciones. 

Si bi en se ll ama la atención sobre la incertidum­

bre que rodea los estimativos, las c ifras del 

Cuadro 13 señalan una tendenc ia razonable . A 

Cuadro 12. COLOMBIA: INGRESOS NETOS TOTALES 
(US$ millones) 

Nuevos estimativos 

Cocaína Heroína Marihuana 

1980 1386 
8 1 1933 137 
82 1819 65 
83 1868 79 
84 4093 79 
85 2933 20 
86 939 34 
87 1311 152 
88 1395 290 
89 2485 94 

1990 23 41 48 
91 1400 756 83 
92 1822 75 6 89 
93 1363 756 368 
94 1176 756 329 

95 1446 756 333 
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Total 

1386 
2070 
1884 
1947 
41 72 
2953 

973 
1463 
1685 
2579 

2389 
2239 
2667 
2487 
226 1 

2535 

GSM total Rocha total Rocha total 

223 1 
3835 
2242 
1425 
14 23 
136 7 

88 1 
718 

1047 

693 
337 

min max 

1358 
26 17 
1427 

754 
973 
866 
550 
582 
699 
523 

233 
547 
767 
80 1 

3843 
336 1 
2443 
3707 
6699 
6455 

4037 
3539 
3409 
32 32 



Cuadro 13. COLOMBIA: INGRESOS NETOS TO­
TALES 

Ingresos totales 
(US$ millon es) 

1980 1386 
81 2070 
82 1884 
83 1947 
84 4172 
85 2953 
86 973 
87 1463 
88 1685 
89 2579 
1990 2389 
91 2239 
92 2667 
93 2487 
94 226 1 
95 2535 

1980-85 2402 
1986-90 1818 
199 1-93 2464 
1994-95 2398 

PIB 

4.2 
5.7 
4.8 
5.0 

10.9 
8.5 
2.8 
4 .0 
4.3 
6.5 
5.9 
5.2 
5.5 
4 .6 
3.4 
3.5 

6.5 
4 .7 
5 .1 
3.5 

Como % de 

Exportacio nes 
totales 

37.6 
65.6 
60.5 
65.6 
97.6 
80. 9 
18 .3 
27 .8 
31. 5 
42.8 
33 .7 
29.8 
36.7 
33 .5 
25.9 
23.7 

68.0 
30.8 
33.3 
24.8 

Fu e nte: Cuad ro 12 . Banco Mundi a l y Dan e. 

saber, los ingresos por exportación de DI fueron 

parti cularmente importantes a prin c ipios de los 

años 80, cuando la tol eran cia nac ional e interna­

cional al narcotráfico y al consumo de drogas 

era mayor. Las recientes manifestaciones de 

influenc ia política y socia l por parte de los narco-

Gráfico 8. COLOMBIA:INGRESOS NETOS TOTA­
LES 

traficantes , a l igual que la pres ión que la 

comunidad intern ac ional ejerce sobre Co lombi a, 

no sign ifi ca de manera alguna que hoy en día el 

negoc io de las drogas sea, en sí mismo, más 

importa nte de lo que fue durante la década 

pasada . 

En otro documento (Steiner, 1996) hacemos uso 

de los ingresos esti mados en es te trabajo y 

abordamos interesantes aspectos de la economía 

de las drogas. En particular, argumentamos que 

la mayoría de los ingresos obten idos por los 

co lom bianos probablemente son repatriados a 

Co lombia y mostramos cómo el contrabando de 

importaciones es una de las formas privilegiadas 

para introduc ir a Co lombia las divisas generadas 

en activ idades i líc itas . 
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Impacto de las reformas estructurales 
sobre la eficiencia y la equidad: la 

experiencia colombiana en los noventa* 

l. INTRODUCCION 

El paso de las refo rmas estructurales en América 

Latina ha sido acelerado durante los años no­

venta. La mayoría de los países han reducido 

sustancialmente los aranceles y las restricciones 

no ara nce lari as a las importac iones, y se han 

firmado acuerdos de libre comercio entre var ios 

países de la reg ión. Las transacc iones de los 

mercados de cap ita les, espec ialmente las re lacio­

nadas con la inversión extranjera, han sido 

liberali zadas. En muchos casos, las reformas 

introdu c idas en mercados laborales tradicional-

Este trab ajo fue presentado en la co nfern ec ia en honor 
de Albert Fishlow, Santafé de Bogotá , julio de 1996. Un 
primer borrador del mismo se presentó en las reun iones de l 
American Eco nom ic Association, San Francisco enero de 
1996. Los autores agredecen a Nora Lustig, Ri ca rdo Hauss­
mann y los demás part icipantes al seminario por los comen­
tarios. Adiciona lmente, queremos ag redece r a Andrés Esco­
bar , Ju an Manuel Rojas, Juan Mauricio Ramírez y Fabio 
Sánchez por sus va liosos co mentari os y sugerencias, y a 
Lui s Angel Rodríguez quien colaboró con el procesamiento 
de las Encuestas de Hoga res. 

Mauricio Cárdenas Sa nta María 

Cata lina Cutiérrez Sourdis 

mente paternalistas, han permito una mayor 

f lexibilidad en el mercado de trabajo . Esquemas 

privados y competitivos de seguridad socia l han 

reemp lazado o entrado a competir con los es­

quemas tradicionales. En algunos países, las 

reformas han incluido modificaciones sobre los 

sistemas de provisión de salud y educación . 

En todos los casos, las reformas estructura les 

han estado motivadas por el desencanto con los 

niveles de crecimiento económico durante los 

últimos 15 años. En la mayoría de los países, e l 

crecimiento económico se desace leró co mo 

resultado de l colapso de la inversión y la pro­

duct iv idad total de los factores (PTF) . Las tasas 

de desempleo se incrementaron y la distr ibu ­

ción del ingreso y el desempeño de los indi ca­

dores socia les fueron insatisfactorios. La inequi­

dad e ineficiencia en la asignación de la sa lu d y 

la educación contr ibuyeron a perpetuar e l círculo 

vicioso de la pobreza y la desigua ldad. 

Tal vez ningún otro país adoptó un paquete de 

reformas tan amp l io y comprensivo como Ca-



lombia 1
• Desde 1990, una serie de leyes intro­

dujeron cambios drásticos en el comercio exte­

rior, el mercado cambiario, el régimen de inver­

sión, el mercado laboral , la seguridad social y la 

salud. Las leyes redujeron la presencia de con­

troles administrativos e incrementaron el papel 

del mercado en la asignación de recursos . Más 

aún, además de las consideraciones sobre eficien­

cia, las leyes se orientaron hacia la disminución 

de los efectos perversos sobre la equidad ge­

nerados por la legislación prevaleciente 2• 

Este artículo analiza los efectos iniciales sobre la 

eficiencia y la equidad de las reformas estructu­

rales mencionadas. Aunque aún es prematuro 

plantear conclusiones definitivas, la evidencia 

preliminar resulta útil para otros países que estén 

implementando reformas similares. Ni la PTF ni 

el crecimiento económico despegaron inme­

diatamente después de las reformas. Sin embargo, 

la eliminación de las barreras sobre el comercio 

exterior, al igual que la reducción del costo de 

uso del capital incrementaron significativamente 

el acervo de capital. De hecho, el incremento en 

el acervo de capital es de tal magnitud que deja 

poco espacio para el residuo de Solow en las 

ecuaciones que intentan explicar el crecimiento 

económico inmediatamente después de las 

reformas . 

Para una revisión completa de las reformas imple­
mentadas entre 1990 y 1994, véase Fedesarrollo (1995) y 
Hommes y Montenegro(1994 ). 

Las restricciones cuant itati vas fueron totalmente 
elim inadas, el arancel promedio sobre las importac iones se 
redujo de 43 .7% en 1989 hasta el ni ve l actua l de 11 .7%. Se 
firmaron tratados de comerc io exterior co n Venezuela, los 
países del Pacto Andino, Chil e, México y los países del 
Caribe. Las restri cc iones sobre las transacciones de capita les 
fueron tota lmente eliminadas. Las reformas a la seguridad 
soc ial y el mercado laboral se discuten poster iormente. 
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Con respecto a la equidad, las conclusiones son 

menos claras. Existe evidencia que sugiere que 

se dio un incremento en el retorno a la educación. 

La complementariedad entre el trabajo ca lificado 

y el capital presionó la demanda de trabajadores 

con niveles superiores de educación. Los dife­

renciales de salarios se incrementaron signifi­

cativamente, especialmente entre trabajadores 

con algún nivel de educación terciaria , lo cual 

apunta hacia un deterioro de la distribuc ión del 

ingreso. Sin embargo, los trabajadores no cali­

ficados encontraron trabajo en sectores de ráp ida 

expansión como la construcción. La tasa de 

desempleo (especialmente de los trabaj adores 

sin ningún nivel de educación) se redujo 

drásticamente y el incremento de los salarios en 

el nivel más bajo de la distribución ha mantenido 

el paso con aquellos en el nivel superior. En 

términos del coeficiente de Gini , la evidencia no 

es conclusiva. El problema de truncamiento de 

las Encuestas de Hogares requiere supuestos 
arbitrarios sobre el nivel y la distribución de los 

ingresos del 2% más rico de la población y los 

resultados son altamente sensibles a estos 

supuestos. 

El artículo se divide en S capítulos. En el primer 

capítulo se discute el tema de la eficiencia basado 

en mediciones sobre la PTF en el sector manu­

facturero. El vínculo entre eficiencia y eq uidad 

se establece en el capítulo 3, en el cual se anali­

zan las tendencias recientes del empleo y se 

estiman las elasticidades de sustitución entre el 

capital y los diferentes tipos de trabajo . Los re­
sultados indican que, después de las refo rmas 

estructurales, se dio un incremento en la comple­

mentariedad entre el trabajo calificado y el 

capital, en el sector manufacturero. En el capítulo 

4 se analizan los aspectos de equidad mediante 

el análisis de coeficientes de Gini y diferenciales 

de salarios . Como se mencionó, los resultados 



indica n un incremento paralelo en los salarios 

de los trabajadores menos ca lificados y los más 

ca lificados. Adicionalmente, otros indicadores 

muestran una reducción de la pobreza asociada 

al cambio de la política social hacia un sistema 

de subsidios a la demanda. 

11. EFICIENCIA 

Como se mencionó en la introd ucc ión , las refor­

mas estructurales (especialmente en el caso de 

la reforma comercial y la del mercado laboral) 

estuv ieron en gran medida justifi cadas por el 

deterio ro rec iente de la productividad. De hecho, 

con base en datos de cuentas nac ionales, Clavija 

(1990) enco ntró que la productividad se incre­

mentó a una tasa anual de 1.9% entre 1950 y 

1980. En contraste, entre 198 1 y 1989 la PTF 

cayó a un a tasa anual de 0.7% 3 . Los resultados 

de las reformas estructurales sobre la produc­

ti vidad pueden ser analizados con datos men­

suales del sector manu facturero de la Muestra 

Mensual Manufacturera (MMM)4
• La metodología 

supone que el producto bruto (Y
1
) se produce 

med iante la combinac ión de materias primas 

(M
1
) y valor agregado (V

1
) de acuerdo con una 

tecnología de Leontief: 

( 1) 

Donde aM y av son constantes . Esta escogencia 

de tecnología es conveniente dada la carencia 

de inform ac ión mensual sobre el consumo de 

materias primas por parte del sector manufactu-

García (1988) y O campo (1989) encuentran resu ltados 
simil ares. 

Los resultados no son comparables a los obtenidos po r 
Clav ij a (1990 y 1995 ) quien usa datos agregados y una 
metodología diferente. 

rero . Más aún, la informac ión de la Encuesta 

Anual Manufacturera (EAM) entre 1974 y 1991 

muestra una alta estabilidad en los parámetros 

aM y O/ . El va lor agregado se obtiene de com­

binar el capital (K
1
), trabajo productivo u obrero 

(L
1
) y trabajo no productivo o empleados (D

1
) de 

acuerdo con 6 : 

(2) 

Z
1 

es el choque exógeno de productividad. Asu­

miendo que F presenta rendimientos constantes 

a escala, la tasa de crecimiento de la produc­

tividad se puede expresar como : 

Donde 11 denota las primeras diferencias y las 

variables en minúsculas denotan los logaritmos 

de las respectivas variables. a
1 

y ~~ son las parti­

cipaciones del trabajo obrero y el trabajo admi­

nistrativo en el valor agregado para el periodo t. 

Estas participaciones se obtuvieron con una 

frecuencia anual de la EAM. Para producir series 

mensuales se asumió que dichas participaciones 

se mantienen constantes a los largo del año7
• 

Varios supuestos fueron necesarios con el fin de 

obtener una medida mensual del acervo de 

El coeficiente aM fluctúa entre 0.57 (1982) y 0.63 (1987) 
co n una desviación es tándar de 0.02. 

En general, la sepa rac ión entre trabajo obrero y admi­
nistrativo co rresponde a la diferenciación entre e l trabajo 
calif icado y no ca l ificado. 

Este supuesto no afecta los resultados. De hecho, cuando 
estas parti c ipaciones se est iman econométri ca men te (supo­
niendo retornos constantes a esca la) los resu ltados son mu y 
sim il ares . Una metodo logía altern ativa , basada en la matriz 
insumo producto de las cuentas nacionales arrojó las mismas 
conc lusiones. 
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ca pital (e l cual no está disponible directamente 

de la MMM). Para obtener un estimativo de esta 

var iab le, las importaciones de bienes de cap ital 

de la industria manufacturera (disponibles con 

una periodi cidad mensual ) se utilizaron como 

proxi 8
. Las importaciones en dólares se deflac­

taron con el índice de bienes de ca pital de Estados 

Unidos . El índice del acervo de cap ital se cons­

truyó mediante una ecuac ión de inventa ri o per­

petuo con depreciación linea l de la forma : 

K, = 1, + (7 +ó)K,_
1 

(4) 

Var ias tasas de depreciac ión (6) entre S% y 1S% 

fueron utilizadas (con poco impacto sob re los 

resultados finales). Adi c iona lmente, la inversión 

1, se definió de varias fo rm as alternativas, donde 

MKI denota las importaciones de bienes de capital 

en el secto r manufacturero en dólares. 

1, = MKIK,_6 (S a) 

17 

7/7 2* 1 E MKI . 
'i=-6 t·l 

(Sb) 

1, = MK/,_
6

- O. 7 (MK/,)1 15 (Se) 

La ecuación Sa captu ra la ex istencia de un rezago 

de se is meses entre el ti empo en el que se registra 

la maquinari a en la aduana y el momento en el 

que ll ega a la firma. La ecuac ión Sb denota una 

ajuste por "time to build", el cual captura el 

t iempo que toma poner a func ionar la nueva ma­

quinari a y e l equipo (q ue se supuso de 1 año) . La 

ec uac ión Se usa una func ión de costos de ajuste 

convexa, que supone que el añad ir cap ita l nuevo 

La justifi cación para es te su pu es to se basa en el hec ho 
de que entre 1965 y 1992 las importac iones representa ron 
el 63 % de la in ve rsión en maqu inari a y eq uipo (con una 
desv iac ión estándar infer ior a 4.5 %) . 

112 COYUNTURA ECONOMICA 

a la firma im pli ca un costo en términos de 

recursos, que puede pensarse como una pérdida 

de capital. 

En el gráfico 1 se ilustran el empleo, e l producto 

y el capital, en índices 1990=1 OO . El acervo de 

capita l ilustrado co rresponde a la ecuación Se 

(que es muy simi lar al que resulta de la ecuación 

Sb), suponiendo una tasa de depreciación de 

8%9 . Va le la pena resaltar que el ace rvo de capi­

tal en la industr ia manufacturera creció casi un 

3S% después del despegue de las refo rmas 

estructurales en 1990. Este crecimiento acelerado 

refleja el hecho de que entre 1990 y 1994, la 

tasa promedio de crecimiento real de la inversi ón 

privada fue de 20.4% (en contraste con la redu ­

c ida tasa de 0 .2% reg istrad a durante la década 

de los ochenta). Sin embargo, la tasa de crec i­

miento de la producción bruta ha sido mucho 

menor, aprox imadamente la mitad de la regis­

trada por el cap ital. Dado que el emp leo ha 

Gráfico 1. INDICES DE EMPLEO, PRODUCCION 
Y CAPITAL 

140~---------------~ 

120 

t OO 

• ,;!, '·''1rJli\''V'V" V' 
60 '! ~ Producción 

40 
:;¡ ;; = = ;¡ = ;g = ;:;; :¡; o 

~ ~ 
~ 

~ 

o;' ¡ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

Fu ente: Muestra Mensual Manufacturera, Dane y cálcu los 
de los auto res. 

La tasa de crec imiento del stock de ca pital aumenta co n 
la tasa de deprec iación . 



perma necido esta ncado en relación con los 

n ive les de 1990, la razón cap ita l/t rabajo ha 

crec ido casi un 40%, mientras que el prod ucto 

por trabajado r es ahora un 20% más alto que en 

1990 (ver gráfico 2). 

El gráfico 3 muestra los resu ltados de la est ima­

c ión de la PTF , uti li za ndo métodos alte rn at ivos 

para definir el acervo de capita l (q ue en todos 

los casos se ajustó por util izac ión de la capacidad 

instalada) 10
. Ad ic ionalmente, dado que la pro­

ducción bruta es significativamente menor en 

diciembre y en enero, la ecuac ión 3 también se 

est imó con aj ustes por estac ionalidad (pa ra el 

trabajo y el prod ucto) 11
• Cuando se uti liza la 

ecuac ió n Sa para construi r el acervo de capita l, 

la PTF no ref leja ga nanc ias importantes en efi­

ciencia después de las refo rmas estructu rales. El 

creci mi ento sin precedentes en el acervo de ca­

pi tal ha sido muy super ior al reg istrado po r el 

producto, dejando muy poco espac io para el 

res iduo de So low. 

En contraste, cuando se tiene en cuenta el"time 

to build" o los costos de aj uste, los res ul tados 

difieren levemente. Como se muestra en el gráfico 

3, la PTF aumentó un 8% desp ués de las refo r­

mas . En todos los casos existe evidencia de una 

caída en la PTF después de 1995, lo cual ref leja 

la desace lerac ión de la producción manufactu ­

rera. Sin emba rgo, se debe se r cu idadoso al ana­

lizar los resu ltados ya que estos dependen de 

una serie de supuestos, necesa ri os pa ra calcu lar 

el acervo de cap ita l. Po r esta razó n se est imó la 

Gráfico 2. CAPITAl Y PRODUCTO POR TRABA­
JADOR 

1.5 ,----------- ----- ----., 

Capiral/frabajo 

0.9 

0.3 

Fuente: Muestra Mensua l Manufacture ra, Dane y cálculos 
de los autores. 

PTF de una manera altern ati va (que no requ iere 

de estos supuestos), basada en el precio de los 

facto res. 

Como es bien sabido la cond ic ión de pr imer 

orden pa ra la maxi m izac ión de las ga nancias de 

la f irma imp li ca que: 

(6) 

Gráfico 3. PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS 
FACTORES (1980: 7=1) Medidas alternativas 

1.4,------- - - ------------, 

Con rime to bui ld 

1.1 

10 Para co rreg ir por el nivel de utilizació n de la capacidad o9 

instalada, se utilizó una med ida del ciclo económico ob-
tenida a partir de un modelo AR (l ). 

11 En pro medio, el producto cae un 4.7% en di c iembre y 
un 7% en enero. 
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Fuente: Cálculos de los autores . 
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Donde pes el índice de precios al productor p; 

es el precio de los bienes intermedios, pk es el 

costo de uso del capital, w 1 es el salario nominal 

de los obreros y wd es el salario nominal de los 

empleados. De manera conveniente, se tiene 

información sobre los precios de los bienes inter­

medios, de tal forma que no es necesario~uponer 

que aM y av son constantes. En este caso, la esti­

mación del cambio en la PTF (~z) requiere menos 

supuestos que la estimación anterior. Sin embar­

go, si el supuesto de competencia perfecta no se 

cu mple, incrementos en los márgenes de ganan­

c ia se pueden interpretar equivocadamente como 

incrementos de la PTF. 

Para poder est imar la ecuación 6 es necesario 

tener información sobre todos los precios de los 

factores. Afortunadamente, la MMM tiene infor­

mación sobre los salarios pagados a los dos tipos 

de trabajo (incluyendo beneficios no salariales y 

otras contribuciones) . Sin embargo, el costo de 

uso del cap ital no está disponible, de tal forma 
que es necesario estimarlo . Para ello se estimó la 

siguiente ecuación (ver anexo para la derivación): 

q, ( q,~ P= - r+ó- -
kr p

1 
r q

1 

1 + tv, + tm, 

1 -ty, 
(7) 

donde q es el precio de los bienes de capital, p 

son los precios al productor, res la tasa de in­

terés y b es la tasa de depreciación . Las tasas de 

impuestos sobre la renta y el valor agregado son 

ty y tv , respectivamente. Las tarifas sobre las 

importaciones. se denotan por tm. A su vez, el 

precio de los bienes de capita l (q) se define 

como la tasa de cambio nomi nal multiplicada 

por el precio de los biene·s de capital en Estados 

Unidos (de tal forma que la relación q/p es una 

medida de la tasa de cambio real de los bienes 

de capi tal ). Se supuso un valor de 8% para 6. El 

precio resultante se puede observar en el gráfico 

4 (en índice con 1990=1 00) 12 . Claramente se ve 
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Gráfico 4. PRECIOS DE LOS FACTORES EN EL 
SECTOR MANUFACTURERO (1990 = 1 00) 

140.00 ,--------- ----------, 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera, Dane y cá lculos 
de los autores . 

que el periodo después de las reformas se carac­

teriza por una caída en el costo de uso del capi­

tal y un incremento en los sa larios reales de los 

trabajadores calificados. Como lo muestran en 

detalle Cárdenas y Olivera (1995), la reducción 

en el costo de uso del capital ha sido el resultado 

conjunto de una caída en los aranceles sobre las 

importaciones de los bienes de capital, la apre­

ciación rea l de la moneda causada por las 

entradas de capitales y la reducción de la tasa 

de interés domésti caJJ . Sin embargo, la co rrela­

ción es claramente más fuerte con la tasa de 

interés doméstica . 

12 Una caída sistemática de los sa larios en el mes de 
diciembre sugiere que ex iste algun a anoma lía en la se ri e. 

13 Más aún, el boom rec iente de la inversión se puede 
exp lica r satisfactoriamente só lo con el uso de va riab les que 
midan el costo de uso del ca pital , espec ialmente los precios 
relati vos de los bi enes de capital y las tasas de interés reales. 
Cá rd enas y Olivera (1995), argumentan que la elas ti c idad 
de la inversión co n respecto a estas vari ab les ha aumentado 
después de las reformas estructurales . Presu-miblemente, 
las firmas ya no pueden transfer ir cam bios en el costo de uso 
del capi tal a los precios finales. 



En el gráf ico S se muestran los resultados de la 

estimación de la PTF a través de la función de 

costos . Resulta interesante que de acuerdo con 

esta metodo logía la PTF permaneció relativa­

mente invariable hasta mediados de 1994. Poste­

rio rmente los precios de los factores crecieron 

por encima de los precios al productor. Es posible, 

si n embargo, que lo que se ve como camb ios en 

la PTF sean en realidad variaciones en los már­

genes de ganancias de los productores. De hecho, 

dada la est ru ctura de mercado del sector 

manufacturero, es difícil rechazar la posibilidad 

de una caída rec iente en los márgenes de ganan­

cias . Análogamente, la caída en la PTF después 

del desplome del costo de uso del cap ital , puede 

ser interpretada como incrementos en los márge­

nes de gananc ia. 

En el cuad ro 1 se resumen los resu ltados en lo 

que respecta al impacto sobre la eficiencia. Las 

estadísti cas se basan en los cálculos de los 

choques tecnológicos est im ados segú n las 

ecuac iones 3 y 6 . En el cuadro se ilustran los 

valo res promedio de ~zt y ~yt, el va lor relativo 

de sus respectivas varia nzas y el coeficiente de 

cor rela c ión de estas dos va ri ab les . Estos 

Gráfico 5. PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS 
FACTORES (1980: 7 = 1) Medidas alternativas 
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Fu ente: Cá lculos de los auto res . 

resultados se estimaron tanto con los datos origi­

nales como con los datos ajustados por estacio­

nalidad, para la muestra completa y para los 

subperiodos antes y después de las reformas, 

1980:1-1990:12 y 1991 :1-1996:2, respectiva­

mente. 

De acuerdo con los resultados con base en la 

estimación del residuo de Solow, el cambio pro­

medio en la PTF fue positivo (entre 2% y 3%) 

entre 1980:1 y 1990:12, y negativo (entre O y -

0.55%) entre 199 1 :1 y 1996 :2. Sin embargo, 

cuando la PTF se mide a través del precio de los 

facto res, los resultados son los opuestos : el 

crecimiento promedio de la PTF se ace leró de 

1 .6% a 4.9% en el periodo después de la reforma . 

El panel 2 de l cuadro 1 muestra la relación entre 

el crecimiento del producto y de la PTF . Como 

se aprecia, el creci miento de la PTF responde 

por casi el 50% del c rec imiento total de la 

producción bruta, en los periodos previos a las 

reformas estructurales. En los periodos posteriores 

a las reformas estructurales, el crec imiento de la 

PTF no explica el crec imiento del producto. Co n 

respecto a la vo lati lidad del cambio tecnológico, 

esta es inferior a la del producto. Más aún, la 

volat ilidad de la PTF ·en relación con el producto 

se ha mantenido relativamente estable pa ra todo 

el periodo anali zado. Los coeficientes de corre la­

ción son bajos e incluso negat ivos en el periodo 

más reciente. Esto impl ica que el crec imiento 

del producto en el periodo reciente se exp li ca 

fundamentalmente por acumul ac ión de factores 

más que por ga nancias en eficiencia . 

111. EMPLEO 

En esta sección se anali za el efecto de las refor­

mas estru cturales sobre el empleo . Como es bien 

sabido, gra n parte del impacto de las reformas 
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Cuadro 1. EST ADISTICAS BASICAS DE LA PTF EN EL SECTOR MANUFACTURERO 

Prod ucc ión bruta(%) 
Medidas de PTF(%): 

Base 
Time to build 
Costo de ajuste 
Prec ios de los facto res 

1990:1-1996-2 

2.88 

0.46 
1.94 
1.23 
2.66 

1980:1-1990:12 

Crecimiento promedio anual en: 

2.61 

1.28 
3.05 
2.13 

1.6 

1991 :1-1996:2 

3.44 

-1.19 
-0 .07 
-0 .55 
4 .92 

Relación entre la tasas de crecimiento de la PTF/producción bruta 

Medidas de PTF (%): 
Base 
Time to build 
Costo de ajuste 
Precios de los factores 

15 .82 
67.45 
42 .81 
92 .34 

48.99 
116.76 

81.40 
61 .43 

-34.54 
-2.04 

-15.98 
142.94 

Varianza Crecimiento del producto/Varianaza crecimiento de la PTF 

M ed idas de PTF(%): 
Base 
Time to build 
Costo de ajuste 
Precios de los factores 

18.51 
18.46 
18.40 
99.95 

18.15 
17.90 
17.99 
22.23 

18.98 
18.98 
18.93 

238.75 

Coeficientes de Correlación (Crecimiento del producto, Crecimiento PTF) 

Medidas de PTF 
Base 
Time to bu i ld 
Costo de ajuste 
Prec ios de los factores. 

0.06 
0.04 
0.06 

-0.12 

0 .1 3 
o 11 
0. 13 
0.02 

-0.07 
-0 .06 
-0.07 
-0 .2 5 

Fu ente : Cá lculos efectuados con base en las estimaciones ajustadas por estacionalidad. 

sobre la pobreza y la distribución del ingreso 

depende del efec to que tengan sobre el mercado 

laboral . En particular vale la pena explorar la 

posible recomposición de la demanda de trabajo, 

al igual que de los diferenciales de salarios. La 

sección comienza por anal izar en detalle el sector 

manufac turero y posteriormente se discuten 

algunas tendencias genera les del empl eo. 

La evo lución rec iente del mercado laboral en el 

sector manufacturero se puede resumir en tres 

hechos esti lizados. Primero, como se mencionó 
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en la sección anterior en relación con el Gráfico 

1, la tasa promedio de crecimiento anual entre 

1991 y 1995 ha sido reducida (0.74% para 

empleados y -0 .26% para obreros) . Segundo, 

como se puede apreciar en el gráfico 6, los sala­

rios relativos en el sector manufacturero (adminis­

trativos/obreros)14 han crecido sustancialmente 

desde 1991. De hecho, el diferencial de salarios 

14 En contraste, entre 1986 y 1990, el empleo no productivo 
crec ió un 2.64% y el emp leo obrero crec ió un 1 .6%, en 
promedio al año. 



Gráfico 6. SALARIOS Y EMPLEO RELATIVOS (Em­
pleados/obreros) INDUSTRIA MANUFACTURERA 
(1990 = 100) 
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Fu ente: Muestra M ensual Manufacturera , Dane y cálculos 
de los auto res. 

entre estos dos tipos de emp leo es un 20% más 

alto que antes de las refo rmas. Tercero, la relación 

entre el emp leo admi nistrat ivo y el empleo obrero 

muestra un crec imiento sostenido. 

Estas tendencias sugieren que el capita l y el 

emp leo cal ifi cado o administrativo son comple­

mentarios en la producción , de tal forma que el 

incremento en el ace rvo de capital estuvo acom­

pañado por un incremento en la demanda de 

trabajo ca lifi cado. Dada la inelasticidad de la 

oferta de trabajo calificado, el resultado ha sido 

un increm ento de su rem unerac ión. Finalmente, 

la reducción de la demanda por trabajo no cali­

ficado en la industria manufacturera es un indicio 

de su alta sustituibilidad con el cap ital. 

Mediante un modelo sencillo se pueden corro­

bora r estos resultados . Como es bien sab ido, el 

uso de funciones CES y Cobb-Douglas para repre­

senta r la tecnología (F en la ecuación 2) es 

inadecuada cuando hay más de dos factores de 

producción. De hecho, cuando existen diferentes 

t ipos de trabajo, estas formas no son adecuadas 

para responder a la pregunta en consideración 

(excepto bajo circunstancias muy particulares 15). 

Una alternativa interesante es el uso de una 

función de producción generalizada de Leontief 

(o de costos), la cual tiene la flexibilidad necesaria 

para medir fácilmente las elasticidades de susti­

tuci ón (o complementariedad) y de los precios 

de los factores . 

Con base en la función generalizada de costos tipo 

Leontief (GL) (Véase el anexo) la demanda por 

factores de producción se puede escribir como: 

!i_= Eb .. ( P¡,) 
V ,, P;, 

r 

1 

2 

+ a; V, + y / + f..l; , , 

(8) 

Donde X. es la cantidad del factor i utilizada en el 
ot 

tiempo t y P;, es el precio del insumo i en el periodo 

t. De esta forma, los cambios en la relción insu­

mas/producto puede obedecer a: (a) cambios en 

los precios relativos, (b) cambios en la escala de 

producción (si la función de producción no es 

homotética), y (e) cambio tecnológico. Diewert 

(1971) demostró que la función de costos GL 

corresponde a una función con tecnología fija (sin 

sustitución factorial) si b .. = O para todo i .. j . Igual-,, 
mente, demostró que la fun-ción muestra retornos 

constantes a escala si a . = O para todo i (i.e. la 
1 

función será homotética). Claramente, un cambio 

tecnológico que intensifique el uso de los factores 

no ocurrirá si Y; =0 para todo i. 

A. Elasticidades de sustitución 

Para est imar el sistema de ecuaciones en (8) se 

realizaron pruebas de Dickey y Fuller aumentadas 

15 Véase Hamermesh (1986). 
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sobre las var iab les dependientes para verificar 

que fuesen estac ionari as . En todos los casos, la 

presenc ia de raíz unitaria se rechazó con un 1% 

de confia nza' 6
. El sistema de ecuaciones se estimó 

mediante un procedimiento de Máx ima Verosi­

militud con Info rmación Completa (Gauss). Para 

co rregir po r autoco rrelac ión de primer orden en 

las ser ies, el erro r rezagado un periodo se incluyó 

dentro de las ecuac iones AR(1 ). 

El sistema se est imó con y si n la restri cc ión de 

simetría (b =b ). Th eil demostró que menos dos 
lj JI 

veces la razón de máxi ma verosi militud (i .e. el 

máximo de la función de máxima verosi militud 

con restricciones de simetría dividido por el 

máximo de la func ión de máx ima verosimilitud 

sin restricciones) tiene una distribución Chi­

Cuadrado (X 2
) (con grados de libertad iguales a 

el número de restricciones impu estas) 17
. La prue­

ba no permi t ió rechazar la hipótesis de si metría . 

De hecho el va lor del coeficiente es tim ado fue 

de 0.2934, muy por debajo del valor críti co de la 

dist ribución X2 al 10% de signifi canc ia . 

Vale la pena menc ionar que el coefic iente Y; no 

fue signi ficativa mente diferente de cero, con lo 

cual se rechaza la hipótesis de cambio tecnoló­

gico aumentado r de factores . Esto resulta sor­

prendente dada la percepción que se tiene de 

que el cambio tecnológi co en la industri a manu­

facturera co lombia na ha sido importante (ahorra­

dor de trabajo y aumentador de cap ital). Aparen­

temente, cambios en las intensidades factoriales 

"' Las pru ebas rechaz aron la presenc ia de raíz unitari a en 
las seri es o ri ginales de insumas y produ cto de tal forma que 
la t ra nsfo rma c ió n de las seri es en razones insumo/producto 
prod uce se r ies 1(0), ( lo c ual es ot ra ve ntaj a de la 
representac ión GL). 

17 Véase López (1980) . 
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han sido el resultado exc lusivo de ca mbios en 

los precios relativos de los insumas. 

En el cuadro 2 se muestran los resultados de la 

estim ación después de imponer la condición de 

simetría y excluyendo la tendencia (t) de las 

ecuaciones. Todos los b .. estimados son signi-,, 
ficati vamente diferentes de ce ro, con lo cual se 

rechaza la hipótesis de la presencia de una pro­

porción de tecnología fija (una función de pro­

ducción de Loeontief). Los signos de los coefi­

cientes indican que los dos tipos de trabajo son 

sustitutos, mientras que el trabajo calificado y el 

capital son complementarios. La hipótesis de 

rendimientos constantes a esca la también se re­

chaza con altos niveles de significancia . El valor 

estim ado de a ; es en todos los casos significativo 

y negativo . Esto impli ca que hay ganancias de 

ef ici enc ia a med ida que se expande la escala de 

producción . (i .e. la func ión de producción no es 

homotéti ca) . 

Con base en los valores estimados de los 

coefi cientes b las elasticidades de sustitución 
IJ 

parciales de Hicks-AIIen entre el insumo i y el 

producto j (o =o) pueden ser fácilmente calcu-,, JI 

ladas . La expresión apropiada para el caso de 

una tecnología GL es: 18 

0 .. 
11 

V ( P·) 2 

- b _1 
2X ;¡ P; 

1 
, i ;11! j , i, j = K, L, O, 

S. 
1 

(9) 

Dondes. es el costo del insumo j. En el gráfico 7 
1 

se presentan las elastic idades parciales de sus-

titución entre todos los pares de insumas para 

18 Las parti c ipac iones de los factores obtenidas de la EAM 
(véase secc ión 2) se utilizaron como praxis de los costos de 
los facto res. 



Cuadro 2. RESULTADOS DE LAS ECUACIONES DERIVADAS DE DEMANDA 
(Con restricciones en simetría) 

Empleo Trabajo 

Capital Administrativo Obrero producto SSR R2 DW 

Capita l -492 .00 -0.32 0.35 -0.01 

(-0.953E-03 ) (-11.406) (1 0.276) (-48.332) 0.09 0.97 2.22 

Empleo 1.93 0.27 -0 .01 

Administrativo (4.222) (2.476) (-35.792) 0.14 0.97 2.06 

Trabajo 1.97 -0.01 

Obrero (4.258) (-23.234) 0.28 0.98 2.05 

cada punto en el tiempo. Claramente, el empleo 

obrero y el cap ital muestran un grado decreciente 

de sustituibilidad. Este tambi én es el caso de los 

dos tipos de trabajos. Sin embargo, en este caso 

la elasti cidad de sustitución es más estable y 

ce rcana a uno . En contraste, el trabajo ca lificado 

o administrativo y el capital son comple.mentarios 

en la producción. Esto además implica que ni las 

Gráfico 7. ELASTICIDADES PARCIALES DE SUS­
TITUCION (Promedios moviles 12) 

Trabajo obrero-empleados 

.,,..,,_ .. / "''""'-j '- ...... /'-·-./'._,._...,\....,-.......,~\,........,..-,__. , ,.,._,. ... _._/\ ,.,....,,,/·~,,1"·'''''\ . ..., ,....~'·.:.,__,~.__.-/"" '• 

-2 Emple.1dos-capita l \j 

· 4 

:e ~ ~ = ~ 
~ .t ~ 

= ;; .i ~ "' "' 
~ ~ 

~ = .i ¡ _[ e e e e e ~ ~ ~ , , 

Fuente: Muestra M ensual Manufacturera , Dane y cá lcu los 
de los autores. 

funciones CES ni las Cobb-Douglas son formas 

funcionales adecuadas para modelar la produc­

ción manufacturera en Colombia. 

B. Cambio estructural 

Para determinar la presencia de cambio estruc­

tural en el valor de los parámetros tras la intro­

ducción de las reformas al comercio exterior y al 

mercado laboral, se utilizaron varios procedi­

mientos. Por un lado, el sistema de ecuaciones 

(8) se estimó para el subperiodo previo a las re­

formas estructurales (1980:1-1990 :12). Sorpren­

dentemente, el valor de los coeficientes estimados 

y su significancia no cambia en comparación 

con los estimados para todo el periodo. En con­

traste, cuando el sistema se est ima para el subpe­

riodo 1991 :1 -1995:7 , los resultados cambian a 

pesar del hecho que los coeficientes bKL y bKo 

permanecen inalterados. El coeficiente bLD, que 

capta la sustituibilidad entre ambos tipos de 

trabajo, no resultó significativamente diferente 

de cero. Este resultado sugiere que la sustitui­

bilidad entre ambos tipos de trabajo es ahora 

limitada. 
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Por otro lado, un procedimiento alternativo arrojó 

resultados más conclusivos. En este caso, la hipó­

tesis de cambio estructural se probó expresando 

el sistema de ecuaciones de demanda por trabajo 

de la siguiente manera : 

d + a ; V1 + Y/ + 1-1-;1 , i= K, L, O (7 0) 

donde d es una variable dicótoma que toma el 

valor de 1 para el subperiodo después de las 

refo rm as. En esta especificación, el efecto de los 

precios relativos sobre la demanda de trabajo 

después de las reform as es capturado por b + 
IJ 

~ . En el cuadro 3 se ilustran los resultados, co-
" mo se aprec ia ninguno de los coeficientes ~ii 

resultó significativo. Este resultado es consistente 

con la idea de que no hubo variaciones en la for­

ma como los cambios en los precios afectan la 

demanda de trabajo . Sin embargo, el valor esti­

mado de los b . son inferiores en este caso 19 . 
'1 

C. Implicaciones 

Las implicaciones de los resultados anteriores 

son c laras. El em pleo en el sector manufacturero 

ha sido adversamente afectado por el incremen­

to en su precio relativo , con respecto al capital. 

Este resultado ha sido producto de varios facto­

res. Primero, como se mencionó anteriormente, 

la redu cc ión en las tarifas de importación, acom­
pañadas de una apreciación real de la moneda, 

redujo el prec io de los bienes de capi tal. Segundo, 

•• Estos resultados no dependen de la escogencia de la 
va ri abl e dicótoma. Cuando se restringe el periodo después 
de las reforma s a 1992:1-195 :7 , los resultados son muy 
si mil ares. 
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la nueva inversión en maquinaria y equipo 

presionó la demanda de trabajo calificado, con 

el consecuente incremento de su remuneración 

(exacerbado por la baja elasticidad de la oferta). 

Tercero, los costos no laborales se incrementaron 

como resultado de las reformas a la seguridad 

social (1993) y al mercado laboral (1990). De 

hecho, a pesar que la reforma laboral redujo 

sustancialmente el nivel (y la incertidumbre) de 

los pagos de cesantías, el peso de los costos no 

salariales es ahora superior al de antes de la 

reforma 20 . 

Como se aprecia en el cuadro 4, 1el cambio en 

los regímenes pensiona les y de salud introducidos 

por la reforma a la seguridad social, incrementó 

gradualmente las contribuciones pagadas por las 

firmas, de 9% (del salario) en 1993 a 18.1 % en 

1996. En el caso de las pensiones, la reforma 

permitió a los trabajadores escoger entre sistemas 

privados de capitalización individual y el viejo 

esquema estatal de reparto simple. En ambos 

casos, las contribuciones se incrementaron de 

6.5% a 13.5% (en 1996)21
• Las contribuciones 

para salud se incrementaron de 7% a 12%, con 

el objeto de expandir la cobertura del sistema (a 

20 Los pagos por cesantías eran los costos no salariales más 
altos bajo el viejo régimen, que les asignaba a los trabajadores 
un salario mensual por cada año de trabajo (con base en el 
salario correspo ndiente al momento de pago de las cesa ntías). 
Retiros parciales eran permitidos y deducidos en términos 
nominales del pago final en el momento del retiro del traba­
jador. Según Ocampo(1987), la doble retroactividad implícita 
en los pagos de cesa ntías resu ltaba en un cos to promedio de 
4.2% del costo total del sa lario. La nueva legis lación eliminó 
este costo en todos los nuevos contratos laborales. De acuer­
do con Lora y Henao (1995), como resultado de la alta rota­
c ión del emp leo, só lo el 20.7% de la fuerza labora l en el 
sector manufacturero tiene en la actua lidad derecho al v iejo 
sis tema de cesant ía s. 

" Véase Schmidt-Hebbel (1995) y Ayala (1995) para un 
recuento co mpleto de la reforma a la seguridad socia l. 



Cuadro 3. RESULTADOS DE LAS ECUACIONES DERIVADAS DE DEMANDA 
(Con restricciones de simetría y Dummies) 

Con variable Dummy 

Empleo Trabajo Empleo Trabajo 

Capital adminis. obrero adminis. obrero Producto SSR R2 DW 

Capital -109.48 -0 .59 0.56 0 .02 -0. 13 -0 .0 1 0.0916 0.966 2.3 

(-0 .47E-02 (-3.214) (2.40) (1.32) (-0.537) (-46 .56) 

Empleo 2.04 0.19 -0 .02 -0.0 1 0. 11 89 0 .972 2.2 

Admin istrativo (20.39) (3.61) (-0.41 1) (-39 .29) 

Trabajo 1.83 0 .0 1 0.22 11 0.98 2.15 

Obrero (16.02) (-25.13) 

Cuadro 4. COSTOS NO SALARIALES COMO PORCENTAJE DE LOS COSTOS SALARIALES 

Contratos antes de 1990 Contratos nuevos 

en 1990 Actuales con beneficio salario trabajadores 
completos integral temporales 

Cesantías 
Tasa Nomi nal 9.3 9.3 9.3 9.3 
Dob le Retroactividad 4.2 4.2 

Otros beneficios 
Vacac iones (15 días al año) 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 
Primas (1/2 meses al año) 8.9 8 .9 8.9 8.9 

Contribuc.iones a la Seguridad Social 
Pensiones 6 .5 13.5 13.5 14.5 13.5 
(pagado por el traba jador) (2 .2) (3.4) (3.4) (4 .4) (3.4) 
Sa lud 7 12 12 12 12 
(pagado por el trabajador) (2.3) (4 .0) (4.0) (4.0) (4.0) 

Contribuciones parafiscales 9 9 9 9 9 

Tota l 51.6 63.6 59.4 42 .2 59.4 
Tota l pagado por la firma 4 7.1 56.2 52 33 .8 52 
Total pagado por el trabajador 4.5 7.4 7.4 8.4 7.4 

Memo: part ic ipaciones en el emp leo (1994) na 20.7 53.6 1.5 24.3 
Manufacturas na 14.5 71 .0 0 .6 13 .9 
Comerc io 

M emo: Encuesta de Fedesarro l lo (1994) . 
Fuente: Antes de 1990, las cesa nt ías y otras co ntribuciones a la segu ri dad socia l : Ocampo( 1987). 
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todos los miembros de la familia y subsidiado a 

algunos grupos vulnerables de la población). En el 

caso de la sa lud, los trabajadores pueden dirigir las 

con tribuc iones a entidades promotoras de salud 

bien sean estas públicas o privadas. Adicional­

mente, las contribuciones parafisca les, (con desti­

nac ión específica a programas de capacitación 

laboral , bienestar social y otros subsidios privados) 

cont inúan limitando la generac ión de empleo. 

En resumen , hasta cierto punto el incremento 

reciente del precio relativo del trabajo ha sido 

una consecuencia directa de las reformas sobre 

la seguridad social y el mercado laboral . Esto 

junto con la red ucc ión en el costo de uso del ca­

pital, ha producido un camb io hacia tecnologías 

más intensivas en capital que a su vez requieren 

de trabajo ca lificado. No sorprende entonces el 

incremento sustancial de los sa larios de los tra­

bajadores educados. 

D. El empleo agregado 

Las tendencias observadas en el empleo manu­

facturero no brindan un panorama completo del 

mercado laboral. En el cuadro 5 se muestran las 

tasas de crecimiento anual promedio del empleo 

por sector de actividad económica (con base en 

las encuestas trimestrales de hogares) . La tasa 

total de crecimiento del empleo cayó de 4.95% 

antes de las reformas estructurales a 2.61% 

después de las mismas. En gran medida este 

resultado se explica por la desaceleración en la 

generación de empleo en el sector manufacturero. 

Adicionalmente, el empleo en el sector minero y 

agrícola se redujo sustancialmente (200,000 em­

pleos se perdieron en la agricultura solamente). 

El rápido crecimiento del sector de la construc­

c ión, que emplea fundamentalmente trabajadores 

no calificados, ha sido la fuente más importante 

de generación de empleo, contribuyendo con el 
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27% de los nuevas plazas de trabajo . Como se 

verá más adelante, esta demanda ha sido sufi­

ciente para contrarrestar la caída la demanda de 

trabajo del sector manufacturero, presionando 

el salario de los trabajadores no calificados. El 

trabajo calificado, por su parte, ha sido dinámico 

en otros sectores (servicios financieros, transporte 

y comunicaciones) 22
. 

Sorprendentemente, la tasa de desempleo urbana 

se redujo a pesar de la desaceleración en el cre­

cimiento del empleo23 . Esto es el resultado en 

parte de la estabilización de la tasa de partici­

pación laboral , la cual tuvo una tendencia 

positiva hasta 1991 . Aún así, la tasa de desempleo 

rural se incrementó de 4% a 6% después de las 

reformas estructurales, fundamentalmente como 

resultado de la caída de la producción agrícola y 

a pesar de la caída en las tasas de participac ión 

rurales. En resumen, el empleo ha sido dinámico 

en ambas colas de la distribución del nivel de 

calificación. Sin embargo, las tasas de desempleo 

son particularmente altas entre los jóvenes (espe­

cialmente mujeres) con algo de educación 24
. 

IV. EQUIDAD 

En esta parte se analiza el impacto de las reformas 

estructurales sobre la distribución del ingreso en 

22 En el comercio se inc luye tanto el por mayor como el 
detal, los restau rantes y los hoteles . El transporte y las 
comunicac iones inc luyen almacenamiento. Los serv icios 
financieros incluyen los bancarios, de seguros y leas ing. 
Otros servicios son fundamenta lme nte soc ia les , personales 
y comunitarios. 

23 La tasa natural de desempleo en Colombia ha sido 
tradicionalmente estimada en 8%, sin embargo, Farné, Yepes 
y Vivas (1995) sugieren que se ha reducido recientemente a 
niveles entre el 7% y 6%. 

24 En junio de 1994, el 60.6% de la poblac ión desempleada 
tenía algún nivel de educación secundaria, 60% eran mujeres 
y 66% eran menores de 30 años. 



Cuadro 5. TASAS PROMEDIO ANUALES DE CRECIMIENTO 

junio 1982 a diciembre 1991 Diciembre 1991 a junio 1995 

Ag ri cultura 
Minas 
M anufacturas 
El ec tri c idad , gas y agua 
Constru cc ión 
Comerc io 
Transporte y comunicac ion es 
Se rv ic ios fin ancie ros 
O tros serv ic ios 
No in forma-n o espec ifi ca 
Total 

Fuente : En cuesta de Hoga res, Da ne. 

Crecimiento 

6.74 
7.01 
4.59 
4.9 7 
2.2 5 
5.72 
4.8 7 
4.64 
5.11 

23.40 
4.9 5 

Colombia. El análisis se efectúa a través de coefi­

c ientes de Gini y de diferenciales de salarios. El 

tema ha generado un gran debate y aún no existe 

ningún consenso . Con base en la estimación de 

los coeficientes de Gini , algunos autores han 

argumentado que la liberación comercial implicó 

una mayor concentración del ingreso, sin 

embargo, las estimaciones están pla,gadas de 

problemas metodológicos. Otros autores argu­

mentan totalmente lo contrario . Existe alguna 

evidencia de que el porcentaje de personas por 

debajo de la línea de pobreza se ha reducido, 

pero nuevamente los resultados son sensibles a 

las encuestas utilizadas y al cubrimiento de las 

mismas . 

Más aún , otros elementos no asociados a reformas 

comerciales, tales como la caída en los precios 

del café, situaciones climáticas adversas a la 

agri cultura, revaluación de la tasa de cambio 

(debida al incremento en el flujo de capitales y a 

nuevos descubrimientos de petróleo) y aumentos 

en el consumo tanto público como privado, afec­

taron de manera simultánea, la distribución del 

Contribución 

0 .08 
0 .03 
1.12 
0 .03 
0.14 
1.45 
0 .31 
0. 32 
1.44 
0 .02 
4.95 

Crecimiento 

-4.53 
-6.03 
0 .77 

-1.33 
11 .22 

2.34 
4.08 
7.89 
1.30 

-6.12 
2.61 

Contribución 

-0 .05 
-0.02 
0.18 

-0.01 
0.70 
0 .62 
0.27 
0.58 
0.36 

-0.01 
2.61 

ingreso. Por esta razón resulta difícil separar los 

efectos exclusivamente asociados a las reformas 

estructurales. Desde el punto de vista teórico, el 

problema es aún más difícil, ya que son múltiples 

los canales a través de los cuales la distribución 

del ingreso puede verse afectada 25
• 

Lora y Steiner (1994) analizaron el problema 

mediante un modelo de Equilibrio General 

Computable (EGC). Específicamente, aíslan los 

efectos sobre la distribución del ingreso de la 

liberación comercial (incluyendo los tratados de 

libre co-mercio) y de reforma tributaria. En el 

modelo, en el cual se ignoran cambios en la 

productividad y el efecto de las tasas de interés 

sobre la inversión, la eliminación de las restric­

ciones cuantitativas sobre las importaciones 

25 El teorema de Stopler y Samuelson sugiere que la 
liberac ión comercial debería reducir el precio del factor de 
produ cc ión escazo o realtivamente escazo en la terminología 
de Leam er y Levinsohn (1995) (capital y trabajo calificado 
en el caso colombiano). Como se mostró en la sección 
anterior esto es c ierto en el caso del capital , pero falso en el 
caso de la mano de obra calificada . 
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pudieron haber mejorado la distribución del 

ingreso, a través de la reducción en las rentas 

asociadas a las políticas proteccionistas. Como 

lo predeciría la teoría tradicional, la liberación 

comercial reduciría el poder monopólico de los 

productores locales. Ello implica una reducción 

del mark-up y como consecuencia, de los retonos 

al capital. Los precios relativos (manufactura/ 

industria) también caen . 

Este reducción en los precios relativos favorece 

el ingreso rural pero el efecto al interior del 

sector rural no es claro . En relación con el ingreso 

real de los trabajadores urbanos, existen dos 

efectos opuestos. Por un lado, la caída en el 

precio de los bienes manufacturados aumenta el 

ingreso real. Por el otro lado, la reducción en la 

demanda por trabajadores urbanos actúa en la 

dirección opuesta. 

Con respecto a la reducción de los aranceles, el 

efecto sobre la distribución del ingreso depende 

del impacto en el nivel y la composición del 

gasto público . En el caso Colombiano, la reduc­

ción tarifaria estuvo más que compensada por la 

reforma tributaria . En particular, los aumentos 

en el impuesto de renta y el IVA afectaron fun­

damentalmente a los deciles superiores de lapo­

blación urbana y permitieron la expansión del 

gasto público26
. Sin embargo, hasta la fecha no 

existen estudios que analicen el impacto distri­

butivo de ese gasto. 

Esta sección analiza el tema de la distribución 

del ingreso con base en nueva evidencia sobre 

los diferenciales de salarios. Diferentes esti­

maciones de coeficientes de Gini también se 

' 6 Los alimentos y serv ic ios de los dec il es más bajos de la 
pobl ac ión quedaron exentos del IV A, reduciendo con ello el 
efec to adverso sobre la di stribu c ión del ingreso. 
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analizan al igual que algunos indicadores so­

ciales. A pesar de que la evidencia aún es frag­

mentaria, se puede concluir sin duda, que des­

pués de las reformas estructurales, el premium a 

la educación aumentó. En el caso de los coefi­

cientes de Gini, la evidencia está lejos de ser 

concluyente. 

A. Diferenciales de salario 

Los diferenciales de salario se pueden estimar 

con base en las encuestas de hogares (1973-

1995). Sin embargo, el problema del trunca­

miento está presente en todas las encuestas. Hasta 

septiembre de 1993, ya que la encuesta sólo 

permitía registrar ingresos por un valor máximo 

de $999,998 27 Posteriormente, el problema fue 

par-cialmente solucionado, permitiendo el 

registro de ingresos por un valor hasta de 

$10,000,000 . Con tasas de inflación cercanas al 

25%, el in-greso de los deciles superiores se 

subestima progresivamente, introduciendo un 

sesgo favorable en las medidas de equidad. Como 

se verá más adelante, existe una variedad de 

procedimientos (hasta cierto punto arbitrarios) 

para corregir los problemas de truncamiento de 

las encuestas. 

Para estimar los diferenciales de salarios se optó 

por eliminar el 2% superior e inferior de la 

muestra, eliminando así el grupo de ingresos 

truncados . Este procedimiento claramente reduce 

los diferenciales de salarios . Sin embargo, los 

resultados pueden arrojar alguna luz sobre la 

evolución en el tiempo de los mismos, ya que la 

subestimación debe ser similar para todas las 

muestras. Los trabajadores se clasificaron en 

cuatro categorías según el nivel educativo en: 

27 En junio de 1993, el número de ingresos trun cados 
representaba el 0.9% de la poblac ión encuestada . 



aquellos sin ningún nivel de educación, con al 

menos un año de educación primaria, con al menos 

un año de educación secundaria y aquellos con al 

menos un año de educación universitaria o técnica . 

El empleo a su vez se clasificó según cinco cate­

gorías: empleados privados, empleados públicos, 

servicio doméstico, cuenta propia y empleadores. 

Finalmente se diferenció por actividades econó­

micas. Los trabajadores familiares sin remuneración 

fueron exc luidos de la muestra. 

En el cuadro 6 se ilustra el salario promedio 

(ingreso laboral monetario) para cada ca tegoría 

(se excluyeron los pagos en especie y en capital). 

Todos los sa larios se expresan en términos del 

salario de un trabajador hombre, sin ningún nivel 

de edu cación empleado en el sector privado. 

Como se aprecia , los diferenciales de salarios se 

reduj eron entre 1984 y 1989 y aumentaron nue­

vamente en 1994. El salario de los trabajadores 

con algún nivel de educación universitaria cayó 

de 3.95 en 1984 a 3.01 en 1989 y se incrementó 

nuevamente hasta 3.28. La tendencia es similar 

para los trabajadores con algún nivel de edu­

cación secundaria. Del cuadro también se puede 

conc luir que las mujeres reciben un salario 

inferior a los hombres, para todas las categorías. 

Para determinar el nivel de significancia de los 

diferenciales de salarios se utilizó un procedi­

miento de análisis de varianza (ANOVA). 

Se estimó el siguiente modelo : 

W=aE +f3L + bA + yEL + r¡EA +e ( 11) 

Donde W es el logaritmo de los salarios y las 

variables dicótomas de educación, categoría 

ocupacional y actividad económica, denotadas 

por E, L y A, respectivamente (EL es el efecto 

combinado del nivel de educación y la categoría 

ocupacional y EA es el efecto combinado del 

nivel dE educación y la actividad económ ica). 

De esta forma, la varianza de los salarios se 

puede descomponer como: 

Los resultados indican que el nivel educativo, el 

tipo de empleo y la actividad económica son 

significativos (con un 95 % de confianza) en la 

determinación de los diferenciales salariales, al 

igual que los efectos combinados menc ionados. 

Otros efectos combinados no resultaron signi­

ficativos y por lo tanto se exc luye ron de la 

especificación. Las variables explican el 92% de 

la variación en los salarios: la ed ucac ión explica 

el 25%, mientras que la categoría ocupacional 

explica el 14% (el efecto combinado de ambas 

variables explica el 31% de la varianza en los 

salarios. Dado que se puede argumentar que la 

categoría ocupacional refl eja capital humano no 

observado como la calidad de la mano de obra, 

los resultados sugieren que el cap ital humano 

por si solo explica más del 50% de la varianza 

de los salarios. La actividad económica sólo 

explicó el 3% de los diferenciales de salarios 

pero el efecto combinado de ésta con el nivel de 

educación explica el25% de la misma . El género 

explicó el restante 4%. 

Finalmente, se realizaron algunos cálculos adi­

cionales con el fin de probar el nivel de signi­

ficancia de los diferenciales de salarios, entre las 

tres clasificaciones utilizadas (nivel educativo, 

categoría ocupacional y actividad económica). 

Los resultados indican que los salarios al interior 

de estos grupos difieren con un nivel de signi­

ficancia de 5% 28 • En otras palabras, el salario 

promedio percibido por un trabajador con al menos 

un año de educación primaria es significativa-

28 De acuerdo a la prueba de Bonferroni . 
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Cuadro 6. SALARIOS RELATIVOS POR CA TEGORIA OCUPACIONAL Y NIVEL EDUCATIVO 
Empleado privado sin ningún nivel de educación =1 
(En cursiva aparecen las participaciones en el empleo total) 

Hombres 

1984 1989 1994 

Cat e. ocup./nivel edu ca. Ninguno Primaria Secundaria Terciaria Ninguno Primaria Secundaria Terciaria Ninguno Primaria Secundaria Terciaria 

Empleado privado 

Empleado público 

Servicio Domésti co 

Cue nta propia 

Empleador 

Total 

Empleado privado 

Em pl eado público 

Se rvi c io Doméstico 

Cue nta propia 

Emp leador 

Total 

1.00 
1.28 

1. 24 
0.12 

0.44 
0.02 

0.81 
1.52 

2.3 7 
0.05 

0.9 4 
2.9·9 

0.82 
0.66 

1.04 
0.05 

0.38 
2.09 

0.51 
1.81 

1.02 
0.03 

0.5 1 
4.65 

1.18 
20.86 

1.50 
2.08 

0. 86 
0.25 

1.20 
13.40 

2.47 
1.72 

1.26 
38.31 

0.90 
11.65 

1.14 
1.47 

0.43 
13 .31 

0. 64 
10.94 

2. 54 
0.32 

0.68 
37.6 9 

1.46 
25.23 

1.91 
4.64 

1.03 
0.12 

1.85 
10.90 

3.98 
2.1 6 

1.73 
43.05 

1.23 
24 .36 

1.69 
6.47 

0 .4 3 
3. 17 

1.04 
1.93 

2.8 4 
o 83 

1.24 
42.75 

3.4 5 
7.23 

3.94 
4.00 

0.00 

3.88 
3.11 

6.93 
1.32 

3.95 
15.66 

2.18 
7.69 

2.70 
4.72 

1.58 
0.03 

2.84 
2.08 

3.67 
0.39 

2.48 
14 .92 

1.00 
0.73 

1.50 
0.06 

1.43 
0.0 1 

0.79 
1.0 1 

1.58 
0.05 

0.92 
1. 86 

0. 73 
0. 48 

0 .90 
0.01 

0 .45 
1.15 

0.5 6 
1.18 

0.82 
0.04 

0 .55 
2.86 

1. 18 
17.89 

1.55 
1.59 

0.81 
0.15 

1.1 3 
11.34 

2. 10 
2.21 

1.24 
33 .18 

1.36 
29.76 

1.84 
4.51 

0 .82 
0.09 

1.63 
10.41 

2.81 
2. 69 

1.54 
47.46 

Mujeres 

0.89 
10.35 

1.02 
1.13 

0.48 
10.57 

0.68 
8.19 

1.58 
0.50 

0.71 
30.14 

1. 18 
27.32 

1.72 

5. 67 

0.47 
3.72 

1. 16 
8.48 

2.55 
1.37 

1.22 
46.56 

2.71 
8.78 

3.25 
3.94 

0.00 

3.03 
3.29 

4 .29 
1.30 

3.0 1 
17.32 

1.96 
11.34 

2.59 
5.06 

0.94 
0.06 

2 .44 
2.53 

3.26 
0.11 

2.23 
19.70 

1.00 
0.96 

0.99 
0.02 

0.37 
0.0 1 

0.87 
1.03 

2.09 
0.09 

0.98 
2.12 

0.79 
0.40 

0.8 1 
0.01 

0.53 
0.75 

0.57 
1.01 

2.38 
0.02 

0.6 1 
2. 19 

1. 16 
17.33 

1.45 
0.86 

0 .70 
0. 11 

1.27 
11. 47 

2.1 4 
1. 67 

1.26 
31.44 

0 .89 
9.92 

1. 11 
0. 66 

0.55 
7. 82 

0.78 
8.07 

1.44 
0. 43 

0.77 
26.90 

1. 41 
31. 05 

1.98 
3.83 

0.86 
0.06 

1.73 
12 .27 

2.8 5 
2. 14 

1.60 
49.35 

1.24 
29.44 

1.59 
3.53 

0.51 
3.84 

0 .94 
10.58 

2.67 
1.24 

1.09 
48.64 

2. 89 
8.87 

3. 44 
3.26 

0.82 
0.0 1 

3.44 
3.13 

4 .95 
1.46 

3.28 
16.74 

2 .38 
12.92 

2.62 
5.27 

0.5 1 
0.07 

2.67 
2.87 

4.0 1 
0. 88 

2.53 
22.02 

Fuente: Cálculos de los au tores con ba se en las encuesta s de hoga res de 1984, 1989 y 1994. 

mente diferente que el percibido por los traba­

jadores con ni vel es de educac ión diferentes. Lo 

mismo es c ierto para las diferentes actividades 

económicas o ca tegorías ocupac ionales. 

Como se aprec ia en el cuadro 7, el cual muestra 

los di ferenc iales de salarios por nivel educativo en 

pesos constantes de 1993, el premium por un año 

de edu cac ión adi c ional cayó entre 1984 y 1989 y 

se incrementó nuevamente en 1994, en todas las 
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categorías salvo la educación primaria. Entre 1989 

y 1994, la diferencia entre los salarios recibidos 

por los trabajadores con algún nivel de educación 

universitaria, se incrementó un 24% con respecto 

a un trabajador sin ningún nivel de educación 

(29% con respecto a los trabajadores con algún 

nivel de educación primaria y 35% con respecto a 

los trabajadores con algún nivel de educac ión 

secundaria) . Vale la pena resaltar que entre 1984 y 

1994, el retorno absoluto a la educación primaria 



Cuadro 7. DIFERENCIALES SALARIALES PROMEDIO 
(Pesos de 1993) 

Nivel educativo 

Ninguno Primaria Secundaria Terciaria 

g 1984 

6b 1989 
e: z 1994 

... 1984 32,492 ·¡: 

o ... 
1989 26 ,236 .::: ·E -;; Q.. 1994 24,831 

<.J 
:S 

"O ... 
41 ·¡: 1984 84, 131 51,638 
~ ... 
.::: "O 

1989 58,995 32,760 e: z :S 
<.J 1994 61,030 36 ,199 41 

"' 

·~ 1984 276 , 131 243,638 191,992 
-~ 1989 167,840 141,605 108,845 
~ 
41 1994 208,761 183,930 14 7,730 
1-

Todos los diferencia les resultaron significativos al 5% según las pruebas de 8onferroni. 

(con respecto a los trabajadores sin ningún nivel 

educativo), cayó continuamente. Sin embargo, en 

todos los casos, para 1994 los diferenciales de 

sa lar ios son inferiores a los registrados en 1984. 

En el cuad ro 8 se ilustra el cambio promedio anual 

de los salar ios reales de los trabajadores, clasifica­

dos según los años de esco laridad . Las series se 

construyeron con base en las encuestas de septiem­

bre, entre 1976 y 1994. Si se mira el periodo 1991-

1994 es interesante anota r que estos incrementos 

son proporc ionalmente mayores en los trabajadores 

con mayores nive les de educac ión o sin ninguna 

educación (con efectos opuestos sobre la di stribu­

c ión del ingreso). En el caso de que estos dos efec­

tos se an ulen mutuamente, los coefic ientes de G ini 

no camb iarían signi ficativamente. Los trabajadores 

con educac ión secundar ia y primaria p ierden en 

términos relati vos. Lo anterio r es consistente con 

las tendencias observadas en el emp leo . 

B. Coeficientes de Gini 

La soluc ión al problema de truncamiento de las 

encuestas de hogares es fundamental para el cálculo 

de los coefic ientes de Gini . Existe una va riedad de 

métodos para estimar la proporc ión no observada 

de la muestra e igual número de resultados . Una 

alternativa interesante es la de computar coefi cien­

tes de Gini con base en la Encuesta de Caracteri­

zac ión Socio Económica de 1993 (CASEN), la cual 

está libre de problemas de truncamiento 29
• Sin 

' 9 La cual fue di se ñada para implementar el esqu ema de 
subsid ios a la demanda . 
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Cuadro 8. CAMBIO PROMEDIO EN LOS SALARIO S REALES 

Años de Escolaridad 1976-1980 1981-1985 1986-1990 1991-1994 1976-1994 

Total 
o 1.17 1.06 -2.57 5.9 4 1.23 
1-5 4.00 -0.79 -2 .21 5.18 1.79 
6-10 5. 15 -1 .04 -2.09 3.47 1.07 
11 -0.72 -0.86 -2.60 7.21 -0 .20 
12-1 5 2.70 -3.68 -0.67 6.64 1.23 
16 -1.96 -2.25 -0.26 9.83 1.23 

H ombres 
o 1.35 -1.65 -0.58 1.50 0.80 
1-5 3 .72 -1 .8 1 -1 .79 4.11 1.60 
6-10 4.64 -1 .32 -3.20 3.55 1.03 
11 -2 .90 -1.25 -3.08 7.17 -0. 87 
12-15 5.02 -3.14 -1.06 -2.01 0.56 
16 0.3 1 -1.64 0.67 11.79 1.40 

Mujeres 
o 4.44 2 .68 -3.63 11.64 2.49 
1-5 5.66 0.93 -2. 21 5.6 1 2 .24 
6- 10 8. 11 -0.15 -2 .33 1.19 1.39 
11 1.50 -0.12 -2.22 6.81 0 .89 
12- 15 2.79 -4 .05 0.71 18.63 3 .05 
16 0. 11 -1.35 0.06 9.08 2.13 

Fuente: Encuestas de Hogares de sept iembre. Promedio geométri cos. Procesado por DNP. 

embargo, se debe tener cuidado al comparar los 

resultados así obtenidos con aquellos estimados a 

partir de la Encuesta de Hogares, ya que las muestras 

son diferentes30 . En el cuad ro 9 se resumen los 

resultados obten idos por diferentes autores. La 

evidenc ia no parece concluyente. Adicional­

mente, en todos los casos los cambios después 

de las reformas estructural es parecen muy 

pequeños y más importante aún, su nivel de 

significancia estadística no ha sido establecida. 

30 La Encuesta de Hogares, además, sólo inclu ye los ingresos 
de ca pital provenientes de intereses dividendos y pensiones, 
pero no ti ene en cuenta otros ingresos de capital como 
di videndos no distribuidos y gananc ias co rporativas las 
cuales, de acuerdo con Sarmiento (1995), se concen tran en 
los deciles superiores y pueden responder por casi el 20% 
de sus ingresos. 
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La distribución del ingreso se puede estimar por 

perceptor de ingreso o per cápita por familia. En 

este último caso factores socio económicos que 

afectan el tamaño de la familia son tenidos en 

cuenta. Típicamente, la reducción en el tamaño 

de las familias es más ráp ida en los deciles 

superiores, de tal forma que el ingreso per cápita 

por familia tiende a crecer más rápidam ente que 

el de los deciles inferiores. En general, la estima­

ción por perceptor de ingreso tiende a subestimar 

la concentración del ingreso. Adicionalmente, 

los coeficientes de Gini se pueden estimar para 

el sector rural y el urbano (este último para 3 o 7 

ciudades principal es) y a nivel nacional , a partir 

de las encuestas de hogares . 

Una de las formas para corregir el problema de 

truncamiento, es utilizar una función de Pareto, 



Cuadro 9. DISTRIBUCION DEL INGRESO EN COLOMBIA 
INDICES DE GINI ESTIMADOS POR DIFERENTES AUTORES 

l ondoño A 
Berry 

81 
y Tenjo 

82 Sa rmiento e 

Nacio nal Urbano Urbano 

1971 0.526 
1976 0. 520 0 .500 
1977 

1978 
19 78 0 .4 81 0.488 
1979 

1980 0.492 0.464 
198 1 
1982 

1983 
1984 0 .4 75 0.4 42 
1985 

1986 

1987 

1988 0 .476 0.488 
1989 0.470 0.4 21 
1990 0.459 0.4 13 
199 1 0. 483 0.4 51 
199 2 0.494 0.468 0.502 
199 3 0. 472 0 .507 0.467 

A Po r percep to r de ingreso. 
61 Ingreso per cáp ita fa mi li ar. 
6 ' Percepto r de in greso 3 princ ipales c iudades. 
e Ingreso per cáp ita fa mili ar 7 ciudades . 
D In greso per cápi ta fam ili ar sin co rreg ir po r trun cam ie nto. 
¡ Ingre so per cáp ita fa mi l iar corregido por trunca mi ento. 

la cual determ ina que el número de ind ividuos o 

fa m i li as que reciben ingresos por encima de 

c ierto n ive l (el n ivel de t run cami ento) es función 

el n ivel de ingreso : 

N (y} = (3y ·a (13) 

donde y es el valor del ingreso en el pun to de l 

truncam iento y N el número de indiv iduos co n 

ingresos superio res a y. El parámetro a es una 

medid a de di st ri buc ió n del ingreso que se puede 

in terpretar como la elasticidad de l número de 

ind iv iduos N co n ingresos superio res a y, co n 

respecto a ese ingreso. La pr inc ipa l desventa ja 

de este proced im iento es que los resu ltados son 

Urrutia 
D Urrutia E 

Naciona l Rural Urbano Rural Urbano 

0.5 30 0 .420 0.530 

0.4 85 0.4 36 0.44 6 0.5 24 

0 .450 0.380 0.41 5 0 .4 60 0 .4 70 

0. 431 0.4 17 0. 386 

0 .4 30 0 .370 0. 395 0. 450 0 .440 

altamente sensib les al va lo r de l a est imado. Po r 

ejemplo, U rru t ia (1994) encuentra una mejoría 

constante de la distri buc ió n de l ingreso ta nto 

antes como después de co rregi r el prob lema de 

truncami ento. Est ima coefic ientes de G in i para 

el ingreso pe r cáp ita fami l ia r, para los hogares 

rurales y los urbanos, ut i l izando un va lor de a 
entre 4 y 5 (q ue co rresponde al va lo r arroj ado 

por la reg res ión con el mayor R2 , de las est ima­

c iones rea lizadas pa ra d iferentes submuestras 

de l dec il superi o r de l ingreso) 31
. 

3 ' Sin embargo , el valor est imado es altamente se nsib le al 
número de observac iones inc luidas en las reg resiones. 
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En contraste, Sarmiento (1995) utiliza un valor 

de a entre 1.5 y 1.8 (estimado para la submuestra 

superior del decil más alto) y encuentra un 

deterioro continuo de la distribución del ingreso 

entre 1988 y 1993. De hecho, el coeficiente de 

Gini aumenfa de 0.488 a 0.502 . 

Alternativamente Berry y Tenjo (1995) asumen 

que el ingreso tiene una distribución log-normaP2• 

Basados en una media y desviación estándar 

estimadas (utilizando los valores no nulos de la 

muestra truncada) estiman el ingreso medio de 

la porción truncada (que se define como la media 

observada más la desviación estándar dividido 

por el inverso de la razón de Mili en el punto de 

truncamiento). Los autores estiman coeficientes 

de Gini para las tres principales ciudades (Bogotá, 

Medellín y Cali). De acuerdo con los resultados, 

la concentración del ingreso cayó entre 1976 y 

1989 y se incrementó a partí r de este año y hasta 

199 3. Como era de esperarse, el incremento en 

el coeficiente de Gini es superior cuando se esti­
ma en per cápita familiar (de 0.470 en 1988 a 
0.507 en 1993). 

Londoño (1995), estima coeficientes de Gini por 

perceptor de ingreso u ti 1 izando la encuesta de 

hogares entre 1971 y 1988 y la encuesta CASEN 

para 1993. Los resultados sugieren que la 

distribución del ingreso mejoró continuamente 

desde 1971. Sin embargo, no existe ninguna 

garantía de que esta diminución en los coeficien­

tes de GINI de 1988 a 1993 no sea un resultado 

exclusivamente del cambio en la muestra utili­
zada. Como se mencionó, el problema de la 
significancia estadística de estas variaciones aún 
no ha sido abordado adecuadamente. 

32 Sin embargo, la norma'lidad del logaritmo de los ingresos 
es rec hazada por las pruebas de Kolmogorov y Chapiro­
Wilk. 
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Un procedimiento alternativo ha sido imple­

mentado por Sánchez y Rivas (1995) (reportado 

como DNP en el cuadro 9). El procedimiento, se 

basa en la estimación de los niveles máximos en 

los ingresos de las diferentes categorías ocupa­

cionales . Para la encuesta inicial de 1976 estos 

valores son observables. Para la encuesta de 

1993 (en la cual el problema de truncamiento se 

corrige parcialmente) se estima un modelo AR 

sobre los ingresos reportados, ordenados ascen­

dentemente. Con base en este modelo, un se­

gundo grupo de modelos es estimado para las 

diferentes categorías ocupacionales. El siguiente 

paso consiste en conectar mediante una tasa de 

crecimiento lineal los puntos extremos de las 

dos encuestas para encontrar los ingresos 

máximos de las encuestas intermedias. Poste­

riormente, mediante una función exponencial 

los ingresos truncados se distribuyen entre el 

punto máximo estimado y el punto de trun­

camiento . Los resultados sugieren un rápido 
deterioro en la distribución del ingreso después 

de 1990. Sin embargo, en este caso el deterioro 

en la distribución del ingreso parece haber 

comenzado antes de las reformas estructurales. 

A pesar de que la evidencia reportada por los 

coeficientes de Gini es mixta, hay evidencias 

claras de que se gestaron cambios importantes 

en la distribución del ingreso después de las 

reformas estructurales. El crecimiento de la 

demanda por mano de obra calificada claramente 

apunta hacia mayores diferenciales salariales . 

Para anular estos efectos negativos sobre la 
distribución del ingreso es importante que las 

reformas estructurales estén acompañadas de 

reformas adicionales en las áreas sociales . Una 

mayor focalización de los programas sociales es 

una de las políticas fundamentales en este campo. 

Colombia ha sido activa en la reforma de su 

régimen de salud con criterios redi stributivos y 



Cuadro 10. INDICADORES SOCIALES PARA COLOMBIA 1970-1994 

Tasa Esperanza Número o¡., familia por % familia por % población % población % población % población 
mortalidad de vida personas en debajo de la debajo de la por debajo de por debajo de en pobreza en miseria 

infa nti l a años secundaria como línea de línea de la línea de la línea de por NBI por NBI 
% de la población indigencia b pobreza b indigencia b pobreza b 

< 12 años 

1970 82.18 58 6 , 186 
1971 73.03 60 6 ,5 49 
1972 73.03 60 7,037 
1973 73 .03 60 7,437 70 .2 44.9 
1974 73.03 60 7,92 4 
19 75 73.03 60 8,3 45 
19 76 59.43 60 8 ,772 
1977 59.43 62 9 , 181 
1978 59.43 62 9 ,527 
1979 59.43 62 9,5 70 
1980 59.43 62 9,5 13 
1981 41.16 64 9 ,967 
1982 41.16 64 9,189 
1983 41. 16 64 9, 42 6 
1984 41.16 64 10,337 
1985 41.16 64 10,2 47 45.6 22 .8 
1986 41.16 67 10,243 9.63 35.8 11. 3 40 .6 
1987 39.66 67 10,27 4 9.20 37.8 10 .5 42.2 
1988 39.66 67 9,890 9.28 39.3 11.0 43.9 
1989 39.66 69 9,768 7.50 35.0 9.0 39.2 
1990 39.66 69 9,930 8.5 4 37.3 10.1 42 .2 
1991 39.66 69 9,968 8.25 35.3 9.5 39.9 
1992 37.00 69 10,986 7.78 36.2 9 .1 40 .5 
1993 37.00 69 1 1 ' 17 1 6.02 3 1.0 7.0 34 .6 32 .2 13.5 

1994 37.00 69 11,284 n. d n.d n.d n.d 

a Muertes por cada 1000 nacidos vivos. 
b Para 7 ciudades ca pi ta les . 
Fuente: Depa rtamento Nacional de Pl aneación, Encuesta de CaracterizLtción Socioeconómica y Dane. 

más importante aú n, en la provisión de vivienda 

popular. En este aspecto el sistema ineficiente de 

subsidios a la oferta ha sido reemplazado por un 

sistema de subs id ios a la demanda con estímulos a 

los proyectos privados (factor que expli ca en parte 

el crecimiento de la cons-trucción), y ha favorecido 

el acceso de las fami lias pobres a la viv ienda. En 

otros campos, como el de la educación, las reformas 

han sido muy limitadas. 

Sin embargo, el balance genera l es positivo en 

térm inos de progreso soc ial. En el cuad ro 1 O se 

muestran otros indicadores de desempeño soc ial . 

Las figuras indican c laramente mejoras conti­

nuas en la tasa de mortalidad infantil, espera nza 

de vida, cobe rtura de la educac ión secundari a, 

etc. . Adicionalmente, la pobreza parece haberse 

red ucido sustancialemente: el número de pobres 

se redujo de 40% de la población en 1992 a 

34 .6% en 1993. 

V. CONCLUSIONES 

En este artículo se abordó el tema de las refo rmas 

estru cturales y sus efec tos sobre la eficiencia y la 

equidad . A pesar de que aú n es prematuro para 

pl antear conclusiones def initivas, la evidencia 

preliminar sugiere que los efectos in ic iales de 

las reformas implican grandes aumentos de la 

inversión, con un proceso sustituti vo en el cual 

las firmas optan por tecno logías intensivas en 

capital y mano de ob ra ca lificada . Lo anterior 
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tiene implicac iones importantes en el mercado 

de trabajo. El empleo de la industria manufac­

turera se concentra en trabajadores cal ifi cados, 

cuyos salarios se inc rementa n en términos relati ­

vos (dada la ine lasticidad de la oferta). Lo que 

suceda con los trabajadores no ca li ficados resulta 

de crucia l importa ncia por sus efectos sob re la 

distribución del ingreso. El problema puede agra­

varse si el sector agríco la registra una reces ión 

después de la el iminación de las barreras comer­

cia les, co mo ocurri ó en Co lombia . 

Así, la expansión de sectores intens ivos en mano 

de obra no ca li f icada resul ta indispensab le para 

co ntrarrestar la concentrac ión del ingreso (que 

resulta del mayor crec imiento del empleo y los 

sa larios de la los trabajadores ca lifi cados, que se 

encuentran en los deci les superi o res de la 

distribución) . En Colomb ia esto se logró med iante 

una expans ión ace lerada del secto r de la cons-
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tru cción a comienzos de los años noventa, el 

cual estuvo presionado, entre otras cosas, por 

las políti cas de impulso a la vivienda popular. 

Adicionalmente, la neces idad de disminuir la 

co ncentrac ión del ingreso requi ere de o tras 

medidas complementari as. Cambios estru cturales 

en las pol ít icas y las instituciones de los secto res 

soc iales son de crucial importanc ia. En Co lombia, 

el inc remento en el gasto soc ial en programas 

con énfas is en los subsidios a la demanda pro­

bab lemente inc idió en la reducción de la pobre­

za. Sin embargo, las reformas a los secto res so­

ciales requieren fuentes de financiac ión que seña­

lan la neces idad de reformas tributarias progre­

sivas con el fin de evi tar impuestos inflac ionarios 

(con efectos desproporcionados sobre los pobres). 

En resu men, el paquete de reformas debe se r 

ampl io y comprehensivo con el fin de alca nzar 

los efectos deseados sobre la eficien c ia y la 

equidad . 
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Anexo 1 
Funcion de costos Generalizada de leontief (Gl) 

La GL se puede escribir como: 

C (P, Q, t) = Q _I _I b;p ; 
112 

P¡ 
112 

+ Q2 _I a ; P; + Qt _I Y,P; 
1 j i i 

(A 7) 

donde Q denota el producto y P; es el precio del insumo i en el tiempo t. La función es homogénea 

de grado 1 en los precios y no impone simetría, concavidad u homoteticidad. Asumiendo un 

comportamiento tomador de precios y usando el lema de Shephard , se pueden derivar las funciones 

de demanda de insumas que minimizan los costos: 

- __!_!;__ - ~ 1/2 2 
\ - aP. - 4 b;¡ fP/P) Q + ap + ypt 

1 1 

(Al) 

donde \ es la cantidad demandada del insumo 1. La demanda de factores se puede expresar en 

términos de la relación insumas-producto: 

(A3) 
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Anexo 2 
Costo de uso del Capital 

La fórmula para obtener el costo de uso del capital después de impuestos se puede derivar fácilmente 

de un modelo estándar en donde K
1 

es el acervo de capital en el tiempo t, L
1 

es el trabajo e 1
1 

es la 

inversión bruta. La produción se describe por una función cóncava de tecnología F. Hay tres tipos de 

impuestos: sobre el ingreso (ty), importaciones (tm), y valor agregado (tv). De esta forma el flujo neto 

de ingresos de la firma en el timpo t (\)será: 

(A 7) 

donde pes el precio del producto, w es el salario nominal, y q es el precio de los bienes de capital. 

Una firma representativa maximiza, sujeto a f X, e_,, dt, sujeto a 
t 

donde 6 es la tasa de depreciación . El Hamiltoniano correspondiente será: 

en donde los valores corrientes se pueden escribir como: 

(Al) 

(A3) 

(A4) 

donde A. es el precio (sombra) de la unidad instalada de capital. Las condiciones de primer orden 
serán: 

F = l 

w,I P, 
7 - ty, 

,\ = (7 + tv, = tm, ) q, 

aH· , 
= ;.._ - r). 

t t a K, 

Combinando (A6) y (A7) 

(AS) 

(A6) 

(A7) 

7 + tv, + tm, 
=C u 

(AB) 

donde el lado izquierdo de la ecuación es el producto marginal del capital y el lado derecho es el 

costo de uso del capital. 
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¿Por qué cayó el ahorro en Colombia 
a comienzos de la década del noventa?* 

RESUMEN 

La drástica caída del ahorro privado a comienzos 

de la década del noventa es la consecuencia de 

la di sminución del ingreso disponible y, en menor 

medida, del crec imiento del consumo. La caída 

permanente del ingreso disponible durante el 

período 1950-1990 está estrechamente li gada al 

incremento de los impuestos . Esta tendencia se 

acentuó a princ ipios de los años noventa debido 

a la reducción del excedente bruto de explotación 

(EBE) de las empresas. Al contrario de las hipótesis 

Agradezco los va li osos comentarios a una primera 
vers ión de Ju an Carl os jaramillo, Juan Lui s Londoño, Ernesto 
May, Armando Montenegro, Paulo Neu haus, Lu is Servén , 
Roberto Steiner y Levy Yeyat i . Esta ve rsión es tá basada en 
un artícu lo escr ito co n Ca ro lin a Gómez y Norberto 
Rodríguez, invest igadores del Banco de la República . Sin 
embargo, todos los erro res y omis ion es son de mi tota l 
responsabi 1 idad . 

** El auto r t rabaja actualmente en el Fondo Moneta rio 
Internac ional pero el art ícu lo se esc ribió durante su es tadía 
como invest igador vis itante del Banco Mu ndial. El artículo 
sa ldrá publicado próximamente co mo documento de trabajo 
del Departamento de In vestigac ion es de es ta última 
institución. 

Alejandro López Mejía** 

tradi c ionales, este artículo muestra que en los 

años noventa han sido pequeños los efectos del 

consumo privado sobre el ahorro nacional. En 

particular, cabe destacar: (i) el reciente compor­

tamiento del consumo privado puede difícilmente 

ser catalogado como un "boom" puesto que sólo 

aumentó 2% del PNB en 1992 ; (ii) el consumo 

de bienes durables después de la reforma comer­

cial no ocasionó la drástica caída de la tasa de 

ahorro privado. De hecho, esta última viene 

cayendo desde 1988 y, hasta 1993, la reforma 

comercial no causó un ajuste del acervo de bie­

nes de consumo durable. 

"Necesitamos saber más acerca de los datos, 

sobre su significado y las maneras de perfeccio­

narlos . Un trabajo útil sería reunir a los conta­

dores expertos en Cuentas Nacionales y a los 

estadísti cos espec ialistas en encuestas de aque­

llos países que tienen experiencia en estas 

arreas .. .. Sin este tipo de estudios, y si no se me­

joran los datos, será precaria nuestra comprensión 

del ahorro de los hogares" . 

Angus Deaton 



l. INTRODUCCION 

Diversos observadores han señalado que la eco­

nomía colombiana se caracterizó por la presen­

cia de distorsiones microeconómicas y un pru­

dente manejo macroeconómico en el período 

anterior a 1990 (entre otros, Banco Mundial, 

(1991 ), Urrutia (1994)) . El resultado fue un 

crecimiento económico aceptable y un déficit 

fiscal y una tasa de inflación moderados. Para la 

gran mayoría de los diseñadores y ejecutores de 

la política económica colombiana, la ausencia 

de una aguda crisis macroeconómica y los fra­

casos observados en diferentes programas eco­

nómicos en Latinoamérica, sirvieron como justi­

ficación para no realizar una reforma económica 

de fondo. No obstante, entre 1990 y 1994 se 

realizaron diversas reformas estructurales en 

sectores tales como el comercio exterior, la inver­

sión extranjera, el mercado laboral, el sistema 

financiero y las empresas de servicios públicos. 

El principal objetivo era elevar las tasas de cre­

cimiento fortaleciendo el papel del gobierno en 

la provisión de seguridad y justicia, y asignándole 

mayor protagonismo al sector privado en mer­

cados hasta entonces protegidos y aumentando 

su participación en la producción de "bienes 

públicos" (Montenegro, 1995) . 

Las reformas estructurales estuvieron acom­

pañadas de un fuerte deterioro del ahorro privado. 

Hasta 1992, esta tendencia estuvo compensada 

por el comportamiento del ahorro público, man­

teniéndose estable la tasa de ahorro nacional 

(Gráfico 1 ). Aunque el deterioro del ahorro priva­

do empezó en 1988, su extensión en los años 

noventa se asoció con las reformas estructurales'. 

Hasta 1989 aproximadamente 70% del ingreso 

disponibl e se atribuía a consumidores con res­

tri cciones de liquidez (López (1994)) . Con base 

en este resultado, Urrutia y López (1994,1995) 
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Gráfico 1. TASAS DE AHORRO EN COLOMBIA 
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Fuente: Cuentas Nacionales. 

sugirieron que la aceleración del proceso de 

1 iberación financiera de la década del noventa 

había traído consigo la relajación de las restric­

ciones de liquidez y un aumento en el consumo. 

Adicionalmente, Echeverry (1996) explicó el 

reciente colapso del ahorro privado en Colombia 

utilizando un enfoque semejante al de la literatura 

de estabilización basada en la tasa de cambio 

(i.e. Calvo y Vegh (1993), (1994)). Eche-verry 

señala que el aumento en el consumo durable de 

los consumidores sin restricciones de liquidez se 

explica gracias a la subvaluación de la tasa de 

cambio y a las expectativas que se ge-neraron 

sobre los efectos de las reformas co-merciales en 

los precios de las importaciones. Por último, 

Steiner (1995) atribuye la caída en la tasa de 

ahorro privado a las política fiscal y monetaria . 

En el ámbito fiscal, la carga tributaria se incre­

mentó para prevenir un deterioro de la situación 

fiscal a raíz de las reformas comerciales y 

políticas (i.e. descentralización fiscal y el rol 

Una hipótesis adicional que no está relacionada con las 
reformas es el ·incremento del ingreso permanente como 
consecuen'cia de la bonanza petrolera (ver, entre otros, 
López, 1995). 



asignado al Gobierno en el sumi nistro de justicia 

y seguridad) 2• Por su parte, la situación monetaria 

se modificó en 1992 cuando se hicieron evidentes 

los límites y costos de la política de esterilización 

ll evada a cabo durante los últimos dos años. 

Como resultado se redujeron drásticamente las 

tasas de interés, se permitió la apreciación de la 

tasa de cambio y, en la medida que la dismi­

nuc ión de la inflación fue gradual, las tasas reales 

de interés ex-post se red uj eron considerable­

mente trayendo consigo lo que se ha conocido 

hasta aho ra como una explosión o bonanza del 

consu mo privado. 

A pesar de la variedad de exp licaciones dadas al 

rec iente deterioro del ahorro privado en Colom­

bia, la mayoría de los analistas no han mirado de 

ce rca los datos y han ignorado la posibilidad de 

que el nivel apa rentem ente bajo alcanzado por 

el ahorro privado en los años noventa sea sim­

plemente el resultado de imprecisiones en la 

inform ación estadística. Este artículo está dividi­

do en cinco partes. En la segunda secci~n se 

discuten algunos aspectos metodológicos y se 

presentan dos correcciones importantes que 

fáci lm ente pueden hacérse le a las med idas de 

ahorro que aparecen en las Cuentas Nacionales 

de Colombia. En particular, se presenta un ajuste 

de las cifras de ahorro por ganancias netas de 

cap ital como consecuen cia de revaluaciones en 

los activos y pasivos, surgidas a raíz de la in­

flación y de las va riaciones en la tasa de cambio. 

Tal como lo anotan Schmidt-Hebbel y Servén 

(1996), la utilidad de este ejercicio consiste en 

La reforma comercial tu vo un efecto negativo sobre los 
ingresos debido a la reducc ión de las tarifas; las refo rm as 
políti cas traj eron con sigo un incremento del consumo 
públi co , el cual aumentó de 10% del PI B en 1990 a casi 
15% del PIB en 1994. 

que se construye una medida de ahorro consis­

tente con variaciones netas de riqueza y, por lo 

tanto, con la teoría del consumo. En la tercera 

sección se presenta una comparación entre la 

medida ajustada y la tradicional de ahorro pri­

vado. Se demuestra que en años recientes ha 

ocurrido una reducción en estas medidas de 

ahorro. Sin embargo, mientras que en 1992, la 

medida tradicional alcanzó su nivel más bajo 

desde 1950, al ubicarse 3.5% del PNB por debajo 

del promedio de 1951-1993, la medida ajustada 

se localizó 0.5% del PNB por debajo del 

promedio del mismo periodo . La cuarta sección 

describe el comportamiento de los principales 

componentes del ahorro privado en Colombia, 

ejercicio que resulta útil para entender su evo­

lución reciente. En particular, indica la impor­

tancia del consumo y el ingreso disponible en la 

explicación de cambios en el ahorro privado e 

identifica aquellos componentes del consumo y 

del ingreso disponible que tienen mayor in­

fluencia (i .e. consumo durable vs . no durable, 

ingresos por intereses vs ingresos diferentes a 

intereses). Las conclusiones y sugerencias para 

investigaciones futuras se presentan en la quinta 

sección. 

11. ASPECTOS METODOLOGICOS 

Las Cuentas Nacionales de Colombia contienen 

valiosa información cuando se comparan con 

las de otros países en desarrollo . De hecho, su 

recopilación comenzó en 1950 y las cifras de 

consumo se encuentran desagregadas entre bie­

nes durables y no durables desde 1965 . Adicio­

nalmente, el ahorro está dividido entre empresas 

y hogares, y el ahorro de las empresas se encuen­

tra desagregado a su vez entre público y privado. 

De esta manera se asegura que el cubrimiento 

del sector público no distorsione las medidas de 

¿POR QUE CAYO EL AHORRO EN COLOMBIA? 139 



ahorro privado y público y del ingreso dis­

ponible3 Sin embargo, estas cuentas no están 

libres de problemas, como lo mencionan Sch­

midt-Hebbel y Servén (1996). Entre estos, vale la 

pena señalar los siguientes: 

(i) El consumo privado es el residuo que equilibra 

la identidad ingreso-gasto y el ahorro es un doble 

res iduo . En el caso colombiano, este hecho puede 

ser importante dada la presencia del narcotráfico. 

Por un lado, el ingreso puede estar subestimado 

al no inc luir un gran porcentaje del valor agre­

gado generado por ese sector. Sin embargo, 

componentes del gasto, tales como la inversión, 

incluyen parte de las actividades del narcotráfico. 

Así, dado que el consumo es un residuo, es 

probable que esté subestimado. 

(ii ) El consumo de bienes durables está clasificado 

co mo co nsumo y no como inversión. No 

obstante, la teoría sugiere que una medición 

apropiada del consumo debe basarse en el flujo 

de los se rvi c ios prestados por los bienes de 

consumo durable que se poseen. Este problema 

puede resultar especialmente relevante cuando 

se llevan a cabo reformas comerciales, tal como 

la que se rea lizó en Colombia a principios de los 

Sin embargo, entre 1950 y 1959, las Cuen tas Nacionales 
fueron co nstruídas por el Banco de la República usando una 
metodología d ife rente a la empleada por el Dane en el 
período que empieza en 1970. Las principales diferencias 
entre las dos series son: (i) Un mayor cub rimiento del sector 
público en las cuentas co nstruíd as por el Dane; (ii) la medida 
de ahorro privado ca lculada por el Banco de la Repúbli ca y 
el Dane son medidas netas y brutas, respectivamente. No 
obstante, las Cuen tas Nacionales co nstruídas por el Banco 
de la Repúbli ca presentan la depreciac ión de acti vos físicos 
y, por lo ta nto, la medida de ahorro bruto se puede calcular 
faci lmente. Las gráficas y los cuadros que se presentan en 
es te artícu lo son cons istentes con la medida bruta de ahorro. 
Para una desc ripción detall ada de las diferencias entre las 
Cuentas Nac ionales co nstruídas por el Dane y el Banco de 
la Repúbli ca ver: Resumen de la Misión de Expe rtos Franceses 
(19B4), Lo ra (1987), Agudelo (199 1). 
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años noventa. Efectivamente, podría argumen­

tarse que la liberación comercial produjo un au­

mento permanente en el acervo de bienes dura­

bles en la medida que anteriormente su oferta 

estaba reprimida . 

(iii) La balanza de pagos sufre de significativos 

problemas de clasificación que impiden una 

acertada medición del ahorro externo y, por lo 

tanto, del ahorro interno. Así, por ejemplo, entre 

1992 y 1993, diversos economistas colombianos 

argumentaron que durante el período 1990-1992 

el superávit en cuenta corriente se sobrevaloró 

porque las transacciones de cuenta co rriente 

incluían influjos de capital (i.e. a través de la so­

brefacturación de las exportaciones netas o de 

transferencias de colombianos en el exterior). 

Sin embargo, según los cálculos presentados, 

este problema nunca alcanzó a representar 1% 

del PIB (Steiner (1995)). Además, aún si el pro­

blema fuera de mayor magnitud, podría haberse 

compensado por una subestimación de las expor­

taciones netas. De hecho, si una porción del 

ingreso proveniente del comercio ilegal de drogas 

se mantiene en el exterior, el ahorro colombiano 

podría ser mayor que el que revelan las cifras, ya 

que esas exportaciones ilegales pueden no ser 

totalmente compensadas por las importaciones 

de contrabando. 

(iv) El ahorro privado (público) está sub (sobre) 

estimado porque al ingreso disponible privado 

se le deducen los intereses del servicio del total 

de la deuda externa. Este problema se ve agra­

vado porque no se tienen en cuenta los intereses 

que percibe el sector privado por sus tenencias 

de deuda púb l ica . 

(v) En las Cuentas Nacionales el ahorro es una 

medida de cuenta corriente pero la teoría del 

consumo está basada en una medida de ahorro 



de la cuenta de capital en la cual el ahorro 

representa los cambios netos en la riqueza . 

Para asegurar un correcto diagnóstico del com­

portamiento reciente del consumo privado es 

necesario corregir estas imprecisiones de los 

datos . La solución a los tres primeros problemas 

mencionados va más allá del objetivo de este 

artículo, pero los dos restantes se pueden resol­

ver de manera sencilla. En particular, la medida 

de ahorro de cuenta corriente se puede hacer 

compatible con aquella basada en la variación 

neta de la riqueza si la primera se ajusta por las 

ganancias netas de capital resultantes de reva­

luaciones de activos y pasivos debidas a fluctua­

ciones en la inflación y en la tasa de cambio real 

(Arrau y Oks (1992), Schmidt-Hebbel y Servén 

(1996)). Si se corrigen tos problemas (iv) y (v), la 

identidad macroeconómica tradicional , que 

sugiere que el ahorro interno y externo financian 

la inversión bruta, toma la siguiente forma 4
: 

1 = (Y + ONFS + TRP;- P[r*(7 + t::) + f]fp,.J + Prb-7 

- P(:n:/ 7 + :n:) h - 7 - T - TR - OR + S - CJ 

+ (T + TR + TRpb - P(r*(7 + t::) + f]fpb · 1 - Prb- 7 

+ P(:n:/ 7 + :n:)h- 7 + OR -S - GJ (7 J 

+ (M -X - ONFS- TR* + P(r*(7 + t::) + f]fP'·I 

+ P[r*(7 + c) + t::]fpb) 

donde 1 es inversión bruta, Y representa el PIB, 

TR * agrupa el total de transferencias externas 

Para una derivac ión detall ada de las medidas ajustadas 
véase Arrau y Oks (1992 ) y Schmidt -Hebbel y Servén 
(1996). Para el caso de Co lombia véase: López et.al (1996a). 
Para el caso de Mexico, Arrau y Oks incluyen en la medida 
ajustada el ingreso proveniente de los act ivos privados en el 
ex terio r. Para el caso de Co lombia este ajuste no se reali zó 
dada la imposibi lidad de obtener el acervo de riqueza de los 
co lombianos residentes en el ex teri or durante el período 
1950- 1993. 

(los subíndices pr y pb se refieren a transferencias 

externas al sector privado y público, respecti­

vamente), f y f b son el acervo real de deuda 
P' p 

externa neta privada y pública, respectivamente. 

ONFS representa otros pagos a factores (no 

relacionados con intereses) del sector privado al 

sector externo, T son los impuestos totales, TR 

son las transferencias netas del sector privado al 

público, OR son otros ingresos del gobierno (i.e. 

el excedente bruto de explotación de las empresas 

públicas), S representa los subsidios, C el con­

sumo privado, G el consumo del gobierno, M-X 

son las exportaciones netas de bienes y servicios 

no factoriales y P es el deflactor del consumo 

privado; h y b son la base monetaria real domés­

tica y la deuda pública real interna en poder del 

sector privado, respectivamente ; res la tasa real 

de interés, :rt representa la inflación, E es la varia­

ción en la tasa de cambio real y el signo* indica 

valores en moneda extranjera 5
. 

Es importante anotar que las cifras de ingreso 

disponible privado y público fueron ajustadas 

con el propósito de reflejar una cifra de ahorro 

más precisa . Así, la medida ajustada del ingreso 

disponible público y privado incluye : (i) las 

pérdidas (ganancias) del sector privado (público) 

debidas a la eros ión ocasionada por la inflación 

al valor real de deuda interna y al acervo del 

dinero base. Estos están representados por Prb-1 

y P(:rt/ 1 +:rt)h-1 , respectivamente . (ii) Las pérdidas 

(ganancias) de capital de los sectores privado y 

Debe anotarse que E y r se calcu laron como : 

(EP*/P) - (E - P* - / P- ) 
-----'--' __ , y [(1 +i )/(1 +n)]-1 , respect ivamente. 

(E-,P* - ,/P-
1

) 

Para evitar una sobreestim ac ión de Jos intereses pagados 
sobre la deuda externa , se emp lea ron la variación promed io 
de la tasa de cambio y de Jos precios domésticos e intern a­
c ionales. 
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público causadas por la devaluación (revalua­

ción) de la tasa de cambio real que produce un 

aumento (deterioro) del valor real de la deuda 

externa de Colombia en términos de bienes 

colombianos. Estos ajustes se captan con 

P[r*( 1 +E) + EJfp,. 1 y P[r*( 1 +E) + E]fpb- 1, respec­

tivamente. Por lo tanto, el ingreso disponible 

privado y público ajustado (YDp y YDpb, 

respecti vamente) se calcula así: 

YOP = Y+ONFS + TR * - P[r *(l+E) +E]f + Prb- 7 pr pr-1 

-P(n/ 1 + n)h-1 - T- TR- OR+ S (2) 

YOpb = T + TR + TR b•- P[r*(l +E) +E]f - Prb-7 
p pb-1 

+ P(n/1 + n)h-1 + OR -5 (3) 

Por último, es importante señalar que la identidad 

(1) indica que el ahorro privado puede obtenerse 

sustrayéndo le el consumo privado al ingreso 

privado (i .e. el primer paréntesis de (1 )), o como 

la diferencia entre la inversión agregada y la 

suma del ahorro públi co y privado (los últimos 

dos paréntesis de (1 )) . Ambos métodos deben 

arro jar una misma med ida de ahorro privado, 

co ndi c ión que cumplen las cifras presentadas en 

los Anexos 1 y 26 . Una vez co rregidas las series 

de ahorro, la descripción de su evo luc ión rec iente 

se puede rea li za r de una manera más acertada. 

Este ejerc ic io y la comparación entre las medidas 

tradic ion ales y aj ustad as de ahorro se examinan 

en la sigui ente secc ión. 

111. COMPARACION ENTRE LAS MEDIDAS 
TRADICIONAL Y AJUSTADA DEL AHORRO 

En el Gráfi co 2 se presentan la medida ajustada 

de l ahorro y sus diferentes componentes (i .e. 

ahorro público y privado) como proporción del 

PNB . Adi c ionalmente, se muestra la medida de 

aho rro privada ajustada como proporción del 

ingreso disponible privado ajustado (YO). Aunque 
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Gráfico 2. TASAS DE AHORRO EN COLOMBIA 
AJUSTADAS POR GANANCIA DE CAPITAL 
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Fuente: Cuentas Nac ionales y cá lculos del autor. 

este es un mejor indicador de la tasa de ahorro 

privado, su comportamiento es muy semejante 

al de la tasa expresada como porcentaje del 

PNB . Cuando se comparan estas series con los 

datos tradicionales de las Cuentas Nacionales 

de Colombia (Gráfico 1 ), vale la pena resaltar los 

siguientes puntos : 

(i) Las series ajustadas presentan una mayor 

fluctuación, especialmente con anterioridad a 

1967 cuando la tasa de cambio era "fija pero 

ajustable" . En ese período se produjeron varias 

maxi-devaluaciones de la tasa de cambio nominal 

trayendo consi go signifi ca tiv as pérdidas de 

capital a los sectores público y privado (Gráfico 

3) 7
• Sin embargo, los efectos de la devaluac ión 

sobre la tasa de cambio real eran ráp idamente 

compensados por incrementos de la inflación y 

la tasa de ahorro regresaba al nivel en que estaba 

6 Los anexos 1 y 2 presentan las med id as sin ajustar (i .e. 
las c ifras que apa recen en las Cuentas Nacionales) y las 
ajustadas de ahorro, respecti va mente. Los datos se unieron 
utili zando el procedimiento sugerido por López et.a l (1996a) 
asegurando que la medi da de aho rro pri va do sea la misma, 
independientemente de la forma como se ca lcule. 



Gráfico 3. GANANCIAS NETAS DE CAPITAL 
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antes de la devaluación (una descripc ión de­

tall ada de los acontecimi entos de ese período se 

presenta en Díaz -Ai ejandro, 1976). Con la 

adopción del sistema de mini-devaluaciones en 

1967, se red ucen las diferenc ias entre las dos 

med idas de ahorro estudiadas. Una importante 

excepción ocurre a medi ados de los años ochenta 

cuando el secto r público sufrió significativas 

pérdidas de capita l a ra íz de la devaluación real 

de la tasa de camb io en una coyuntura en que la 

deuda extern a había aumentado. De esta manera, 

en 1985 y 1986, el sector público sufrió pérdidas 

de ca pital de 3.2% y 4 .0% del PNB , respecti­

vamente, y las pérdid as de capital del sector pri­

vado alca nza ron 1% del PNB en cada uno de 

esos años. 

(ii ) En el período 195 1-1 993 , la tasa de ahorro 

nac ional sugerid a por las Cuentas Nac ionales 

Es probabl e que las pérdidas de ca pital del secto r privado 
es tén sobrees timada s puesto que la med ida aj ustada de 
aho rro no inc luye el ingreso de los ac ti vos privados que se 
tienen en el exte ri or. Así , se podría argumentar que antes de 
la deva luac ión es tos acti vos se incrementaban med iante 
fugas de ca pital que no están registradas en la ba lanza de 
pagos. 

fue un 0.2% del PNB superior que la medida 

ajustada. Sin embargo, mientras la medida tradi­

cional de ahorro privado fue un 0.6% del PNB 

inferior que la ajustada, la medida de ahorro público 

de las Cuentas Nacionales fue un 0.8% del PNB 

en promedio superior a la medida ajustada. En lo 

que respecta al sector privado, las ganancias de 

capital atribuidas a la apreciación real de la tasa de 

cambio y a la tenencias de deuda doméstica supe­

ran el impuesto inflacionario pagado sobre las 

tenencias de base monetaria (Gráfico 4). 

(iii) De acuerdo con las Cuentas Nacionales, en 

1992, la tasa de ahorro privado alcanzó su nivel 

más bajo desde 1950 cuando representó 9 .3% 

del PNB, y fue 3.5% del PNB inferior qu e la tasa 

prom edio de ahorro privado para el período 

1951-1993. Aunque esta tasa se recuperó en 

1993, su nivel era todavía un 2.5 % del PNB por 

debajo del promedio de los últimos 43 años. En 

contraste, la caída de la medida ajustada de aho­

rro privado continuó en 1993, pero su nivel era 

un 0.5% del PNB inferior que el promedio del 

período 1951-1993. Esto demuestra que el bajo 

nivel alcanzado por el ahorro privado en los 

años noventa es más dramático en las Cuentas 

Gráfico 4 GANANCIAS NETAS -DE CAPITAL DEL 
SECTOR PRIVADO 
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Nacionales que en la medida ajustada. No obs­

tante, la reducción en la medición ajustada es más 

brusca. De hecho, entre 1988 y 1993, la tasa de 

ahorro privado cayó 5.4% del PNB y 4.6% del 

PNB en la medida ajustada y tradicional, res­

pectivamente. El propósito de la siguiente sección 

es explorar las causas de este comportamiento y 

sus efectos sobre la tasa nacional de ahorro. 

IV. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO RECIEN­
TE DEL AHORRO 

El Gráfico 5 hace un primer esfuerzo para enten­

der contablemente el origen de las variaciones 

del ahorro privado. Tal como se puede observar, 

en el período 1950-1993, el ingreso privado 

disponible experimentó un deterioro continuo . 

Esto se reflejó en reducciones de la tasa de aho­

rro privado solamente en las épocas en las que 

se produjeron aumentos del consumo, o cuando 

éste sufría un menor deterioro que el ingreso 

disponible . Dos puntos se deben recalcar acerca 

del comportamiento del consumo privado: 

(i) Es dudoso que el deterioro de la tasa de aho­

rro privado se pueda explicar por un ajuste en el 

Gráfico 5. ENTENDIENDO CONTABLEMENTE EL 
COMPORTAMIENTO DEL AHORRO PRIVADO 
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acervo de bienes de consumo durable a raíz de 

la reforma comercial (i.e. Echeverry,1996) . 

Efectivamente, el Gráfico 6 muestra que el con­

sumo de bienes durables se recuperó modera­

damente en 1993 (0 .7% del PNB) después de un 

período de caída y en contraposición con el 

deterioro continuo del ahorro privado observado 

desde 1988. 

(ii) Los desequilibrios macroeconómicos pre­

sentes en la economía colombiana a principios 

de los años ochenta estuvieron acompañados de 

aumentos significativos en el consumo (un análi­

sis cuidadoso de ese período se encuentra en 

Caray y Carrasquilla,1987) . Sin embargo, el pro­

ceso de ajuste que se inició en 1984 dismi­

nuyó el consumo privado y se incrementó la 

tasa de ahorro privado. Desde 1988, el consumo 

dejó de caer como proporción del PNB y se 

incrementó en la década del noventa, explicando 

parcialmente la caída del ahorro privado. Aún 

así, el incremento reciente en el consumo es 

inferior al que experimentó la economía colom­

biana a principios de los años sesenta y ochenta, 

y resulta sorprendente que este moderado 

aumento haya sido catalogado como un boom 

de consumo (ver, entre otros, a Urrutia y López 

(1994 , 1995)) . En todo caso, es evidente que 

para entender el comportamiento del ahorro 

privado resulta importante identificar los deter­

minantes del consumo privado y el artículo de 

López et.al (1996b) es un primer paso en esta 

dirección. De acuerdo con la evidencia presen­

tada por estos autores, el ahorro con motivo 

precaución, el consumo público y la tasa real de 

interés tienen un impacto importante sobre el 

consumo privado. En particular, encontraron un 

efecto fuerte y negativo de la tasa real de interés 

sobre el consumo y sugieren que el consumo 

público y el gasto de los hogares se complemen­

tan. Así, refuerzan la idea de que recortes en el 
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gasto públi co son el camino más eficiente para 

que el ahorro del gobierno se refleje en mayores 

tasas de ahorro nac ional. 

Co n e l propós ito de entender el deterioro 

continuo del ingreso di sponible se debe analizar 

la evo lu c ión de sus componentes. En el Gráfico 

7 se presentan los subsidios (5), las transferencias 

rec ibidas por el sector público de los agentes 

pri vados (TR), las transferenc ias recibidas por el 

sector privado del extranjero (TR*) y otros pagos 

factoriales netos (sin in cluir intereses) del sector 

Gráfico 7. COMPONENTES DEL INGRESO PRI­
VADO DISPONIBLE 
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Fu ente: Cuentas N ac ionales y anexos. 

externo al privado (ONFP). En general , estos 

rubros representan menos del 1% del PNB y su 

comportamiento no contribuye significativa­

mente al deterioro del ingreso disponible. Por el 

contrario, en años recientes los subsidios al sector 

privado se han mantenido estables después de la 

reducción que se presentó a principios de los 

años setenta. Adicionalmente, desde 1984 las 

transferencias del sector externo al privado han 

mostrado tendencia al alza, mientras que las del 

sector privado hacia el público se han reducido. 

Así, la clave para descifrar el permanente dete­

rioro del ingreso disponible se presenta en el 

Gráfico 8. Tal como se puede apreciar, desde 

1950, los impUestos totales han aumentado de 

manera permanente su participación como 

proporción del PNB, provocando una reducción 

continua en el ingreso disponible privado. Esta 

tendencia se revirtió en algunos períodos (1978-

1983) o se mantuvo estable en otros (1986-1990), 

pero entre 1983 y 1993 el aumento en los 

impuestos fue de casi 5% del PNB y explica el 

71% de la reducción observada en el ingreso 

disponible privado en ese mismo período. Aun­

que esta evidencia no puede interpretarse como 

una relación causal entre impuestos y ahorro, 

Gráfico 8. El COMPORTAMIENTO DE LOS IM­
PUESTOS 
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la evidencia existente sugiere que mayores im­

puestos no son la política más eficaz para aumen­

tar el ahorro nacional, dado su efecto grande y 

negativo sobre el ahorro privado (ver, entre otros, 

Corbo y Scmidt-Hebbel (1991 )). La magnitud de 

este efecto es un asunto empírico que merece un 

estudio detenido en el caso colombiano. 

Los Cuadros 1 a 3 presentan una revisión deta­

llada del comportamiento del ahorro en Co­

lombia. Estos cuadros muestran promedios 

quinquenales de las tasas ajustadas de ahorro 

nacional, privada y pública, cuantifican sus 

fluctuaciones como proporción del PNB e iden­

tifican las causas de estos cambios8 . Las varia­

ciones en el ahorro se atribuyen a aquellas en el 

consumo, las ganancias de capital y el ingreso 

disponible. Este último se divide entre cambios 

en el excedente bruto de explotación (EBE), 

impuestos y otros componentes (i.e. subsidios, 

transferencias del sector externo hacia los 

sectores público y privado, transferencias del 

sector privado al público y ONFP). Como puede 

observarse en el Cuadro 1, el ingreso disponible 

privado también incluye ingresos laborales. A 

partir de la información de estos cuadros se 

pueden deducir varias conclusiones con respecto 

al comportamiento reciente del ahorro. 

(i) El ahorro privado presenta una estabilidad 

sorprendente en los últimos 43 años. En lo que 

respecta al ingreso privado disponible sin ajustar, 

Podría argumentarse que el Cuadro 1 sería más ilustrativo 
si la ta sa de ahorro privado se definiera como porcentaje del 
ingreso disponible antes de impuestos y sus movimientos 
fueran explicados únicamente por las variaciones en los 
impuestos y el consumo. Sin embargo, esto no mostraría las 
causas que están detrás de las fluctuaciones del ingreso 
disponible , tem a relevante para los que diseñan y ejecutan 
la política económica. 
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es interesante resaltar su continuo deterioro 

durante los últimos 9 años. De hecho, éste cayó 

2.3% y 1.3% del PNB en 1986-1990 y 1991-

1993, respectivamente. En el primer período esto 

no se reflejó en una menor tasa de ahorro privado 

porque el consumo privado se redujo 5.2% del 

PNB. Sin embargo, en la década del noventa, el 

consumo privado aumentó 0.7% como propor­

ción del PNB y la tasa de ahorro privado cayó 

2.5% del PNB9 . A partir de la información presen­

tada en el Cuadro 1, se deduce que el deterioro 

observado en el ingreso disponible en los años 

noventa ha estado ligado a la reducción del EBE 

del sector privado (2.4% del PIB) y al aumento 

en impuestos (1.2% del PIB) . No obstante, dado 

que el ingreso disponible de las empresas es 

equívalente a sus ahorros, se requiere estudiar 

por separado el comportamiento de hogares y 

empresas para comprender mejor la evolución 

del ahorro privado. 

El Gráfico 9 indica el comportamiento disímil de 

las empresas y los hogares. Allí se muestra que 

entre 1973 y 1990, la estabilidad de la tasa de 

ahorro privado sin ajustar esconde un deterioro 

pequeño pero permanente del ahorro de los hoga­

res (equivalente a casi 4% del PNB). Dado que 

esta evolución parece estar estrechamente 1 igada 

al deterioro del EBE de estos agentes (Gráfico 

1 0), estudios futuros deben explorar las razones 

que explican este comportamiento 10
• En el 

Esta caída es menos aguda que la sugerida por la medida 
tradicional porque el sector privado tuvo ganancias de capital 
equivalentes a 1.3% del PNB. 

10 El EBE generado por los hogares incluye las ganancias 
de empresas pequeñas que no están formalmente constituídas 
en empresas (i.e. empresas familiares, peluquerías , 
zapaterías, etc.). Adicionalmente, incluye Jos ingresos por 
arrendamientos efectivos e imputados (i.e. aquéllos que se 
le atribuyen al dueño de la casa si vive en ella). 



Cuadro 1. ENTENDIENDO CONTABLEMENTE LAS VARIACIONES DEL AHORRO PRIVADO 

Movimientos c!el Ahorro Privado (% PNBl 

Explicaciones 

Ingreso disponible sin ajustar 

Período Tasa de ahorro Variación 
privado ajustado 

Consumo Ganancias 
de capital 

Total EBE Impuestos Salarios Otros 

(% PNB) 

1956-1960 14.0 4 .3 -3.3 0.6 0.4 0.7 0.1 -0.1 -0.3 
1961 -1965 12 .0 -2.0 2.3 -1.1 1.4 -2.7 0.6 3.6 -0.1 
1966-1970 13.0 1.0 -1 .5 3.0 -3 .5 -3 .2 -3.1 0.7 2.1 
1971 - 1975 13 .4 0 .4 -1.9 -0.6 -0.9 -1.1 -0 .5 1.0 -0.3 
1976-1980 14.5 1.1 -2.4 0.5 -1.8 -2.9 -1. 7 0.7 2.1 
1981-1985 13.6 -0 .9 2.0 -0.8 1.9 -4.4 1.9 3.8 0.6 
1986-1990 16.7 3.1 -5.2 0.2 -2.3 0.6 -2.2 -4.8 4.1 

1991 -1993 14.2 -2.5 0.7 1.3 -3.1 -2.4 -1. 2 0.5 0.0 

Fuente: Cuentas Nacionales. Anexos y cá lculos del autor. Entre 1950 y 1969, la medida de ahorro privado calculada por el Banco de la 

República era una medida de ahorro neto. Para ser consistente con la medida de ahorro bruto construida por el Dane desde 1970, se incluyó 

la depreciación del capital. Los intereses sobre la deuda externa se le quitaron a la medida de ingreso disponible presentada en las Cuentas 

Nacionales . 

Gráfico 9 también puede verse cómo el deterioro 

a largo plazo del ahorro de los hogares se vio 

compensado por un aumento en el ahorro de las 

empresas, especialmente en la segunda mitad de 

la década de los ochenta. No obstante, en los 

últimos años se interrumpió la estabilidad en la 

Gráfico 9. COMPONENTES DEL AHORRO PRI­
VADO BRUTO SIN AJUSTAR 

195 1 1958 1965 1972 1979 1Y86 1993 

Fuente: Cuentas Nacionales. 

tasa de ahorro privado ya que continuó la caída 

del ahorro de los hogares y el ahorro de las 

empresas regresó a los niveles alcanzados entre 

1970 y 1985. El Gráfico 11 ilustra cómo la 

reducción del ahorro empresarial se puede 

explicar por el aumento en los impuestos directos 

y el deterioro del EBE, después de un período de 

incrementos significativos en la segunda mitad 

de los años ochenta. De acuerdo con el Gráfi­

co 9, la reducción en el EBE de las empresas en 

la presente década debe asociarse con las 

reformas comerciales ya que éstas trajeron con ­

sigo una mayor competencia externa. Adicional­

mente, estos autores concluyen que el colapso 

del ahorro empresarial no se reflejó en la inver­

sión porque existió una sustitución casi perfecta 

entre ahorro interno y deuda interna y externa 

como resultado de las reformas estructurales que 

relajaron las restricciones de liquidez. Dada la 

importancia del ahorro de las empresas en el 

deterioro reciente de la tasa de ahorro privado, 
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Gráfico 1 O. COMPONENTES DEL INGRESO DIS­
PONIBLE DE LOS HOGARES SIN AJUSTAR 
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Fuente: Cuentas Nac ionales. En 195 1-1 969 EBE incl uye la 
deprec iac ión de acti vos fís icos. 

es c laro que se requieren esfuerzos adicionales 

para ten er un mejor entendimiento del compor­

tamiento empresarial en Colombia. En particular, 

es relevante entender no sólo las razones que 

están detrás de su rec iente deterioro sino también 

aq uéll as que lo eleva ron en la segunda mitad de 

la década del ochenta en un momento en el que 

no se ll eva ron a cabo refo rm as estructurales. 

(ii ) En co ntraste con el ahorro privado, el ahorro 

público se ha ca racterizado por una gran inesta­

bilidad , especialmente a partir de la década del 

setenta. En años rec ientes, el ingreso disponible 

público (def inido de acuerdo con la ecuación (3) 

au mentó 2. 1% y 3.1% del PNB en 1986-1990 y 

199 1-1 993, respectivamente. Este comportamien­

to se exp li ca por el incremento de los impues tos 

y del EBE generado por el sector público. Además, 

debido a la reva luac ión de la tasa de cambio, las 

ganancias de cap ital del sector público aumen­

taron 3.6% del PNB en los años noventa y la tasa 

de aho rro público alcanzó 9.7% del PNB, su 

mayo r ni ve l del período analizado (Cuadro 2). 

Sin embargo, tal como se mencionó anterior­

mente, es probab le que la forma de generar el 
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Gráfico 11. COMPONENTES DEL AHORRO BRU­
TO DE LAS EMPRESAS PRIVADAS 
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Fu ente : Cuentas Nac ionales. En 1951-1969 EBE incluye la 
depreciación de activos físi cos. 

ahorro público no fuera la más eficiente para 

subir la tasa de ahorro nacional. Por un lado, da­

do que el consumo público parece complementar 

el gasto de los hogares, el aumento que presentó 

el primero al comienzo de esta década pudo 

haber estimulado el incremento del consumo 

privado (López, et.el , 1996b). Por otro lado, la 

evidencia ex istente sugiere que el aumento de 

los impuestos puede tener efectos negativos 

significativos sobre el ahorro privado (Corbo y 

Schmidt-Hebbel, 1991). 

(iii) En el período 1991-1993, la medida ajustada 

de la tasa de ahorro nacional aumentó 3.3% del 

PNB y alcanzó 23.9% del PNB (Cuadro 3). 

Este nivel es el más alto de los últimos 43 años, 

seguido por el obtenido en 19 76- 1980 (22.5 % 

del PIB). No obstante, existe una diferencia im­

portante entre estos dos períodos . A fines de la 

década del setenta, la tasa de ahorro nac ional 

aumentó en gran parte debido a una reducc ión 

de 3.2% del PNB en el consumo total (i .e. consu­

mo público y privado). En contraste, a princ ipios 

de los años n6venta, el consumo total subió 

1.6% del PNB y esto no se reflejó en una ca ída 



Cuadro 2. ENTENDIENDO CONTABLEMENTE LAS VARIACIONES DEL AHORRO PUBLICO 

Movimientos del Ahorro Privado (% PNB) 

Expliaciones 

Ingreso disponible sin ajustar 

Período Tasa de ahorro Variación Consumo Ganancias Total EBE Impuestos Otros 
privado ajustado de capital 

(% PNB) 

1956-1960 4.8 0.7 -0.5 0 .7 -0 .5 0.1 -0. 1 -0.5 
196 1-1965 2. 1 -2.7 0.8 -0.6 -1.3 -0 .1 -0.6 -0.6 
1966-1970 5.9 3.8 0.6 1.0 3.4 0 .1 3.1 0.2 

1971-1975 4.8 -1.1 2.2 0.3 0.8 -0.5 0.5 0.8 
1976-1 980 8.0 3.2 -0.8 0.4 2.0 -0 .8 1.7 1.1 

198 1-1985 1.0 -7.0 2.2 -3.0 -1.8 1. 7 -1.9 -1.6 
1986-1990 3.9 2.9 -0.7 -0 .1 2. 1 2.5 2.2 -2 .6 

1991-1993 9.7 5.8 0 .9 3:6 3. 1 0 .8 1.2 1. 1 

Fu ente: Cuen tas Nac iona les. Anexos y cá lcu los del Autor. Las Cuentas Nac ionales constru idas por el Ba nco de la Repúb lica entre 1950 y 1969 

no presentaban exp l ícita mente la deprec iac ión del cap ita l fís ico públi co. 

de la tasa de ahorro nac ional ajustada gracias al 

aumento de 4.9% del PNB en las ganancias de 

ca pita l d e los sectores públi co y privado. 

Finalmente, es impo rtante señalar que el Cuadro 

3 muestra un hecho el emental pero importante 

relac ionado con el comportamiento de la tasa de 

ahorro nacional. En particular, las variaciones 

de esta última no se pueden explicar a partir del 

ingreso disponible sin ajustar dado que la reduc­

ción (aumento) observada en el ingreso disponi­

ble privado se compensa casi perfectamente con 

el aumento (reducción) en el ingreso disponible 

Cuadro 3. ENTENDIENDO CONTABLEMENTE LAS VARIACIONES DEL AHORRO NACIONAL 

Pe ríodo 

1956-1960 
1956-1960 
196 1-196 5 

1966-19 70 
1971-1975 

1976-1980 

1981-1985 
1986-1990 
1991-199 3 

Tasa de ahorro 
privado ajustado 

(% PNB) 

4.8 
18.8 
14 .1 

18 .9 
18.2 

22.5 

14.6 
20.6 

23.9 

Variación 

0 .7 
5.0 

-4 .7 
4 .8 

-0.7 

4 .3 

-7.9 
6.0 

3.3 

Fuente: Cuentas Nacionales. Anexos y cá lcu los del Autor. 

Movimientos del Ahorro Privado (% PNB) 

Explicaciones 

Consumo Ganancias Ingreso disponible 

de capital sin ajustar 

-0.5 0.7 -0.5 

-3.8 1.3 -0. 1 

3. 1 -1.7 0. 1 

-0 .9 4 .0 -0.1 

0.3 -0 .3 -0. 1 

-3.2 0.9 0.2 

4.2 -3.8 0.1 

-5.9 0.1 -0.2 

1.6 4 .9 0.0 
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público. Por lo tanto, las fluctuaciones en la tasa 

de ahorro nacional deben explicarse por las va­

riaciones en el consumo y ganancias netas de 

capital. 

V. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES Fl· 
NA LES 

Este artículo estudió detalladamente la informa­

ción de las Cuentas Nacionales de Colombia. 

Para asegurar un diagnóstico preciso del com­

portamiento reciente del ahorro privado se corri­

gieron varias imprecisiones de los datos. En par­

ticular, se resolvieron los siguientes problemas: 

(i) la sub (sobre) estimación del ahorro privado 

(público) generado por el hecho de que al ingreso 

disponible privado se le descuentan los intereses 

pagados sobre el total de la deuda externa y se le 

excluyen los intereses recibidos por el sector 

privado por concepto de la deuda pública que 

posee; (ii) la falta de consistencia de la medición 

de ahorro con la teoría del consumo. En las 

Cuentas Nacionales el ahorro es una medida de 

cuenta corriente y la teoría del consumo está ba­

sada en una medida de ahorro de la cuenta de 

cap ital equivalente a la variación en la riqueza 

neta. Este problema se resolvió al ajustar la medi­

da de ahorro de cuenta corriente incorporando 

las ga nancias de capital netas provenientes de 

las reva lu ac iones de activos y pasivos generadas 

por la inflación y los cambios en la tasa de cam­

bio rea l. 

De acuerdo con la medida de ahorro ajustada, el 

bajo nivel de la tasa de ahorro privado en los 

años noventa es menos dramático que el sugerido 

por las Cuentas Nacionales . Estas últimas indican 

que en 1992 , la tasa de ahorro privado alcanzó 

su nivel más bajo desde 1950 (9 .3 % del PNB) 

3.5 % del PNB por debajo de la tasa de ahorro 

privado promedio del período 1951-1993 . En 
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contraste, en 1993, la medida ajustada estuvo 

por debajo del nivel alcanzado en 1992 pero era 

0.5% del PNB inferior al promedio del período 

1951-1993. Sin embargo, la reducción observada 

en la medida ajustada es más fuerte. De hecho, 

entre 1988 y 1993, la tasa de ahorro privado 

cayó 5.4% del PNB y 4.6% del PNB en las medi­

das ajustada y tradicional , respectivamente. No 

obstante, debe señalarse que el nivel alcanzado 

en 1988 fue el más alto del período 1950-1993. 

Con el objeto de entender la evolución reciente 

del ahorro privado en Colombia, se estudió el 

comportamiento de sus principales componentes. 

Este ejercicio fue útil para refutar y/o confirmar 

algunas de las hipótesis sugeridas para explicar 

la reducción del ahorro privado en los años no­

venta. De allí surgieron las siguientes conclu­

siones e ideas para investigaciones futuras: 

(i) Entre 1991 y 1993, el deterioro del ingreso 

disponible sin ajustar es más importante que el 

crecimiento del consumo en la explicación del 

comportamiento del ahorro privado. El aumento 

de los impuestos explica parte del deterioro del 

ingreso disponible en los años noventa. Esta 

evidencia no debe interpretarse como una rela­

ción causal entre impuestos y ahorro, pero la 

evidencia empírica existente sugiere que aumen­

tos en los impuestos no son la forma más eficiente 

de aumentar el ahorro nacional debido a su 

considerable efecto negativo sobre el ahorro 

privado (ver, entre otros, Corbo y Schmidt-Hebbel 

1991 ). La magnitud de este efecto es un pro­

blema empírico que merece un estudio detenido 

en el caso colombiano. 

(ii) Aunque el incremento del consumo privado 

explica parte del deterioro de la tasa de ahorro 

privado en los años noventa, este sólo aumento 

en 1992 y su ascenso fue moderado (2.2% del 



PNB). Es dudoso que el colapso de la tasa de 

ahorro privado pueda explicarse con argumentos 

que sugieran un proceso de ajuste en el acervo 

de bienes de consumo durables como consecuen­

cia de la reforma comercial. De hecho, mientras 

la tasa de ahorro privado venía cayendo desde 

1988, el consumo de bienes durables apenas 

tuvo un incremento moderado en 1993 (0.7% 

del PNB) después de un período de descenso. 

(iii) Dado que el ingreso disponible de las 

empresas es equivalente al ahorro empresarial, 

el comportamiento de los hogares y de las 

empresas se analizó por separado . El ahorro de 

los hogares muestra una caída secular desde 

1970 y dos elementos merecen especial atención 

para entender su evolución. Por un lado, es im­

portante establecer cuáles son los principales 

determinantes del consumo privado, paso que 

ya ha sido tomado por López et.al (1996b). Por 

otra parte, la caída permanente del ahorro de los 

hogares parece estar íntimamente ligada al EBE 

de los hogares. Por lo tanto, una prioridad de los 

futuros estudios de ahorro en Colombia debería 

ser entender las causas de la tendencia decre­

ciente del EBE de los hogares. Una hipótesis a 

investigar sería la probable disminución del EBE 

a medida que se desarrolla el país ya que este 

fenómeno puede hacer menos importante el pro­

ducto generado por empresas familiares, pelu­

querías, zapaterías, etc. 

(iv) En relación con el ahorro empresarial, el 

período 1983-1993 se caracterizó por el auge y 

caída de este agregado. De acuerdo con las 

Cuentas Nacionales, la disminución del EBE es 

la principal causa de su deterioro reciente y, 

eventualmente, podría estar relacionada con la 

reforma comercial en la medida que incrementó 

la competen c ia extranjera . Sin embargo, los datos 

micro sugieren que la caída en las utilidades dé 

las empresas fue sólo temporal, reduciendo el po­

der explicativo de la reforma comercial. Esta evi­

dencia indica que la disminución del ahorro 

empresarial no se reflejó en la inversión puesto 

que hubo una sustitución casi perfecta de ahorro 

doméstico por deuda externa. Según Sanchez et.al 

(1996) este comportamiento fue la consecuencia 

de las reformas estructurales que redujeron las res­

tricciones de liquidez. Sin embargo, no hay que 

olvidar que en los años noventa el ahorro em­

presarial volvió a los niveles que presentó entre 

1970 y 1985, período en el cual la economía co­

lombiana sufrió restricciones de liquidez signi­

ficativas. En otras palabras, la importancia de las 

reformas estructurales como explicación del 

colapso del ahorro empresarial en Colombia debe 

permanecer como una pregunta abierta para futuros 

estudios, los cuales deben responder no sólo por 

qué cayó este agregado en los primeros años de 

esta década sino también averiguar las causas de 

su espectacular aumento en la segunda mitad de 

los años ochenta. 

(v) Entre 1991 y 1993, la tasa de ahorro nacional 

aumentó 3.3% del PNB y alcanzó el mayor nivel 

de los últimos 43 años. Este incremento fue gene­

rado por ganancias de capital a raíz de la revalua­

ción de la tasa de cambio, las cuales sobrepasaron 

el efecto negativo asociado con el aumento del 

consumo total . En los primeros años de esta 

década el incremento del consumo público fue 

mayor que el aumento del consumo privado y 

evidencia preliminar sugiere que esta tendencia 

se acentuó en 1994. En efecto, en dicho año el 

consumo público tuvo un incremento adicional 

de 1.6% del PNB mientras que el consumo priva­

do cayó 2.6% del PNB. Por lo tanto, como se 

reiteró en este trabajo, la forma en que se incre­

mentó el ahorro público no fue la más eficiente 

para subir el ahorro nacional. 
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Cuadro lA. PRODUCTO NACIONAL BRUTO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO EN COLOMBIA A PRECIOS CORRIENTES 
(Millones de pesos) 

Año 

1'150 
JlJ S I 

11152 
j l) lj) 

19 ') 4 

1'155 
111 ')6 

1957 
jlJ')8 

19 5 9 

1960 
1961 

1 ~62 

1% 3 
1%4 

19h5 
1%6 
1967 

1':168 
I Y69 

1970 
1971 
19 71 

J<J73 

1<) 74 

19 75 
1976 
19 77 

19 78 
19 79 
1980 
191! 1 
19 82 
198) 

1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
19 90 
199 1 

199 2 
199) 

PN 8 

7/119 
8.f.JY4 
9,7"11 

10,828 
11 .893 
11,\99 

15,020 
17, 6 79 

20, 6 27 
l),732 

26,885 
JO. S27 
34 .2&1 
41, 4 2& 

53 .846 

60,BlJ9 

73,576 
83 ,2 117 
% ,5 10 

11 0 ,756 

129 ,937 
1.';) ,065 
186,007 
238 ,6 76 

3 18.768 
398,556 
523, 176 
708,328 
901 ,575 

1, 18 1,63 5 
1,5 73, 409 
1,9 72,25 4 
2, 4 59 ,798 
2,990 ,944 
),757,490 
4,824 , 138 
6,6)8,064 
8 ,637 ,767 

11 ,535,81 0 
14,704,016 
1 <J ,b68 ,4 53 

25,9 52.36 2 
33,411 ,74 1 
4 4, 143,375 

O R ' 

. 7) 

·4 5 
·79 
· 66 
-79 
-72 

·9 1 
-228 
-400 
- ·ill 

-307 
-40 1 
- 'iOH 
-82 5 
-81 1 
-913 

-1,264 
-1,181 

- 1,520 
-2,0 4 7 
-2,8) 1 

-2,821 
- 3,607 
-4,48 4 
-3,616 
-6,552 
-9 ,094 
-7,70 1 
-7,9 12 

-7. 182 
-5, 721 

- 10 ,5 19 
-37 ,500 
-63, 19 3 
-9 9 ,09 4 

- 14 1,7 4 5 
-1 49 ,892 
- 186,641 

- 195,538 
-4 22,702 

-5 59.669 
- 154.336 

- 103 ,305 
24 5,209 

Pl8 

7,992 
9 ,090 

9 ,8 12 
10,9 14 
12,972 
1),4 7 1 

15, 111 
18,108 
2 1,027 
24 ,04 3 
27 , 19 3 
30,928 
)4 ,7 69 
44,25 1 
54 ,657 
61 ,8 1 1 
74 ,8 40 
84,4b8 
98,0 29 

11 2,803 
132,76 8 
155,886 
189,6 14 
143, 160 
322,384 
405, 108 
532,270 
7 16 ,029 
909, 48 7 

1, 188,8 1 7 

1,579, 130 
1,98 2,773 
2, 497,29 8 
3,05 4 , 137 
3 ,85 6 ,584 
4 ,965,681 
6,78 7,9 56 
8 ,82 4 ,408 

11,731,34 8 
15, 126,718 

20 .22 8, 122 
26,106,698 

33,515,046 
4 3,898 , 166 

To ta l 

6,586 
7,60 2 
8 , 19fl 
9 , 131 

10 ,744 
11,308 
12,39 5 
14,2 4 1 
16,4 7 1 
18,877 
2 1,603 
25, 0 1 1 

28.523 
36, 777 
45,701 

50.26 1 
6 1.766 
68 ,435 
78 ,564 
9 1,00 2 

106,25 7 
132,352 
155,327 
194 ,21 7 

257.991 
329,41 5 
4 2 1,874 
553 ,651 
7 15,71 3 
946 ,63 1 

1,264 , 18 7 
1,636,979 
2,083,20 4 
2 ,5 42,781 

3. 159 .63 6 
3 ,976,857 

5, 144 ,983 
6 ,787 ,878 
8 ,895 ,897 

11 ,5 39, 127 
15,346, 7 17 
20 ,032, 4 86 

27,04 3,009 
35.561 ,871 

Consumo nacio na l 

6, 14 5 
7,07;! 
7,607 
8 ,397 
9 ,8 74 

10 .1'i5 
11 ,4 20 
13 ,2 04 
15,255 
17, 4 85 
19 ,<) 16 
22 ,96 1 
26, 128 
33,575 
4 2, 159 
46 ,240 
56. 77 4 
62 ,6 23 

7 1.874 
8 3 ,039 
9 5,973 

11 5,257 
137, 183 
1 7 1,206 

229,783 
293.239 
378, 192 
4 98 ,4 35 
6 37,893 
835,909 

1, 104 ,8 16 
1,4 30 ,1 05 
1,81 0, 4 38 
2.208,2 16 
2,7 34 ,0 07 
),44 5,593 
4 ,4 79, 169 

5,9 19, 495 
7,7 13,527 
9 ,942,572 

13.270,258 
17,347,9 4 5 

23.077,905 
30, 453,795 

Público 

440 
s2 q 

591 
736 
870 
9 54 
4 75 

1,039 
1,2 16 
1,392 
1 ,b8 7 
2,050 
2, 19 5 

3.201 
3,54 2 
4 ,02 0 
4 ,992 
5,8 12 
6 ,689 
7,963 

12,28 4 
17,095 
18, 144 
23,0 1 1 
28 ,208 
36,176 
4 3,682 
55 ,2 16 
77,820 

11 0,72 2 
159,37 1 

206 ,87 4 
272,766 
334 ,565 
4 25,63 1 
53 1,264 

66 5,8 14 
868,383 

1 ' 182,370 
1,596,555 
2,076 ,459 
2 ,68 4 ,5 41 

3 ,965 , 10 4 
5 , 108 ,0 76 

To ta l 

1,34 7 
1, )83 
1,51 7 
1,6& 7 
2, 178 
2, 4 2 1 

2.750 
3,59 2 
3,92 7 
4 ,469 

5.5 86 
6 ,44 1 
6 ,5 11 
7,975 
9,762 

10,92 1 
15,291 
15 ,597 
20, 746 
23,09 4 
26,862 
30.266 
) 4, 371 
44 ,425 
69, 170 
68,838 
93, 48 1 

134,270 
166,293 
215,782 
30 1, 117 
408,927 
5 11 ,625 
60 7,566 
73 1,400 
9 4 5,5 49 

1,221 ,9 11 
1,764,660 
2,5 79,693 
3,0 21 ,6 76 
3,751 ,655 
4, 164,393 

5.763 .270 
9.299,863 

ln,.crsión 

1,196 
1, 166 
1,)02 
1, 174 
1,814 
1,891 
2, 1 8'i 
3,025 
3,29 1 
3,7 13 
4 ,764 
5,271 
5, 187 

6.565 
8 , 16 3 
9 .024 

12, 192 
11, 187 
16,6 53 
17, 765 
19 ,23 1 
20,332 
23 ,376 
27, 4 89 
52,272 
4 7, 94 6 
64 , 170 
68 ,77 4 

10 4,764 
146 ,599 
180,682 

238 ,604 
277,0 10 
))6,900 
383,Wl <J 
467 , 179 

648 ,641 
1,0 57,087 
1,532 ,266 
1,657 ,7 9 2 
2,2 49 ,848 
2,200,612 
3, 170,0 6 5 

5,6 40 ,239 

Púb lica 

151 
217 
215 
294 
364 
527 
565 
567 
63b 
75 6 
822 

1 ' 170 
1,325 
1,4 10 
1.599 
1,898 
3 ,099 
4 ,40 9 

4 ,093 
5,329 
7,631 
9 ,93 4 

10,995 
16 ,936 
16, 898 

20.892 
29,3 11 
6 5, 496 
61 ,529 
69, 183 

120 ,435 
170 ,323 
23 4,6 15 
270,666 
34 7, 50 1 
4 78 ,370 
573,268 
70 7,573 

1,04 7, 4 27 
1,363,884 
1,50 1,807 
1,963 ,78 1 
2,593,205 
3,659,62 4 

To t.od 

431 
337 
396 
4 72 

601 
582 
718 
623 
9 4 2 

1,2 43 
1,266 
1,444 

1,8 13 
2,23 4 
2,505 
2 ,70 4 
2,925 
3, 14 9 
3,79& 
4,234 
4,8 13 
5,676 
5,899 
8 ,4 15 

11 ,489 

11, 11 9 
14 , 152 
20,252 
30, 8 53 
38,386 

44 ,R41 
54 ,972 
70,62 1 
94 ,897 

11 0,665 
14 2,758 

200, 138 
308,9 78 
407 ,460 
506,632 
586,35 1 
829,822 

1,24 1,2 18 
1,698,98 7 

Fo rma ció n br ut a de ca p ita l fijo 

Edifici os 

Vivie nda 1 O tras O t ras 

edificac.' co nstr uc. 

366 
29 1 
125 
152 
4 59 
433 
473 
600 
741 
92 4 
9 49 

1107 
13 52 
170 1 
200 4 
225 4 
257 6 
27 40 

3233 
29 99 
4056 
4 529 
4 528 
6764 
847 5 
8876 

1 15 1 S 
1650 5 
25383 
30353 
3569'; 
4 5556 
576 J() 

79970 
97862 

12 1966 
16 72 69 
244850 
309806 
31) 5931 

4 58525 
6 56876 

1003798 
1343 119 

65 
4 6 

71 
114 
14 2 
149 
246 
223 
20 1 
320 
3 18 
337 
4 b l 
533 
500 
4 49 
349 
409 
56) 

12 )4 

757 
1, 14 7 

1,371 
1,65 1 
3,0 14 

2.2 4 3 
2.637 
3 , 74 7 
5, 4 70 
8 ,033 
9, 146 
9,416 

13,00 2 
14 ,9 27 
12,603 
20,792 

32.869 
64 , 128 
9 7,65 4 

110,69 9 
127,826 
172 ,9 46 

237, 4 20 

355.8&6 

352 
169 
40Y 
4WJ 
667 
815 
644 
933 

1,04 2 
1,285 
1.4 76 
1, 882 

2, 091 
2,260 

2.83 0 
3 ,373 
4 ,668 
6 ,752 
8, 123 
9, 8 7 1 
8 , 700 
9,54 7 

11, 115 
14 ,0 43 
18 ,29 5 
22,810 
30,004 
37,826 
4 5,899 
59,558 
9 8 ,223 

140,156 
177 , 276 
210,7 10 
27 9 ,827 
4 26,7 15 
54 7, JlJ5 
<;07 ,534 
857 ,660 

9 56,202 
1,077,756 
1,267 ,900 
1,636 ,41 9 

2.592 ,448 

Tra nspo rt e Maqui n. y Va r. de Ex po rta. 

11 8 
1n 
1111 
2lJ 'j 

325 
144 

2H 1 
180 
362 
4311 
701 
759 
515 
703 
9 4 7 
8 55 

1, 14 5 
1 ,4 1S2 
2 ,268 

2,357 
3 , 178 
'1, 178 

4 , 123 
4 ,367 
6 , 1<J b 
8 ,39 1 

14, 204 
13,56 2 
19 ,728 
28 ,833 

39 ,028 
4 1!, 4 6 5 
6 1,l)Oil 

63,6 11 9 
8),072 

92 ,7 18 
14 5, 827 
24 8 , 233 
368,798 
) 9 6 , 18 2 

4 95 ,8 29 
4 74,6 16 

615,572 
1,299 ,680 

eq u ipo e x i s tc n ci<~ s ne tas 

22H 
110 
lh9 
';60 

605 
(,f\2 

72b 
752 

1,0 4 8 
Y 57 

1,480 
1 .5R7 
1,1! 19 

2,0fl9 
2,5 16 
2,732 
1,770 
3, ';92 

4 ,9 4 1 
5,122 
7,228 
B,<JOJ 
9 ,3 49 

11,59 1 
16 ,8 6 ) 

19 ,809 
26,2 11 
32 ,40 1 
4 1 ,4 17 
56, 54 8 

82,302 
106, 4 55 
126.2116 
155,.'i5 1 
1 80,89'i 
208,27.'i 
) 10 ,'}5 4 

4 72, 490 
653,767 
87 4 ,460 

1,2 0 4 ,5 64 
1,237,8 16 

1,7 18 ,3 35 
2, 6 59 ,888 

2 1(> ';l) 

174 105 
1 hl 9(, 

- 14H 11 1 

- 20 50 
-2 -2S9 

18 1 -34 
905 271 
5)) 6 29 
496 697 
661 3 
767 -5 23 
272 -266 
688 -50 1 
964 -806 

1,259 629 
2,78 2 -2,2 17 

622 436 
1,6 18 - 1,28 1 
1,5 10 -1,2 9 ) 
2, 9 4 1 -2 .35 1 
2, 9 64 -6,732 
3 ,885 -84 
6 ,009 4 ,5 18 

16 ,327 -4 ,777 
6 ,709 6 ,855 
8,910 16,9 15 

30.2 29 :.!8 , 108 
26,396 27, 48 1 
12,4 57 26 ,404 
3&,223 1 ),826 
58.879 -6 3, 133 
75,5 )4 -97,511 
8 2,7 19 -9 6,2 10 
7&,9 4 1 -) 4 ,454 
75,083 4 3 ,4 77 
17 , 79 7 4 2 1,062 

227, 4 25 271 ,870 
292,008 255.758 
288 ,200 56 5 ,9 15 
387,155 1,129,750 
354 ,239 1,909 ,8 19 
55 1,726 708,7 6 7 

1,048 ,860 -96 .1, 568 

O K son las operaciones d e redistr ibuc ión con agentes no res identes. las cuales i ncluyen la rcmuner.1ción a asa l.Jr iados procedentes del resto del mundo, la renTa de la propiedad y empresa procedente del resto del mundo, y las transferencias corr ientes 
procedentes del resTo del mundo (netas) . 
L.1 Formación Bruta de Ca¡.utal Fiio en Vivienda .1 precios corr ientes se obt iene a PMi ir de l.l de prec ios consTantes. respetando l.lS variaciones del dcfl,lc tor de ed .ficioc; del Ba nco de la RepUblica (BR) y rct rapo l.mdo el dcí1.1c1or de v•viendd Oane. 
P.ua el periodo 1950-1 <J69 se obtiene por residuo. 



Cuadro 1 B. PRODUCTO NACIONAL BRUTO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO EN COLOMBIA A PESOS CORRIENTES 
(Millones de pesos) 

Año 

19 50 
1951 
1952 

195 1 

1954 
19')') 

19 56 
195 7 
19 58 
195Y 

1960 

1961 

1'}62 

1963 
1964 

196"i 

1966 

1967 

1968 

196Y 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

19 75 

1976 

19 77 

1978 

1979 

1980 
1981 

1982 

1983 

1984 

1985 
19 86 
198 7 

1988 

1989 
1990 

1991 

1992 
1993 

PN8 OR 

116,384 . ¡ ,070 

119,474 -1.268 

127,)70 -1,038 

13 3,89 1 -1,062 
14 ),74 5 -881 

149 . 560 -802 
156,562 -9 45 
160,772 -2,05 1 
16 2,75 8 -3,157 
175,506 -2,300 

182,84 2 -2,090 

191 ,9 10 -2.522 

20 1,622 -2,99 1 
207,242 -3, 93 7 

220,594 . ),32 1 
229,468 . ], 4)9 

241 ,714 -4, 151 

251 ,4 20 -1,5 6 4 

266,728 -4,200 

28 2,875 -5.22 7 

300,939 -6,557 

3 19 ,929 -5,896 

344, 140 -6,673 

367 ,494 ·6,904 

391,469 -4, 441 

398,556 -6 ,552 

417,0 14 -7,2 49 

437, 153 -4,75 3 

4 75,165 -4, 170 

502,067 -3,052 

523,860 -1,905 

53 4,883 -2,853 

53 4 ,685 -8, 15 1 

539,97 1 -11 ,409 

555,2 13 -14 ,642 

570,790 -16,77 1 

608,05 1 - 13,730 

641 ,307 -13, 85 7 

670,427 -11 ,364 

685,366 - 19,702 

7 14,916 -20 ,3 4 3 

745,54 2 -4 ,4 34 

777,907 -2, 405 

826,92 8 4,593 

Pl8 

1 17, 454 

120,7 42 

128, 408 

134 .95 3 

144,625 

150,362 

157,507 

162,823 

16'1 ,916 

177,806 

184 ,932 

11)4 ,4 32 

204,613 

2 11 , 178 

223,9 15 

232,906 

245,865 

25 4,985 

270,928 

288 ,1 02 

307, 496 

325,82 5 

350,813 

374 ,398 

395 ,910 

405, 108 

4 24,26) 

441 ,906 

4 79,))5 

505,1 19 

525, 765 

537,736 

542,836 

55 1,380 

569,8'i5 

587,561 

621,781 

655 , 164 

68 1,79 1 

705.068 
735,259 

749 ,976 

780,3 12 

822,))5 

Total 

91,086 
9 4,)81 

100,523 

10 7,589 

11 6,755 

111 ,)) 1 

123 ,151 

124.563 

126,909 

1 )),077 

139,817 

148,774 

161,075 

169,267 

183,565 

182 ,390 

198,542 

201,774 

2 13,545 

230,451 

253,839 

277,28 4 

291,04 1 

306,7 40 

321,531 

329,41 S 

35 1,782 

366, 159 

3%,999 

41 5,313 

436,903 

4 50,))9 

4 59,261 

465 ,74 7 

4 79,626 

490 ,292 

509 ,349 

529,898 
547,7 16 

568,33 1 

584 ,204 

59 3,744 

615,327 

650,7 27 

Consu mo na cional 

Privado 

86,383 

86,818 

92, 480 

97,939 

106,749 

110,917 

113,084 

115,582 

117,5 39 

12 3 .565 
12Y,)23 

1)7,704 

149 ,080 

156,582 

170, 729 

168,723 
184 ,2(>4 

186,752 

198,003 

2 13,688 

226,529 

242,810 

258,195 

270,549 

286 , 171 

29),239 

3 14 ,23 4 

326,83 1 

354,067 

367,06 1 

384,539 

393,952 

400,255 

407,095 

418.556 

4 26.4 74 

444,638 

461 ,568 

4 72,655 

48 9 ,050 

502,4 75 

509.359 
.522,028 

554.2 23 

Públ ico 

6,705 

7,563 

8,0•13 

9,6SO 

10,006 

10,414 

10.067 

8 ,980 

9 ,370 

9, 5 12 

10,494 

11 ,070 

11 ,994 

12,685 

12,856 

13,668 

14 ,278 

15,022 

15,5 4 2 

16,763 

27 ,310 

34 ,47 4 

32,84 6 

36, 191 

3S,360 

36, 176 

37,548 

39,328 

4 2,932 

4 8,252 

54 ,364 

56,387 

59,006 

58,652 
61 ,070 

63.818 
64 ,7 11 

68,330 
75,06 1 

79,28 1 

8 1,729 

8 4 ,365 

93,299 
96,504 

Total 

27,835 

26, 151 

27,746 

3 1,046 

36,706 

41 ,067 

4 1,899 

39,735 

33,821 

35,385 

40 ,907 

4 5,374 

41 ,6 13 

40,850 

46,206 

4 5,488 

55, 156 

46 ,869 

57,087 

58,04 8 

63, 148 

65,844 

b4 ,238 
70,073 

83,967 

68,838 

75,2 45 

87, 468 

93,5 16 

93 ,220 

103,358 

11 7,037 

123,279 

120,628 

113 ,52 1 

102,57 4 

10 7,038 

11 6, 901 

126,264 

11 7, 01 3 

115,641 

105,537 

150,902 

208,5 49 

In ve rsión 

Pri vada 

25,340 

22,7 48 

24,5 4 2 

27 ,026 

33,676 

33,998 

35.056 
33,421 

28, 34 5 

29,853 

35,572 

38.929 
35, 114 

35,24\} 

40 ,460 

39.558 
4 6,5 41 

35,738 

4 5,82 4 

4 4 ,652 

45,889 

44,664 

4 5, 157 

43. 177 

63,347 

4 7,946 

5 1,647 

44 ,901 

S8,585 

63,708 

62 .985 
69,494 

68.569 
62,573 

60,548 

50,886 
59,65 2 

70, 108 

74 ,929 

64 ,329 
69 ,345 

55,82] 

91,637 
141 ,499 

Púb lica 

2, 495 

3, 403 

3.204 

4 ,021 

5.030 
7,069 

6,843 

6 ,31 4 

5, 4 78 

5,532 

5,335 
6, 446 

6 ,500 

5,60 1 

5,746 

5,929 

8,6 15 

11 , 131 

11, 263 

13,395 

17,259 

2 1 ' 180 
19 ,08 1 

26.896 
20,620 

20,892 

23 ,598 

4 2,567 

34 ,93 1 

29,5 12 

40,373 

4 7,5 4 3 

54 ,7 10 

58,055 

52,973 

5 1,688 

47 ,386 

46 ,793 

51,335 
52,684 

4 6,296 

49,7 14 

59.265 

67,050 

To ta l 

6,595 
4 ,865 

5,656 

6 ,5 41 

7,927 

7,2 41 

8,266 

8,332 

8,275 

9 ,83 1 
8,9) 1 

9,672 

10,896 

10,44 9 

10,335 

10,085 

9,64 7 

9 ,587 

10,452 

10,829 

11 , 165 

11 ,203 

10,375 

13,1 49 

14 ,006 

11 ' 119 

11 ,3 85 

12,705 

14 ,62 1 

13,566 

13,202 

13,550 

14 ,226 

16,536 

15,959 

17,05 1 

18,654 

2 1, 174 

2 1,284 

20,766 

19,265 

22, 40 1 

25.899 
28 ,36 1 

Edifi c ios 

Vivienda 

5,382 

4 ,0 44 

4 ,46 7 

4 ,696 

5,824 

5, 17b 

5,22 8 
5,83 8 

6.253 
7,0 19 

6, 4 31 

7, 127 

7,8 1 2 

7,64 5 

7,948 

8,082 

8 , 165 

8,018 

8,555 
7,373 

9 ,04 3 

8,80 1 

7,927 

10, 4 20 

10,3 11 

8,876 

9,4 73 

10,603 

12,308 

JI ,022 

10,788 

11 ,4 79 

11 ,886 

14 ,22 4 

14 ,327 

14 ,848 

15,931 

17,2 4 7 

16,705 

16,705 

15,504 

18,230 

21,513 

23,069 

Formac ión bruta de capita l fij o 

Otras Otras 

cdifi cac. b construc. 

1,2 1) 

82 1 

1 ' 189 
1,8 4 5 

2,103 

2,065 

3,038 
2, 494 

2,022 

2,ll12 

2,500 

2,5 4 5 

3,084 

2,804 

2,)86 

2,003 

1,4 82 

1,570 

1,897 

3,4 56 

2, 122 

2, 402 

2, 448 

2,729 

3,695 
2,2 4 3 

1,9 12 

2,102 

2,3 13 

2,5 44 

2, 414 

2,07 1 

2,340 

2,3 12 

1,632 

2,203 

2,723 

3,927 

4 ,579 

4 ,06 1 

3 ,76 1 

4 , 17 1 

4 ,386 

5,272 

5,9 40 

6,233 

6,336 

7,226 

9,595 

11 ,412 

10,628 

10,255 

9,254 

9,967 

10 , 16 7 

11 ,357 

11,299 

9,773 

11 ,036 

11,399 

13,936 

18,573 

20,663 

22,5 0 5 

18,461 

18 ,469 

18,519 

20,682 

22,3 10 

22,8 10 

24 ,2S 6 

24,595 

23,560 

23,687 

29, 496 

32,4 72 

33,599 

33,4 78 

36,300 
38,214 

39,682 

30,753 

37,407 

3 2,693 

29, 145 

26,030 
26, 921 

33, 111 

Transpo rt e Maqu in . y Va r. de 

2,7 13 

3,351 
3,180 

5,282 

5,871 

6,0)) 
4,531 

1,725 

2,291 

3, 15 4 

4 ,7 40 

5,059 

3, 101 

3,525 
4 ,283 

3,397 

3,819 
4 ,040 

5,530 

4 ,857 

6 ,536 

6,63 4 

7,500 

7, 16 1 

7,768 

8,39 1 

1 1,715 

10, 136 

12,3 4 2 

14 ,208 

14 ,630 

14 ,636 

15,790 

14 ,4 26 

14 ,4 51 

12,27 1 

12,953 

15, 8 12 

17,799 

14,977 

15,0 17 

12,227 

13,09 7 

27, 14 1 

equipo ex iste nc ia s 

8,180 

8,5 4 5 

9,745 

14,220 

15,500 

16,496 

16,099 

10,079 

8,846 

7,656 

11,68 7 

12,500 

14,14 2 

12,298 

\ 4 ,7 4 5 

13,5 4 7 

14,090 

12,216 

14 ,063 

14 , 126 

17,03 9 

19,280 

18,293 

18, 451 

20 .520 

19 ,809 

20.683 
21,062 

24,400 

26,31 4 

30,693 

32,88 1 

32 ,692 

33,004 

3 1,946 

25 ,969 

29,3 61 

33,732 

36,0 12 

38, 175 

39,619 
36,027 

4 2,773 

59,487 

4 ,407 

J, 155 

2,829 

· 2,223 
-18 7 

- 11 S 

2,375 

9 ,34 4 

5, 157 

4,7 77 

5,381 

6,786 

2,175 

4 ,805 

5,807 

7,060 
13,664 

2, 4 52 

6,380 

5,73 1 

9,9 4 7 

10,058 

9,55 1 

10,630 

19 ,363 

6,709 

7,206 

18,950 

18 ,593 

15, 44 5 

15 ,337 

23,498 

26,972 

23,18 4 

14 ,865 

9,069 
6,388 

15, 4 30 

13,762 

10, 402 

12,595 

8,852 
4 2,2 12 

60,449 

Expo rta . 

neta s 

-3,469 

209 

139 

- 3 ,6H2 

- 10,835 

- 12,036 

- 7, 54 3 

-1,4 74 

5,184 

9, 344 

4 ,208 

284 
1,92 5 

1,06 1 

-5,875 

5,028 

-7,832 

6 ,3 4 2 

296 
-397 

-9,491 

- 17,303 

-4 ,466 

-2, 41 5 

-9 ,588 

6,855 
-2,76 4 

- 11,721 

- 11 ' 180 

-3, 414 

- 16,496 

-2 9 ,640 

-39,704 

-3 4,995 

-23,292 

-5,305 
5,394 

8,365 
7,81 1 

19,724 

35,414 

50,695 

14 ,083 

-3 6 ,941 

a La información de Cuentas Nac ionales Banco Repúb lica, a precios de 19 58, ¡>rcsenta un agregado total del i1em Ed ificaciones. Es le se descompuso en vivienda y o tra s edificaciones. respelando las parli c ipacioncs dadas en el Bo letín Dane 262-263, ( 1973 ). 

b luego de lo anterior se reex prcsa a precios de 1975 y por Ul1imo se em pa lma con Cucn l as Nacionales Dane, respetando las parli c ipacio nes en PIB de las cuentas del BR y apl ica ndo las al PIB const ru ido 1950- 1993. 

La FIBKF en otras conslruccio ncs para el periodo 1950-1969 se obtiene como residuo. 



Cuadro 1 C. DEFLACTORES IMPLICITOS 
(Porcentajes) 

Consumo n.illciOnóll 

Año 

1950 
195 1 

1952 

19 53 

1954 

1955 
1956 

195 7 
1956 
1959 

1960 
196 1 

1962 

1963 
1964 
1965 

1966 
1967 

1968 
1969 
1970 
197 1 

1972 

19 73 
1974 

197 5 
1976 
1977 

1978 

1979 
1980 

1981 

1982 

198 3 

1964 

1985 

1986 

198 7 
1988 
1969 

1990 
1991 
199 2 

199 ) 

PNB 

6 .8 
7 .5 
7 .6 
8 .1 
9 .0 

9 .0 

9 .6 
11.1 

12 .7 

1 J .S 

14 .7 

15.9 
17.0 

21 .0 
2 4 .4 

26 .5 

)0 .4 

)). 1 

36.2 

39 .2 
4) .2 

4 7.8 

54 .0 
64 .9 

81.4 

100.0 
12 5.5 

162.0 

169 .7 
235 .4 

JOO.J 

368.7 
4&0 .0 

553.9 
676.8 
84 5. 2 

109 1.7 

1346 .9 

1720.7 
2 14 5 .4 

275 1.2 
) 4 81.0 

429 5. 1 

5JJ6.2 

OR 

6 .8 

7.5 
7.6 
8 .1 
9.0 

9 .0 

9.6 
1 1 . 1 

12.7 

13.5 

14 . 7 

15.9 

17.0 

21 .0 

24.4 

26 .5 

30.4 
33 . 1 

36 .2 
)9 .2 

4 3 .2 

4 7.8 

54 .0 
64 .9 

8 1.4 

100.0 
125 .5 
162.0 
189 .7 

235 .4 
JOO .J 

368.7 
460.0 
553 .9 
676.8 
845.2 

109 1.7 
1346.9 
1720.7 
21 45 .4 

275 1. 2 
3481.0 
4295.1 

5338.2 

PIB 

6 .8 
7.5 
7.6 
8.1 

9 .0 
9 .0 
9 .6 

11. 1 
12 .7 
13 .5 

14 .7 
15.9 
17.0 

21.0 
24 .4 
26 .5 
30.4 
33 .1 
3&. 2 
39 .2 
43.2 
47 .8 

54 .0 
64 .9 
8 1.4 

100.0 
125.5 
162.0 
189.7 
235. 4 
300.3 
368 .7 
460.0 
55).9 
676.8 

845 .2 
1091.7 

1346 .9 
1720.7 
214 5 .4 

2751.2 
3481 .0 
4 295 .1 

5338.2 

Total 

7. 1 

8 .1 
6 .2 
8.5 

9.2 
9 .) 

10. 1 
11.4 

13.0 
14 .2 

15 .5 
16 .8 
17.7 
2 1. 7 
24 .9 
27 .6 
3 1.1 
JJ.9 
36.8 
)9.5 
4 2.6 
4 7.7 
53 .4 
6).) 

60 .2 

100.0 
11 9 .9 
15 1.1 

180 .3 
22 7.9 
286 .0 
)63 .5 

453 .6 
546.0 

658 .8 
81 1.1 

1010. 1 

128 1.0 
1614.2 
2030.4 

2626 .9 
))7).9 

4394 .9 
5464 .9 

Privado 

7 .1 
8 .1 
6 .2 
8 .6 
9 .2 
9 . ) 

10.1 
11.4 
lJ .O 
14 .2 

15.4 
16 .7 
17 .5 
21.4 
24.7 
27. 4 
)0.8 

33.5 
36.) 

38.9 
42 .4 
4 7.5 

53 .1 
63 .3 
80.) 

100 .0 
120 .4 
152.5 

180 .2 
227.7 
287.3 
363 .0 
452.3 
542 .4 

653.2 
807.9 

1007 .4 

1282 .5 
1632 .0 
2033 .0 
2641 .0 
3405 .8 
44 20 .8 

5494 .9 

Público 

6 .6 
7.0 
7.4 

7.6 
8 .7 
9 .2 

9 .7 
11.6 
13 .0 
14 .6 

16. 1 
18 .5 
20.0 
25.2 
27 .5 
29 .4 

35 .0 
38.7 
43 .0 

4 7.5 
4 5.0 
49 .6 
55.2 
63 .6 
79 .8 

100.0 
116.3 
140 .4 
181.3 
229.5 
293 .2 
366 .9 
46 2.3 
570.4 
69 7.0 

83 2.5 
1028 .9 

1270.9 
15 75.2 
2013 .8 
25 40 .7 

318 1.3 
4249 .9 

5293.1 

Toral 

4.8 
5.) 

5 .5 
5.4 

5.6 
5.9 
6 .6 
9 .0 

11.6 
12.6 

13.7 
14 .2 
15.6 
19 .5 
21.1 
24 .0 
27 .7 
Jl . ) 

36.) 
)9 .8 
42.5 
46 .0 

53.5 
63. 4 
82 .4 

100.0 
124.2 
153.5 
177.8 
23 1.5 
29 1.) 
)49.4 

41 5.0 
503.7 
644 .) 

92 1.8 
1141.6 

1509 .5 
2043. 1 
2582.3 

3244 .2 
3945.9 
)619 .2 

44 59 .3 

lnnrsión 

Privild.t 

4 .7 
5.1 
5.) 

5 .1 
5.4 

5 .6 
6 .2 
9 .1 

11 .6 
12 4 

13 .4 

1).5 
14 .6 

18 .6 
20 .2 
22.6 
26. 2 
3 1.3 
36.) 

39.8 
41.9 
45.5 

5 1.8 
63.7 
6 2 .5 

100.0 
124 .2 
153 .2 
178.8 
230.1 
286.9 
343 .3 
404 .0 
53 8.4 

63 4.0 
918.1 

108 7. 4 
1507 .8 
204 5.0 
2577 .1 

3 244.4 
394 2. 1 
3459 .4 

3986. 1 

Públ ica 

6 .1 
6 .4 
6 .7 

7.3 
7 .2 

7.5 
8 .) 

9 .0 

11.6 

11 .7 

15.4 
16.2 

20.4 
25.2 
27.8 
32.0 
36.0 
39.6 
36.) 

39 .8 
44 .2 
46 .9 
57.6 

63 .0 
81.9 

100 .0 
124 .2 
153.9 
176 .1 
23 4.4 
298.3 
)58.) 
4 28 .8 
466.2 

656.0 
92 5.5 

1209 .8 
15 12.1 
2040 .4 
25 88.8 
3243.9 
3950.1 
4375 .6 

5458.0 

Tol411 

6 .6 

6 .9 
7.0 
7 .2 

7.6 

8 .0 
8 .7 

9 .9 

11.4 
12. h 
14 .2 
14 .9 
16 .6 
21.4 
24 .2 
26 .6 
30.3 
32 .8 
36.) 

39 .1 
43.1 
50.7 
56 .9 
64.0 
82 .0 

100.0 
124.3 
159.4 

2 11 .0 
283.0 
))9. 7 

405.7 
496 .4 
573 .9 
693 .4 
8 37 .2 

1072 .9 

1459 .2 
1914.4 
2439 .7 
)04) .6 

3704.4 
4 792.5 

5990.6 

En e l pe río do 1950- 1969 , se respetaro n la s va riac io nes del cle fl actor de edificios de la s cuen ta s de l BR , y se cx1rapo ló con el las las impl ici1as del Da nc 1970 . 

Se saca por el co<:ie n1e de los co rri entes/co nsta ntes, las cua les se han obte nido como res iduo. 

Edificios 

Viv i~nda Otras 
b 

fllific.ac. 

6 .8 5.4 

7.2 5.5 
7.3 5.9 
7 .5 6 .5 
7.9 6.7 
8 .4 7.2 
9 .0 8 .1 

10.3 8 .9 
11.8 10.0 
11.2 11.4 
14 .7 12.7 

15 .5 13. 2 
17.3 14 .9 

22 .2 19.0 
25.2 2 1.0 

27.9 22 .4 
)1.6 2).6 
34.2 26 .1 
37 .8 29.7 
40 .7 35 .7 
44 .9 35 .7 
51. 5 4 7.8 
57. 1 56.0 
64 .9 60.5 
82 .2 81 .6 

100.0 100.0 
121.6 137 .9 
155.7 178.3 
206.2 236.5 
275.4 3 15 .8 
))0 .9 )78 .9 

396 .9 454.7 
484 .8 555.6 
562 .2 645 .6 
683 .1 784 .5 
8 2 1.4 943 .8 

1050.0 1207 .1 

1419 .7 1633 .0 
1854.6 2132 .6 
2370.1 2725 .9 
2957. 5 3398 .7 

3603 .3 4146.4 
4666.0 541 3.1 

58 17.1 6750 .2 

foriiUIIción brut<~ d~ u pilal fijo 

Otras T r.11nspor1e M;aquin . y Var. de Exporta. 

conslruc. e-quipo existencias Mtas 

5 .9 4.4 2 .8 4 .9 -1.7 
6 .2 5.2 3.6 5.5 50.2 
6 .5 5 .7 3 .8 5 .7 69.1 
6 .8 5 .6 3 .9 6 .7 -3 .1 
6 .9 5 .5 3 .9 10.8 -0 . 5 
7. 1 5 .7 4 . 1 1. 7 2.1 
7.9 6 .2 4 .5 7.6 0 .5 
9 .1 10.4 7 .5 9.7 -18.5 

11.3 15.8 11.8 10 .3 12. 1 
12.9 15.5 12.5 10.4 7.5 
14 .5 14.8 12.7 12.3 0.1 
1&.6 15.0 12.7 11.3 - 18-4.2 
18.5 16.6 12 .9 12.5 -13.8 

23. 1 20 .0 17 .0 14 .3 -47 .2 
25.6 22 .1 17 .1 16.6 13.7 
29.6 25.2 20.2 17.8 12.5 

33 .5 30 .0 26.6 20.4 28 .3 
36.4 36 .7 29 .4 25.4 6 .9 
39.3 41 .0 35 . 1 25.4 -433.2 

43 .9 48 .5 )6.) 26 .3 325.7 
47 .1 48 .6 4 2 .4 29 .6 24 .8 
51 .7 46 .5 46 .2 29 .5 38.9 

60.0 55 .0 5 1.1 40 .7 1.9 
67.9 61.0 62 .8 56.5 -187.1 
62 .0 79 .8 6 2.2 84 .3 49 .6 

100.0 100.0 1 00.0 1 00 .0 100.0 
123.7 12 1.2 126.7 123 .6 -612 .0 
153.8 133.8 153 .7 159.5 -2)9.8 
194 .8 159 .8 177 .9 142.0 -245.8 
25 1.4 202 .9 2 14 .9 2 10.1 -773.4 
JJ J .O 266.8 269.8 236.2 -63.6 
431.6 331.1 323.6 250.6 2 13 .0 
527 .6 392 .1 386.) 260 .0 245 .6 
629 .4 441 .S 4 7 1.3 356.6 274 .9 
770.9 574 .9 566 .3 517 .6 147.9 

1116.6 755 .6 602.0 827 .9 -8 19.5 
1379 .0 11 25.6 1059. 1 278 .6 7806. 1 
1650.4 1569 .9 1400.7 14 73.9 3250.1 
2292 .8 2072.0 181 5 .4 212 1.8 3274 .3 
2924 .6 2645 .3 2290.7 2770 .6 2869 .2 
3697.9 3301 .6 )040 .4 3073.9 )190. 1 
4870.9 3861.7 3435 .6 4001.8 3767.3 
6078.6 4 700.1 4017 .3 1)07.0 5032.8 

78 29.6 4788.6 4471.4 1735 .1 2606.4 



Cuadro 1 D. COMPONENTES DEL AHORRO NACIONAL 
(Millones de pesos) 

Com pone nl t:"S del a ho rro p úbl ico Componentes de l ahorro 

p rivado 

Aho rro naciona l Reca ud ación d e impues tos Tra ns, recibida s po r e l secto r 

d 
Año Tota l Pri vado Públ ico To ta les Directos Ind irec tos P011gados por EBE de la s Re nta de Totales De ri!S ide nt e Res to d e l Susidio §o Consumo Ingreso Consumo 

sec públi co e mpresas del la propiedad mu ndo público p rivildo priv;ado 

sec, público bsec, pUblico e d isponible 

1950 6,8 6 ,8 ú.B 7, 1 7, 1 6 ,6 4 ,8 4 ,7 6 ,1 6,6 6 ,8 5, 4 5,9 4 ,4 2,8 . J ,7 

1950 1 ,J)] 1,070 261 693 2 14 4 79 N ,D , 45 -16 -7 -7 o 11 440 7,2 15 6, 14 5 

IYS I l , I'JJ 1,000 ] 9 2 875 26 2 61 .1 N ,D , 7Y -17 -8 -9 529 8,073 7,072 

1952 1,5 34 1, \ DH 42h 9 74 304 670 N ,D , !11 -16 -10 -12 11 59 1 8,715 7,607 
195 1 1 ,ó9 5 1 .2&2 4)) 1, 111 )5 7 75 4 N ,D . 10) -20 - 11 - 11 14 7)6 9,659 6,397 
195 4 2, 1411 1, 55 1 595 1.41 0 426 964 N.D. 94 -16 -4 -4 18 870 11,4 27 9 ,874 

IIJ 55 2.090 1,460 6)1 1,'i'i0 SOY 1,041 N ,D, 10) -15 -2 5 -) 4 29 954 11,6 15 10,355 
1956 2,bl5 l ,ll 75 649 1,604 555 1,0 50 ,D , 124 -) 1 -27 -27 46 975 13,395 11,4 20 

195 7 3 ,b.lb 2,876 760 1, 756 b) 5 1, 120 N ,D, l )q -35 -29 -5 6 28 32 1,039 16,080 13,204 

1958 4,1 56 1, 15 4 1,002 2, 16 2 728 1,434 N ,D , 203 -64 -44 -57 1) 40 1,2 16 18, 409 15,255 
19 59 4,8 55 '1,&2 4 1,2 31 2, 463 89) 1,590 N ,D , 252 -67 -7 -22 15 )6 1,392 21' 109 17, 4 65 
1960 5,282 4 ,013 1,2 69 2 ,61 4 1,050 1,7 &4 N ,D, 25 4 -69 2 1 b 15 63 1,667 23,929 19,9 16 
1%1 5,5 16 4 ,4 56 1,060 2,<})1 1,076 1,655 N.D, ))7 -82 J -23 25 79 2.050 27, 4 17 21 ,961 
196 2 5, 738 5, 105 63 3 ),006 1, 13 1 1,675 N ,D , 34 7 - 13 7 -90 -120 )0 97 2,395 3 1,2 ]] 26,128 
1963 6 ,649 6,02 1 62Y 3,977 1.591 2,386 N ,D , 320 -180 - 169 -266 97 117 3,20 1 39,596 33,575 
1964 8,145 b , 16 7 1,978 5 ,789 2,2 49 3, 540 N ,D , 352 -280 -159 -257 98 18 1 3,5 4 2 4 8,326 4 2,159 
1965 10,638 8 , )99 2,240 6,)62 2,277 4,085 N ,D , 50ú -31 4 - 178 -490 3 12 11 5 4 ,020 54 ,63 9 46,240 
1966 11,810 8,306 3,504 8 ,90 1 2,73 4 6, 167 N ,O, 576 -496 -133 -309 176 35 1 4 ,992 65,079 56,77 4 
1967 14 ,8 52 10 ,469 4 ,383 <l ,931 3 ,490 b ,44 2 N ,D , 66) -5 42 ) 40 26 )14 197 5,812 73,092 62 ,623 
1968 17,946 12,2 43 5,703 12,21 & 4, 2 15 8,000 N ,D , 1,09 7 -624 -81 -5 48 466 2 15 6 ,689 8 4 , 11 7 7 1,874 
1969 19.754 11 ,71 8 8,036 15 ,461 5,78 1 9 ,680 N .O, 1,4 28 -954 374 -2 37 6 12 309 7,963 9 4 ,757 83,039 
1970 21 ,680 14 ,<J79 6,701 1 7,700 6 ,304 11,396 18 1,340 792 65) -42 695 1,4 82 12 ,264 1 10, 9 52 95,973 
1<J 7 1 20,71.1 14,593 6,120 2 1,4 50 6,560 12 ,890 JO 878 1,31 S 1, 197 493 704 1,595 17,095 129,850 11 5.257 
1972 30,680 24 , 115 6,565 23,654 8,357 15,297 20 920 1,317 1,055 524 53 1 2,2 17 18,1 44 16 1,298 137, 183 
1973 44,4 59 35,050 9,409 3 1,501 11,2 JtJ 20,262 29 1,2 28 2,232 1, 193 660 533 3,705 23,0 11 206,256 1 7 1,206 
19 74 60,777 4 5,.165 15, 4 12 41 ,942 15, 100 26,8 4 2 102 3,073 1,7 4 0 1,5 25 682 84 ) 4,5 58 28 ,208 275, 148 229,783 
197 5 69 , 141 46 ,560 22 ,581 56,0 17 20,3 4 1 35 ,676 301 94 2 3,4 75 2,617 2,065 552 3,993 36,176 339,799 293 ,2 39 

19 7& 101 ,302 6 2, 7 13 38 ,589 79, 4 24 25,63 2 53,792 532 - 1,3 72 4 ,355 4 ,496 4 ,084 4 12 4 , 100 43 ,682 44 0 ,905 378 , 192 
1977 154 ,677 9&,7 17 57 ,960 104 ,5 41 24,392 80 , 149 29 1 2,296 7, 153 4 ,643 4,410 2)) 5,166 55, 2 16 595, 152 498,4 35 
19 78 18 5,862 11 'i,5 41 70,32 1 155 ,655 49, 139 106 ,5 16 ) 44 -15,682 9 ,7 16 6 ,303 5, 182 1, 12 1 7,507 77,820 753, 4 34 637,89 3 
19 7') 235 ,004 166,207 &8,797 168 ,709 34,5 1 1 134 , 198 330 - 1,320 12,648 11 ,06 4 11 ,058 6 11 .252 11 0,722 1 ,002, 11 6 835,909 
1980 309,222 2 11 ,0 4 7 98 ,175 222,990 50 ,946 172 ,04 4 366 10,3 5 1 24 ,2 19 14 ,012 12,783 1,229 13,660 159 ,371 1,3 15,863 1, 10 4 ,8 16 
198 1 335,275 24 2,899 92,376 25&,350 69,646 186,704 917 17 ,649 32,576 12 ,879 12,879 o 19,287 206,874 1,673,004 1,4 30, 1 os 
j(J82 376,594 295,533 81 ,061 319,4 53 82 ,674 236, 779 1,225 20,858 26, ISO 10,841 9,638 1,203 22,250 272,766 2, 105,971 1,810,438 
1983 448 , 163 370,564 77,599 363,25 2 83,869 279,363 1,362 41 ,038 26,806 8 , 124 8 , 148 -24 25.694 334 ,565 2,578,780 2,208,2 16 
1984 59 7,852 4 5 1,834 146,0 18 500 ,970 106,469 )94,50 1 1,54 2 93 ,62 7 1,903 10, 482 10,371 111 33,791 425,6 3 1 3 , 185,8 41 2,73 4 ,007 
1985 847 ,281 605,276 242,005 694 ,5 41 142,593 55 1,948 1,503 89 ,875 8,696 16,830 15, 123 1,707 35, 1 70 531,264 4 ,050,869 3,4 45 ,593 
1986 1,493,081 939, 147 553 ,7)4 1,04 1,483 203,690 837,793 5,77 1 253,989 -46 ,347 15 ,400 9,693 5,707 39 ,206 665,8 14 5,4 18,5 16 4,4 79, 169 
198 7 1 ,84':1 ,889 1, 183,052 666 ,837 1 , )78 ,9 48 302,782 1,076, 166 14 ,4 22 2 15,690 -2 0 ,779 18,935 8,721 10, 2 14 4 3 , 1 52 868,383 7 , 102,54 7 5 ,9 19,495 
j(J88 2,639 ,913 1,72 4,906 915,007 1,809 ,649 496 , 122 1,3 13,527 29,675 4 16 ,923 -40 ,387 -41 - 10,622 10,581 59,092 \ , 182,370 9,4)8,433 7,713 ,527 
1981J 3, 164,889 1,9 10,0 12 1,25 4 ,877 2,299 ,9 15 633,466 1,666,449 4 6 ,778 682 ,0 28 -2) ,219 10,083 12,5 86 -2,503 70,597 1,596,555 11 ,852,58 4 9 ,942,572 
191JO 4 ,321.736 2,569,739 1,75 1,9 9 7 2,984 ,756 885,2 16 2,099 ,540 56,823 1 ,069, 19 2 -63 ,903 4,065 8,865 -4,800 108,83 1 2 ,076,4 59 15,839,997 1 ) ,2 70,258 
1991 5,9 19,876 3, 165,007 2, 75 4 ,869 4 ,380,096 1,769,741 2,610 ,355 125 ,805 1,264,403 26,937 43,252 24 ,6)4 18,6 18 149,4 73 2 ,684,5 41 20,5 12,952 1 7,3 4 7,9 45 
199 2 6, 368,73 2 3, 104 , 180 3,264 ,552 5,557,7 4 5 2 , 149, 578 3, 408 , 167 111 ,564 1,670,921 12 1,029 164 , 235 14 4 ,2 26 20,009 172 ,712 3,965,1 04 26,182,085 2 3,077,90 5 
1993 8, 58 1,504 4 ,56 7,3 75 4,014,1 29 7,606 ,061 2,56 1,716 5,044 ,345 10 5, 140 1,978,462 -95,709 2 1,877 29 ,299 - 7 ,422 283 ,346 5, 108,076 35,02 1 ' 170 )0, 45),795 

h El Ahorro PUblico se calcu la como ingresos menos egresos del sector. Dentro de los ingresos, el recaudo de impuestos no considera aquellos pagados por el m ismo sector . 
Excedente Bruto de Explotación, EBE. 
la renta de l.l propiedad del sector pUbli co incluye: renta de la IHOI>icdad (divi dendos, intereses y alquileres) reti ro de la renta empresar ia l de las cuasisociedades pUbli cas. 
la s transferencias recibidas por el sector pUblico incl uyen las i ndemnizaciones del seguro de riesgos, primas por seguros de r iesgos, contr ibuciones a la seguridad social, prestac iones de la seguridad socia l , Jasas, multas y sanciones, y transferencia s 
corrientes (netas). 



Cuadro 2A. COSTO Y SALDO DE LA DEUDA EXTERNA 

Año 

1 ~ 1 'iO 
]'J 'l l 

I'J 'il 
I' J'j \ 

l'l 'i 4 
)'J 'i'i 

l'l'ih 
l ' l 'l7 
l'l 'i /1 
11/ 'i' l 
11/hO 
I ' J(,J 

l'lh l 
11/h 1 

lllh4 
11/ h 'i 

11/h(o 

l'lh7 
I 'J(¡I! 

l 'l h ' l 
11170 
1'17 1 

11172 
19 7 1 
11174 
l 'J 7C) 

I'J 7h 
11177 
1'1 711 
1117Y 
1118() 

11/XI 
l'JIS 2 
l'HS l 
111K4 
19B.'i 
111/lh 
1'18 7 
I 'JXX 
)<Jij<J 

111'10 

l'Nl 
1'19 2 
J<JlJ! 

l o ! .:al 

.llll 
!.17 
l.ll 
l'i1 

142 
l/14 
l t.l 
174 
\l /1 

170 
1'1 7 
4'1U 
794 

1,1'111 
7!0 
/\lO 

1. 1 \1 
1,1111 
l, hO 'l 
<1,011 
I ,HM 
"\ , 201 

'i,OIIh 
7, 181 

10,114 (# 

7,9') 1 
11, l\)h 
2'i,h90 
l 4 ,'i l4 
llJ ,lM> 
11 ,16lJ 

!hh,0111 
l ,l25 ,CJ64 
1,811 ,9 79 
2, 101,1') 4 
4, 176,690 
7, 4 12, \')lJ 

10,711 , 116 
1 1,4H6 ,64 'i 
l0 ,5) 1 ,091 
28 ,01U ,C.l9 7 

7, 1 'iS , 'iHX 
4 .Sh4 ,120 
1,6!0 , 14 2 

Sdldo d l' l.t d eudd inl e rn a pUbli ca 

Ot> uda 

t' mi lida po r 
mil pesos .a 

111\ 
U7 
Ul 
ll l 
l4l 
lH 4 
2hl 
U 4 
1111 
170 
1'17 
4 1HI 

7'14 
1,2911 

71 0 
1110 

1, 1 11 
1,1122 
1, (,() ') 

4 ,011 
1,864 
1 ,001 
4 ,11Hh 
7,081 

1 0, 44~1 

7,75 1 
12,5') 6 
12,290 
11 ,hl4 
16,166 
111 ,24 4 
19 ,049 
21, 4/lh 
12, 12(, 
17, 11111 

125,511 7 
l'ill,'i41 
171 ,4 'i 1 
201 ,'i 911 
24Y,1 4 2 
1 13,87 5 
2h4 ,'i'i 1 
fUO ,OOO 

1,017' 100 

Ce rli(i ,·ados 

de cA mbio 

mi l pesos 

200 
200 
100 
')()0 

200 
lOO 

11, 400 
12, YOO 
11,0 00 
¡ ·¡ , 172 
18,0(,<) 
14,Hl 
2"1,622 
U ,Jil 
7h,09S 
)7 ,1116 
10 ,806 
1 (, , 130 
4 S, S21 
6 7, 170 

38'i ,91J8 
1, 2 15,7 41 

117,257 

Tí!ulos de 

can je.1 bl es 

mil pesos 

o 
o 

l ,S'il 
128,920 

1, 170,0/l'i 
2,7'i h,211 
2.0J 1, 101 
l ,lJ7'i,OOH 
7, 178,') 91 

10 ,4')7,314 
1 3, 176,J<J1 
20, 18 2, 4 69 
27,4 5 1,88"1 

'i ,546 ,6lJ"l. 
2,0 1H,88 7 

.150 , 120 

Titulas 

pa rl ic ipac ión 

mil pesos 

.17,49 1 
H2, S2 5 
8 2,525 
7"1,759 

2S 1,06Y 
<J S8.J4 5 
499 ,692 
91 S.666 

To l a l 

mil pesos 

u 
u 
2l 
l4 

" lH 

u 
JI 
1'1 
4h 

" l OS 
1(,(J 
JI > 
1 >4 
40 1 
"101 

1"11 
504 
>H7 
S 17 
916 

1,818 
2,hH7 
2, 201 
1,625 
4 ,58 1 
4,749 
7,788 
IJ ,4 S4 

12,870 
1 ó ,<J 7S 
10 , 109 
38 ,4b4 
60 ,727 
7b,'J8h 

10 4,981 
123 ,0 36 
1 )6 ,67h 
236,04 7 
417 ,255 
408 ,64Y 

Cos lo de la deud a in te rna pUb lica 

Deuda 

e mitida por 

go bierno b 

27 
21 

" l4 

" '" 
17 
JI 
1'1 

"' " JOS 
IMJ 
JI > 
1 'i 9 
40 "1 
302 
311 
504 
587 
52 () 
IJ2l 

1 ,7 (}() 

1.td.l 
2, 1JCJ 
J ,3'i2 
3. 540 
3, 67(1 
5,719 
6,80lJ 
7,239 
7,2 "\(j 

11 ,168 
13,328 
19, 214 
49 ,187 
58,1 ') lJ 

66,6:.13 
88 , 124 

11 5, 1411 
69 ,9.12 

2 12,065 

Cerl ificados 

de ca mbio 
mil peso s e 

IH 
13 
39 
51 
24 

271 
1,041 

914 
1,991 
2,3 17 
4,461 
b,980 
6,908 

2 1 ' 161 
14 ,1 14 
5,558 
S, b54 
8,958 

15,032 
2'; ,246 

11 1,88 2 
66 ,562 

Títulos de Títu los 

ca njeab les parli c ipa c ió n 

mi l pesos d mil pesos e-

58 
329 

1,170 
2,7 56 
2,033 
3,975 
7, 179 

10,4 57 
13 ,176 
20, 182 
27,4 5 2 

5,54 7 
2,0 19 

350 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

11,783 
27,99 4 
27,272 
26 .068 
92 , 107 

253, 402 
127,6 71 

Sa ld o de la d e ud a ex lc rna 

Tota l 

mil USO 

682 
750 
H2 1 
854 
940 

1,056 
1, 189 
1, 1 :..0 4 
1,049 
1 ,Oh7 
1,09 7 
1,121 
1,2 52 
l , .l'J<} 

1,538 
1,S84 
1,755 
1,8()7 
2, 1 19 
2,3 41 
2,6<J4 
3,029 
3,3 17 
3,517 
3,935 
4 ,072 
4 ,190 
4 ,1 4 ) 
4 ,480 
5,277 
6 ,580 
8, 131 
9 ,725 

10,667 
11,689 
13,209 
15,78 1 
17,286 
17,624 
17, 14 7 
17,613 
1&,996 
16,74) 
18,3 14 

Privada 

mil USO r 

548 
575 
612 
6 53 
782 
819 
9 5 4 
741 
6> 1 
707 
7?2 
740 
81 2 
890 
941 
93'i 

1,01 8 
1,056 
1, 132 
1,208 
1,37 5 
1.557 
1,591 
1,50 5 
1,7 15 
1,602 
1,718 
1,4&4 
1,584 
1,8 21 
2,256 
2,90 1 
3,647 
3,789 
3,840 
3,6 14 
3,318 
3,444 
3,60 1 
3,312 
3,027 
2,532 
3,2 56 
5,056 

públi ca 
mil US O g 

114 
175 
209 
20 1 
208 
2 17 
2) 5 
JHJ 
398 
)60 
JOS 
3.13 
4 40 
509 
597 
649 
737 
841 
987 

1' 1)3 
1,3 19 
1,4 72 
1,726 
2,022 
2,120 
2,470 
2,562 
2, 779 
2,896 
3, 456 
4, 32 4 

5.23 2 
6 ,078 
6,878 
7,84 9 
9 ,595 

12,463 
13 ,8 4 2 
13,8 23 
1 ) ,8 35 
14 ,586 
14 ,4 64 
1 ) ,487 
13,258 

To la! 

49 
54 
78 
67 

129 
183 
268 
.122 
174 
338 
41 8 
486 
414 
597 
914 
953 

1,096 
1,059 
1, 273 
1,494 
1,63 4 
2,383 
3,286 
4 ,926 
6 ,310 
7,287 
7,648 
9 ,968 

14 ,637 
22,64 7 
40,214 
61 ,0 14 
73.892 
9 4 ,77 1 

161 ,095 
230,198 
311 ,5 11 
403 ,5 80 
584 ,169 
795.580 
91 5.639 
886,850 
936,841 

Servicio de la deuda exlern a h 

Privada 

mil pesos 

33 
4 3 
49 
so 

100 
157 
253 
215 
22 4 
2)6 
296 
29 7 
170 
22 9 
364 
369 
465 
400 
S 17 
664 
777 

1,028 
1,465 
2,346 
2,69 1 
3,539 
2,427 
3,244 
4 ,808 
9, 220 

18,309 
24,8&7 
29.336 
32,262 
47 ,958 
54,004 
4 5, 125 
61 ,629 

130,070 
14 2,642 
127,939 
131 ,939 
190, 357 

Púb li c a 

mil pesos 

15 
J I 
JO 
17 
29 
26 
1 S 

107 
1 so 
102 
122 
189 
243 
368 
55 1 
584 
631 
6 58 
756 
830 

1,056 
1,356 
1,820 
2,580 
3,6 19 
3,748 
5,221 
6 , 723 
9 ,829 

13,4 28 
2 1,905 
36, 147 
44 ,5 56 
62,508 

113, 1)6 
176 , 194 
266 ,386 
34 1,95 1 
4 54,099 
652,938 
787 , 700 
75 4 ,9 11 
74 6, 483 

[ nlrc ¡y c;o y 1 IJ H2 (or rt'~ po mlc al saldo de la deu (i.l interna del Gobier no Naciona l, excluyendo e l finan ci.:~micn lo reci bi d o por el Banco d e la W: cpU bli ca . Entre 1983 y 1992 se excluyen además los ti tulas de Ahorro Nacio na l (TAN ) adquir idos po r e l sector 
pU hl i1 o . [n 1 '19 1 l"orrc~pqncJe .11 sal do de \.¡deuda rl e l ~ec 1o r pUhlico 1..on el ~ec1or privado, la cu.1 l es calc u lada en la Subgcren c ia de Es1ud 1os Econó m icos cle l Banco d e la Repúbl ica. 

h Se c.1ludú como e l s.1ldu cn e l pe riodo .:~n l eriot , de la deuda em ilida por el Gob ierno y manlcn ida por e l sec lor priva do, mu lti plic ada por la ta so de inlerés nó mina\ de l pe riodo ac1ual. 
Se supuso un l " um¡x~rt,lm ,cnlo linc.1l de la Jasa de cam h io y del a ce rvo de ccrt ific.1dos de ca mbi o y que cs l o~ se rcdimiJn o adqu irian en la mitad del perío do . El costo se cá lculó mediante la sigu iente expresión : costo=(a cc rvo titul ost- 1 )"{variació n anual 
J.t sa c.:~mh io nornin,ll )+(vJr, J ce rvo ele JíJuloq•¡va r, ,1 nual ta s,l camb io nom in,ll/2) 

d Se supuso un com¡)(HJ ,lmien1o linc,1 l de l.1 t,IS,l de camb io y del accrv1 1 de los 1i1ulos c anjeables y que eslo s se rcd im i.:1n o ,1dquiri<1n e n la mi1 ad del periodo. Se u1 iliza una Ja sa d e rc ndi m ienlo (i) de 6,5"/o anual . segU n reso luc ió n 6672/86 , El cos1o se cálc ul ó 
mcd idnlc l.:1 ~i¡..:u1cn l c e )(pre ~ión: < o s1o =(M·crvo 1itu los1· 1) ' (v.n i.J ci ún .1nual J.J sJ ¡_am b io nominal )"(i + l )+fvar, acervo de 1itulos) "(var , anual tasa cambio nomi nal/2) "(i + 1 )/2 
Ace rvo d e J i Julo~ en e l pcr iodo an1 c rior mul1 ip licad o po r la ta sa dt• i ntcre~ t•n e l per íodo actual . 

1 P.n.J el período 19 70 - llJY L e l s.1ldo corres ponde al p resentado en e l informe "Oeud.:1 Ex1er na d e Colombi,1 1 9 70 · 1 IJY S" . Para c.1lcular el saldo de 1,1 d euda c)(terna privada e n e l period o comprend ido e nt re 1950 y 1969. los movi mie ntos de e ndeudam ien to 
t•x lc rno pr iv,1du regislr.ui us en 1.1 B,1l,1nz.¡ de l' .:~go s se d cscon laron del sJido en e l per iodo siguiente, pJrt icndo de 19 70 ha¡_ia aJ rás . Como rubros de e ndeudam iento C)( terno se ir,duyc ro n: Préstamos rec ibi dos a largo plazo , pasivos a corto pla zo de la 
dd siíi c.lciún sc<·1or pr iv.:~du C)(t luyc ndo In sti tu c iones IJanc.u ia). Ocn1 ro de la cl asifi cac ión ln slituc iones Ofici,1les y Banc aria s se consider.uon los i1cms: 0 1ros Préstamos. amo nización y o tro s (de l.1 subcla se pasivos a la rgo plazo) y pasivos con 
<ort esponsalcs ~Mil<. arios, cob ranLa s por liqu id,1r. Y o! ros Préstamos (de la subdasc pasi vos a corto pl azo). 
De 1 IJ 50 .-1 19(,9 corres¡xmd e .:1 l.-1 seri e pcscnt.1d.1 p01 Oc.:~mpo y Lor .1 ( 1 988 ) y de 1 IJ 70 e n ade lant e a la se1ic jHCSen!Jda en 1!1 info1me "Dcud<~ [)( Jern a de Colom bia 19 70 - 1 99 5" del B.1nco de la Repú bli ca . 
P.1 ra el pe ríodo comprendido cn1 rc 19b3 y 19lJ J e l monlo pa~.Hio por tonccpto de inl e rescs sobre la deuda exlcrna , tanlo pú bli ca como pr ivada , se ex tr.1jó d e los JrCh ívos d e la balan za d e pagos . Para e l período comprend ido entre 1950 y 1963 la 
informac ion e1K 0n1rada en los arc hi vos de la ha la nza d e pagos no espec ifiC a si e l mon1 o d e inlerlcscs pagados corresponden a l scclo r pú bl ico y/o al pr iv ado . Se a sumió que corrcspond ia a pagos de l secJo r pUb lico. dado que en los anos 1960, 196 1 y 1962 
1.1 dcs.1grc~,H· ión d e l pagel no i1K iuyc d i secto r pri v,1do . Par.J el período ¡_omprcnd ido cn Jrc 19 50 y 196 2 se c sl im ó el pago de l se rvic io de la de uda C)( fe rna privada po r conccpJo pago de in1c reses . como e l produclo de l sa ldo de la deuda e n e l pe ríodo 
,Inte rior y la lii Sa prime promedio e n le pe r íodo corr iente . 



Cuadro 2B. VARIABLES UTILIZADAS EN EL CALCULO DE LAS GANACIAS NETAS DE CAPITAL 

Año Nom inal a 

colo mbi ana 

11.5 

JJ.Cj 

9 .8 

9 .7 

9 .7 

10 .5 

9 .8 

9.6 

9 .9 

10.0 

10.5 

11 .6 

11.1 

11 .2 

12.3 

15 .7 

19 .2 

18.9 

16 .6 

1 2 . 7 

12.5 

15 .2 

17 .3 

18 .9 

25.4 

25.2 

28 . 1 

26.7 

28.8 

)). 4 

35.3 

37 .3 

38.0 

33 .7 

14 .8 

35.2 

31.2 

3 1.0 

33.9 

33 .1 

35. 3 

36.7 

26. 4 

25 .6 

Real b 

co lombiana 

9.7 

1.0 

-1.0 

5.4 

8.1 

1.8 

-8 .8 

1.7 

2.0 

3. 1 

5.4 

4 .4 

- 14 .6 

3.1 

1.0 

s.s 
10.6 

9 .4 

3 8 

5.4 
1.4 

2.<1 

-3.7 

-0.5 

6 .4 

1.9 

-1.3 

8.4 

3.6 

7 .4 

8.7 

11.3 

14 .6 

13 .9 

10.5 

8.5 

5.6 

4 .5 

5.5 

2.3 

7.8 

1.0 

2.4 

Tasas de int erés 

Nomi nal e Rea l b 

int ern acio nal int erna cio nal 

2 .1 

2.6 

3.0 

3.2 

3 .1 

3.2 

3 .8 

4 .2 

3.8 

4 .5 

4 .8 

4 .5 

4 .5 

4 .5 

4 .5 

4 .5 

5 .6 

5.6 

6 .3 

B.O 

7.9 

5 .7 

5 .3 

8 .0 

10. 8 

7.9 

6 .8 

6 .B 

9.1 

i 2.7 

15.3 

18 .9 

14.9 

10.8 

12.0 

9.9 

8 .4 

8.2 

9 .3 

10.9 

10 .0 

8.5 

6 .3 

6 .0 

0 .0 

-6 .6 

-0.9 

2. 1 

2.0 

2. 8 

1.5 

1.0 

0.3 

3.0 

2.9 

2.5 

1.7 

1.6 

1.9 

1.4 

2. 1 

2.7 

2.3 

3.2 

2.2 

0.4 

0.4 

0. 1 
.;u 
-3. 2 

-1. 6 

-1.9 

1. 4 

2.8 

2.6 

7.6 

b.7 

5.3 

6.7 

5.3 

5. 6 

4.9 

5.6 

6.0 

4.6 

3.9 

3.0 

3. 1 

Implíci ta deuda externa 

0 .0 

2.6 

].0 

3.2 

3.1 

3.2 

3. 8 

4 .2 

3.8 

4 .5 

4.8 

4.5 

4.5 

2 .1 

2.5 

2.3 
2.) 

2.8 

2.3 

2.6 

3.0 

2.8 

3.0 

3 9 

6 .0 

5.1 

6. 4 

3.8 

5.7 

7 .1 

10.7 

14 .9 

13.4 

10.2 

8 .5 

8.8 

7.7 

5.6 

6.0 

9.0 

8 .6 

6.7 

7.7 

7.4 

4 .8 

2.5 

5.7 

3.4 

3. 4 

2.4 

1.0 

3.7 

4 .9 

4 .1 

4 .8 

6.8 

5.5 
6 .9 

5.5 
5.3 

5.3 

4 .8 

4 .4 

4 .0 

4 .0 

4 .2 

4 .5 

4 .9 

5.3 

4.4 

5.5 

6 .2 

B.O 

8 .2 

9 .3 

10.8 

9 .3 

9 .0 

10. 1 

9.5 

8.8 

8.3 

8 .6 

9.4 

8.6 

7.7 

7.0 

Tasas de cambio 

Nominal e 

pro med io 

2.0 

2.4 

2.5 

2 .5 

2.5 

4.0 

5.0 

6 .3 

7.6 

7.7 

6 .9 

8.3 

8.4 

10 .0 

10.5 

16 .9 

17.0 

16.3 

16.4 

17 .4 

18.4 

19 .9 

21.9 

23 .6 

26 .1 

)0.9 

34.7 

36.8 

39. 1 

42.6 

47 .3 

54 .5 

64 .1 

78.9 

100,8 

142. 3 

194. 3 

242.6 

299.2 

)82. 6 

502 .3 

627 .2 

680.1 

786.6 

Rea l 

26 .8 

34 .3 

35 .9 

3).9 

32 .6 
31.7 

29.9 

39.6 

57.0 

57.2 

63 .2 

60.4 

61 .3 

64 .7 

54 .5 

51.6 

67 .9 

68.4 

72.7 

74 .7 

76.4 

80.0 

80.6 

79 .2 

76 .1 

78 .5 

74 .9 

67 .3 

67.1 

64. 1 

65 .5 

64 .0 

59. 4 

57. 8 

62 .7 

71. 7 

85 . 1 

87 .3 

8 7.4 

89 .1 

100.0 

97 . 1 

92 .2 

92 .7 

lnd ict• de precios al co nsum idor 

Co lombia 

fin de 

7.2 

7.3 

7.9 

8 .8 

9 .1 

9.3 

10.0 

12 .1 

13 . 1 

14 . 1 

15 . 1 

16.0 

17.0 

22.5 
24 .6 

28.1 

31.8 

)4 . 1 

) 6 .3 

39.5 

42 . 1 

47 .9 

54.6 

67.4 

8 5.0 

100.0 

125.7 

161. 3 

191.6 

246.8 

310.9 

392.8 

48 7.2 

568.2 

672 .1 

823.0 

995.4 

1.234 .5 

1.561.7 

1.994.8 

2 .640.5 

3.3 48 .7 

4 .190.5 

5.137 .9 

Colombia P;~~ f s es 

promedio ind ustr ia l.d 

7.2 

7.3 

7.9 

8 .8 

9 .6 

9.6 

10.2 

1 1.8 

1) .3 

14 .5 

15 .3 

16.6 

17.4 

21.9 

25 .5 

27 .5 

32 .1 

34 .9 

37.5 

40.1 

42 .9 

4 7.8 

54 .2 

65 .5 

81.4 

100.0 

120.2 

160.0 

188.4 

234 .9 

297.2 

378.9 

472.0 

565 .1 

656.4 

814 .2 

967.9 

1. 193 .4 

1.5 28 .8 

1 .924 .2 

2.485 .0 

3.239.9 

4 . 115.4 

5.038 .9 

36.0 

40.0 

41.0 

42 .0 

42 .0 

42 .0 

43 .0 

45.0 

46.0 

4 7.0 

48.0 

49 .0 

50.0 

51 .0 

53.0 

54 .0 

56.0 

58.0 

60.0 

63.0 

66.0 

70.0 

7).0 

79 .0 

90.0 

100.0 

109 .0 

11 8.0 

127 .0 

139 .0 

157 .0 

173.0 

186.0 

19&.0 

206.0 

215.0 

220 .0 

227 .0 

235 .0 

246.0 

259 .0 

270 .0 

278.0 

286.0 

Efecti vo 

nomina l 

464 

513 

602 

692 

75 4 

778 

940 

1.167 

1.363 

1.4 93 

1.6 11 

1.850 

2.14 4 

2.560 

3. 122 

3.613 

4.140 

4.78 1 

5.577 

6.594 

7.913 

8.709 

10. 914 

12 .851 

16.174 

2 1.090 

28 .943 

40.807 

53.698 

67 .11 3 

78.797 

101.01 6 

129. 171 

166. 11 8 

208.784 

263.704 

3 10 .455 

411 .742 

520.874 

642.738 

817.306 

1.032.5 13 

1.406 .546 

-1.748.459 

,, Tas,1 de 1n1eres Nominal Colombiana. 1950-1979 De: Carr i zosa (1985) "Las tasas de interés y el ahorro en Colombia" . Rev. Banca y Finanzas, 189, pp 39- 11 2. De 1980 a 1993 correspo nde a 

I<J tasa promed io anual de los Certificados de Depósito,, Térm ino a 90 días, de Banco~ y Corporaciones . 

Ca lcu lada a pM! ir de la tasa de interés nominal promedio y de la inflac ión anual promed io. 

T.1sa de In terés Nomi na l PRIME Promed io. Fuente Est adísTica ~ Financie ra s de l Fondo M onetario ln lern acional. 

Ta sa de Interés Implíc i ta de la Deuda Externa . se calcula como el Se rvic io de la Deuda por concepto de pago de intereses en el pe ríodo actual sobre el saldo de la deuda en e l per íodo anter ior . 

e Se refiere a Tas.1s Pro med io. Para e l per iodo 1950- 195 5 se refiere a la coti za ción de venta de la tasa de ca mbio de l Banco de la Repüblica. 

Para el período 1955-1967 se reíiere a la coti zación de venia de la ta sa de cambio en el Mercado de Capitales. Para 1968 y 1969 se refiere a la cot ización de venta de la tasa de cambio del Banco 

de la RepUbl ic.1. l'ara el per íodo 1970-199 1 se refiere a la cotización de compra de la Ta sa de cambio ofic ial. A pa._iJir de 199 1 se refiere a la tasa representati va del Mercado. 

f l ndice de Precios al Consumidor de países indust rializados. 

fuente Estadísticas fin ancie ras del fondo Monetar io lnternacion.ll. 
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Cuadro 2C. GANANCIAS NETAS DE CAPITAL 
(Millones de pesos) 

Año 

1951 

1952 

195.1 

19 54 

195 5 

19 56 
¡q c;¡ 

19 58 

19 S9 

1960 

196 1 

196 2 

lt/óJ 

1964 

196S 

1966 

19 6 7 

1%8 

1969 

1970 

197 1 

1972 

lll 73 

197 4 

1<}7 5 

19 76 

19 i7 

1978 

19 7Y 

19 80 

1<18 1 

19 82 

JlJH l 

1984 

19H5 

19fl6 

JtJH 7 

1988 

llJI\9 

Ingreso Ingreso 
di sponib le d ispon ible 

aj us tado 

H.073 7,8 58 

8, 715 8,735 

9,659 9,783 

11,4 27 11, 58 2 

1U11 5 10 ,665 

13 ,395 12.763 

16,080 1 5, 366 

18,409 18,091 

21 ' 109 21 ,508 

23. 9 29 24.824 

27 ,4 17 26.832 

31.233 31,605 

39.59b 39 ,21 o 
48 .326 49 ,437 

54 ,6 39 49 ,045 

65 .0 79 6 7.255 

7 ,1.()92 75.409 

84 .1 17 8 5,21 ) 

94 ,757 9 4,405 

110,9 52 110, 736 

129,850 130,181 

16 1,298 162,316 

206. 256 208,890 

275 ,148 27 8, 517 

1.19,799 342,894 

44 0, 905 445,69 1 

'i9S. 1S2 610,227 

753, 4 34 763 ,564 

1. 002 .116 1.013.81 5 

1,3 15, 863 1, 335,53 7 

1,673,004 1,702, 499 

2,105 ,971 2, 153,474 

2,S78.7 HO 2,62.1.478 

3, 18 5,8 41 3,206,296 

4 ,0S O, H6Y 4, 115,5 .')3 

5, 41 8,5 1 ú 5,5 20 .628 

7, 102, .'i4 7 7,3 6 7,.1 12 

9.438,433 9 ,834,360 

JI ,H52,.'i84 12,.1 19 ,072 

15 ,839 .997 16 ,506 ,708 

20,'i 12/l 'i2 21 ,498,777 

26 , 182.085 27 ,62),4 72 

15 ,02 1.1 70 .16 ,1 68, 181 

Secto r priv ado 

Ah orro 

1,000 

1, 108 

1,262 

1.553 

1.460 

1,97 5 

2 ,876 

3. 154 

3,624 

4 .0 13 

4 ,4 56 

5 , 105 

6 ,0 21 

6,167 

8,399 

8,306 

10,469 

12,24) 

11,7 18 

14,979 

14, 593 

24.11 5 

35,050 

45,365 

46,5 60 

62 ,7 1 J 
96.717 

115, 541 

166.207 

211 ,047 

24 2,899 

295.533 

370,564 

451,834 

60S,276 

93 9, 347 

1,183,052 

1,724 ,9 06 

1,910.012 

2.569,7 39 

3.1ó5,00 7 

3, 1 04 , 180 

4,Só7, 375 

Ahor ro 
ajustado 

786 

1. 128 

1,386 

1,708 

3 10 

1,34 4 

2,162 

2,836 

4,023 

4.908 

3,871 

5,476 

5.635 

7.278 

2.804 

10,481 

12,786 

13.339 
11,366 

14 ,763 

14 ,924 

25,133 

37,684 

4 8,734 

49 ,655 

67.499 
111 ,792 

125.671 

177 ,906 

230,721 

272,39 4 

343 ,036 

415,262 

472,289 

6&9,960 

1,0 41 ,4 59 

1,447.817 

2,120,833 

2,376,500 

3,236.4 50 

4,1 50, 832 

4 ,545,567 

S, 714,386 

Ga nancias 
netas de 
ca pit al a 

·230 

9 
95 

138 

-1,178 

-658 

-729 

-4 26 

249 

793 

-708 

183 

·629 

743 

-6, 145 

1,591 

1,685 

438 

-1.108 

-1,045 

-725 

-33 8 

81 4 

788 

-52 4 

1,038 

9,854 

3,406 

1,870 

6 ,246 

7,590 

11,356 

142 

-4 2,05 3 

-48,4 53 

-7 4 ,082 

-1 ,620 

53,9 76 

12 ,389 

13 .773 

198 ,125 

686,476 

400 ,5 28 

Ahorro 

392 

426 

433 

595 

63 1 

649 

760 

1,00 2 

1,231 

1,269 

1,060 

633 

629 

1,978 

2.240 

3.5 04 

4 ,383 

5,703 

8,036 

6,701 

6 , 120 

6.565 

9 ,409 

15 ,412 

22 ,58 1 

38, 589 

57 ,960 

70,321 

68 ,797 

98 ,175 

92,376 

81,061 

77 ,599 

146,018 

242,005 

553,734 

666,837 

915,007 

1,254,877 

1,75 1,997 

2,754,869 

3,264 ,552 

4,014 , 129 

Secto r público 

Ahorro 
ajustado 

305 

46 7 

536 

640 

285 

507 

790 

807 

1,400 

1,688 

764 

703 

1, 488 

2.532 

-1,260 

4,943 

5,257 

5,845 

7,1 11 

5.302 

6 , 16 1 

6 ,770 

12,938 

18,714 

20,487 

41,553 

78,688 

73,0S2 

75,285 

97,700 

73 ,807 

47,855 

3,224 

-15, 884 

-27,31 4 

109,410 

338,743 

643,676 

538,8 23 

872,2 11 

2,2 4 2,488 

3 ,995 ,617 

3,785 ,376 

Gana ncias Ahorro 
netas de ex ter no 
capital b 

-72 -10 

52 - 1 7 

132 -2 7 

62 29 

-317 330 

-117 125 

45 -44 

-88 -229 

319 -386 

521 304 

-173 924 

259 774 

1,103 1,]26 

922 1,617 

-2.948 283 

2,023 3,48 1 

1,505 745 

800 2.801 

-16 9 3,340 

-569 5,182 

1,098 9 ,55 3 

1,561 3 ,691 

5 ,3 49 -34 

5.882 8 ,393 

1,525 -303 

6,711 -7 ,82 1 

25,950 -20 ,407 

9,455 -19 ,569 

16,317 -19,222 

12 ,9 53 -8,1 os 
3,336 73,652 

2,941 135,031 

-29,81 9 159,403 

-99,394 133,5 48 

- 156,183 98,268 

-268,130 -27 1, 170 

-61 ,708 -85,229 

70,620 -60,220 

-26 1,956 - 14 3,2 13 

-226,848 -570,081 

275 ,319 -1,755,483 

1,485 ,976 -605 ,462 

5 1 7,730 71 8,359 

Secto r extern o 

Ahorro Ga nancias 
a justado netas de 

cap it al 

293 302 

· 78 -61 

-25 5 -227 

- 171 -200 

1,826 1,495 

899 77 4 

6 40 68 4 

285 51 4 

-954 -568 

- 1,0 10 -1 ,3 14 

1,806 881 

332 -442 

852 -4 74 

-48 - 1,665 

9,377 9,093 

-133 -3.6 14 

-2,4 46 -3,190 

1,562 -1,238 

4 ,617 1,277 

6.796 1,614 

9,1 81 -3 72 

2, 468 -1,2 23 

-6 ,1 97 -6 , 163 

1, 722 -6,67 1 

-1 ,304 -1 ,001 

-15,570 -7 ,749 

-56 ,210 -35,803 

-32,430 -12,86 1 

-37, 409 -18, 187 

-2 7,304 - 19 , 199 

62,727 -10 ,925 

120,735 - 14,296 

189,079 29,676 

27 4,99 5 141.44 7 

302,903 204,635 

71,04 2 342,212 

-21,90 1 63,328 

- 184,8 16 -124,596 

106,353 249 ,566 

-357 ,006 213,075 

-2, 228 ,927 -473,4 4 4 

-2, 777 ,914 -2, 1 72 ,452 

-199 ,899 -918,2 58 

a L 1s G .1 na nc i,1s Net.lS d(' C.w ita 1 se pueden dcriv.u como la diferencia en tre el Jngreso Dispon ible Ajustado y el lngreso Dispon ib le sin ajustar . Este último se puede derivar de las Cuentas 

N,Kion.l lcs. Sin l' rnb.lr~O. cs t,l medida est.1 su bcst im.1d.1 porque los i ntereses pagados sobre 1,1 deuda ex terna tot al se Sust raen de l ingreso d isponible privado. Por lo tanto , los intereses pagados 

sobre l,1 dcud,! cx tcrn,1 pUbl ic.1 se le deben qu it.H a la medida derivada de las Cuentas Ndcionales pa ra obtener las ganancias netas de cap ital que se presentan en este cuadro. 

h L1s C.1 rl,1nci.1s Ne t.1s de C.1pi t,1/ dl'l secto r pliblit:o se pu<'dcn derivar como /,1 d i ferencia ent re la med ida de ahorro ajustada y la prese ntada en Cuentas Nacionales . Sin embargo. los intereses 

p,l¡.:.Hios ~obre !,1 deudJ extern ,1 ptihlica se deben sus tr.1er de este último p.lfa obtener las ganancias netas de capital del sec tor público que se presentan en este cuadro. 
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Cuadro 3A. COMPONENETES DEL AHORRO PRIVADO 
(Millones de pesos) 

Hogares 

Ingreso disponibles 

Año 

1950 

1951 

1952 
1953 

1954 

1955 

1956 

1957 

1958 

1959 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 
19 7 1 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 
19 78 

1979 

1980 

1981 

1982 
1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 
1993 

Ahorro 
privado 

total 

1,070 

1,001 

1 ' 107 
1,262 

1,553 

1,459 

1,975 

2,87 7 

J, 155 
3, 624 

4,014 

4.4 57 

S, 105 

6,021 

6, 168 

8,399 

8,306 

10,469 

12,243 

11,718 

14 ,9 79 

14 ,5 93 

24, li S 

35,050 

4 5,3 65 

46,560 

62.713 
96,7 17 

115,5 4 1 

166, 207 

211,04 7 

242 ,899 

295,533 
370,564 

4 51,834 

605,276 

939,347 

1' 183,052 
1,724,906 

1,9 10,012 

2,569,739 

J, 165,007 

J. 10 4, 180 
4,56 7, 375 

Ahorro a 

909 

782 

89 1 
1,002 

1 ' 171 

982 
1,441 

2,09 1 

1,018 

1,449 

1,588 

2,3 28 

2,97 6 

1,993 

1,377 

4,088 

335 
4,000 

5,007 

869 

9, 436 

7,867 

16,747 

24,756 

29,925 

32,2 41 

42 , 174 

71 ,2 17 

81,508 

111 ,354 

141 ,982 

159, 483 

203 .406 

262 .2 1 J 
J 19 ,6 45 

352,722 

544 .784 

620,275 

89 7,687 

99 2,631 

1,326, 41 J 

2,382,5 1 o 
2, 192 ,233 
2,627,032 

Total 

6,639 

7,386 

7,969 

8 ,828 

10,436 

10,7 1 J 

12 ,073 

14 ,088 

15 ,474 

17, 901 

20,431 

23,800 

27,2 4 7 

34, 19 5 

42 ,559 

4 7,856 

56 ,587 

63 ,86 1 

73,501 

82,432 

105 ,409 

123, 124 

15 3,930 

195 ,962 

259 ,708 

325, 480 

420,3 66 

569 ,652 

71 9, 401 

947 ,2 63 

1,246,798 

1,589,588 

2.013,8 44 
2, 470, 429 

3, 05 3, 652 

3.798,3 15 

5,023 ,953 

6, 539,770 

8, 611 ,214 

10,93 5,203 

14 ,596.671 

19,730,455 

25,270, 138 
33.080,827 

Ingresos 
salariales 

2,706 

3,075 

3 ,248 

3,687 

4, 260 

4,636 

5,040 

5,908 

6 ,921 

8 ,0 11 

9 ,35 5 

11 ,056 

13,030 

16 ,872 

19 ,646 

22 ,6 73 

27,200 

J 1,5 67 

35,62 9 

42,560 

51 ,858 

61 ,889 

7 4,407 

91 ,973 

119,963 

153,3 65 

197,73 4 

265,905 
36 1,7 46 

487 ,616 

657 ,97 7 

849 ,2 57 

1,078,009 

1,337,3 17 

1,668,850 

2,007,439 

2,562,683 

3,332,987 

4,459 ,9 26 

5.777 .454 
7,528,288 
9,7 80,2 69 

13 ,438 ,0 1 J 
17, 451 ,83 6 

Excedente 
bruto de 

explotación 

4,004 

4,393 

4,839 

5,3 17 

6,409 

6,3 19 

7,329 

8,504 

8,890 

10,333 

11 ,598 

13,2 43 

14 ,668 

17,9 14 

23,7 49 

26,0 1 J 

30,466 

33 ,939 

39,279 

42,3 1 o 
56 ,345 

6S ,43 3 

83 ,397 

109, 158 

146,7 87 

182,4 1S 

2JS ,S04 

31 5, 260 

383,270 

474,S9S 

6 12, 929 

769 ,07S 

968,2 06 

1 ' I SS,2S9 
1.40 1,999 

1,793 ,919 

2,3 90,01 J 

3, 0 76,3 48 

3,976,7 17 

4,958,424 

6,738.189 
9,207 ,968 

10,201,761 
14 ,41 3. 365 

Transfe. 
del sector 

público 

7 

8 

10 
11 

4 

2S 

27 

29 

44 

-2 1 

-3 

90 
169 

IS9 

178 

133 

-26 

S98 

300 

32 4 

86 

294 

460 

519 

-29 8 

-446 

219 

J6S 
-2 ,S7J 

-J ,6S8 

2,43 1 

S, 184 

8, 142 

23,1 JJ 

53 ,33 6 

147,49 1 

239 , 12 1 

308,715 

363,286 

S37,280 

1 ' 1 0 1,427 
2,046 ,S 22 
1,7 89 ,6 67 

Impuestos 
directos 

23 1 

267 

383 

SS6 

722 

77S 

968 

1,082 

1, 1S8 

1 ,JSJ 

1,460 

1,39 1 

1,44 2 

1,994 

2,77 1 

2,750 

3,333 

4,333 

5,S19 

7,2S8 

J, 11 8 

4,284 

4 ,168 

S,629 

7,S61 

10,002 

12,4 26 

11 ,732 
2S,980 

12,37 S 

20,4SO 

J 1' 175 
J7,SSS 

30,289 

40,3 30 

S6,379 

76,234 

108.686 

134,144 
163,961 

207,086 

JS9,209 

416, 1S8 
57 4,041 

Consumo 

6, 145 

7,072 

7,607 

8,397 

9,874 

1 0 ,35S 

11 ,420 

13 ,204 

1S, 255 

17 ,48S 

19 ,9 16 

22,961 

26, 128 

33,57S 

42 , 1S9 

46 ,240 

S6,774 

62 ,623 

7 1,874 

83,039 

95 ,973 

11 5,2S7 

137, 183 

171 ,206 

229,783 

293,239 

378, 192 

498,435 

637,893 

8JS,909 

1.104,816 
1 ,430, 1 os 
1,8 10,438 
2,208,2 16 

2,73 4,007 

J,4 4S ,5 9J 

4,4 79, 169 

5,9 19 ,49S 

7,7 13,527 
9 ,942,S72 

13,270,2S8 

17,3 47 ,94S 

23 ,077,905 
30,4S3,7 95 

Depreciac. 
bienes de 

ca pita l 

41 5 

468 

S29 
571 

609 

62 4 

788 

1,207 

799 

1,033 

1,0 73 

1,489 

1,857 

1,3 73 

977 
2, 472 

522 

2,762 

3.380 
1,476 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

.D. 
N.O. 

N .O. 

N.O. 

N .O. 

N .O. 

N. O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N. O. 

N .O. 

.o. 
N.O. 

N.O. 

N .O. 

N.O. 
N .O. 

a Para el período 1950-1969, el Ahorro Pr ivado. calculado como la diferenci a entre ingreso d isponible y el consu mo, es una med ida del Ahorro Neto . Para obtener 

una medida de A ho rro Bruto. com patible con la presentada en las Cuen tas Nacio na les del Dane, es necesa rio sumarle la depreciac ión de los bienes de ca pital de 

los Hogares y las Empresas. 
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Cuadro 38. COMPONENETES DEL AHORRO PRIVADO 
(Millones de pesos) 

Empresas 

Renta de propiedad 

Año 

19 50 

1951 

1952 

1953 

1954 

195 5 

1956 

19 57 

1958 

1959 

1%0 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

19&6 

1967 

1968 

1969 

1970 
1971 

1972 

19 73 

19 74 

1975 

1976 

1977 
197B 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

Ahorro a 

16 1 

219 

216 

260 

382 

477 

534 

786 
2,1 }.7 

2,175 

2,426 

2,129 

2, 129 

4,02 8 

4,7 91 

4,3 1 1 

7 ,97 1 

6 ,469 
7, 236 

10,849 

5,5 43 

6,726 

7,368 

10,29 4 

15,440 

14,319 

20,539 

25.500 
)4 ,03 3 

54.853 

69,065 

83 ,416 

92,127 

108,3 51 

13 2, 189 

25 2.5 54 
394,563 

56 2,777 

82 7, 219 

9 17,38 1 

1,243,326 

782,497 

911,947 

1,940,343 

To tal 

-127 

-1 53 

-193 

-187 

-363 

-546 

-427 

-493 

-649 

-737 

-847 

-969 

-970 

-1,239 

- 1,533 

-1,255 

-1,455 

- 1,796 

-2,135 

-3,015 

-9,202 

-10,972 

-15,624 

-21 ,5 34 

-28,278 

-35 , 107 

-46 ,417 

-59.292 
-67,2 45 

-75 ,326 

-109 ,270 

- 14 2,973 

- 188 ,46 8 

-213,632 

-249 ,228 

-354 ,653 

-445,884 

-573,1 JO 

-666,263 

-94 1,577 

- 1 ,2 45.0 24 

- 1 ,652,436 

-1 .944 ,0 27 

-2 , 149 ,001 

Intereses 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N .O. 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O 

N.O 

N.O 

N.O. 

N.O. 

- 1,625 

-2,409 

-2,954 

-4 ,379 

-5,06 6 

-8,369 
-10,483 

- 12,92 8 
-17 ,5 05 

-20,796 

-32 ,464 

-53 ,471 

-7 2, 940 

-90,551 

- 143,8 58 

-218, 130 

-253,627 

-328,989 

-338,027 

-489,399 

-640,666 

-802,546 

-820,180 

-72 1,622 

Dividendos 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N .O 

N .O 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N .O. 

N.O. 

N.O. 

N .O. 

N.O. 

-6,952 

-7 ,924 

- 12 ,0 1 S 

-16 ,429 

-22 ,501 

-25,955 

-35,020 

-45 ,3 42 
-48,495 

-52,851 

-75,809 

-87,813 

-112,785 

-119,359 

-10 1,798 

-13 1,922 

-189 , 182 

-24 1 '168 
-316,802 

-442 ,046 

-57 5,488 

-797 ,856 

-1,069, 11 6 

-1 ,306,284 

Alquileres 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N .O 

N.O 

N.O 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N .O 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

-625 

-639 

-655 

-726 

-7 11 

-783 

-91 4 

-1.022 
-1.245 

-1,679 

-997 

-1,689 

-2,743 

-3,722 

-3,572 

-4,60 1 

-3,075 

-2,973 

- JI ,434 
-1 O, 132 

-28,870 

-52 ,034 

-54,73 1 

-121 ,095 

Excedente 
bruto de 

exportación 

35 1 

412 

458 

468 

735 

962 

90 1 

1' 107 
1,455 

1,803 

2, 182 

2,31 S 

2,361 

3 ,322 

4, 178 

4,227 

5,076 

5, 668 
6,696 

9,219 

18,758 

22.888 
28,737 

39.250 

53,779 

55,202 

83,80 1 

101,579 
135,408 

159,652 

2 16,083 

272, 428 

338,526 
390 ,057 

466 ,9 13 

730.121 

1,026,864 

1,434,963 

1,964,765 

2,540,568 

3,504,481 

4,226, 925 

5,130,193 

6,784,402 

Transferen . 
del sector 

público 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

N.O . 

N.O. 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O 

N.O 

N.O. 

N.O 

N.O. 

N.O 

-8 45 

-944 

-1,576 

-1 ,8 61 

-2 ,624 

4,2 62 
-4 , 171 

-4, 418 
-11 ,31 S 

-7, 667 

-7, 618 

-8,485 

-14,037 

-15,836 

-20,899 

-38,203 

-64,732 

-119,382 

-138,980 

-258,883 

-384 ,824 

-5 07 ,26 5 

-652,363 

-790,54,9 

Impuestos 
directos 

136 

171 

177 

169 

189 

242 

232 

282 

347 

442 

548 

579 

590 

831 

1,253 

1,268 

1,523 

1,871 
2,21 o 
3,042 

3,168 
4, 246 

4, 169 

5,5 6 1 

7,43 7 

10 ,038 

12,674 
12,369 

22,8 1 S 
21,806 

30, 130 

37,55 4 

43 ,894 

52,238 

64,597 

84,711 

121,685 

179,674 

332,303 

422,727 

631,307 

1,284,727 

1,621 ,856 

1,904 ,509 

Deprecia c. 
bienes de 

capital 

73 

131 

128 

148 

199 

303 

292 

453 

1,678 

1,550 

1,639 

1,362 

1,328 

2,776 

3,399 

2,607 

5,872 

4,467 

4,885 

7,687 

N .O. 

N .O. 

N.O. 

N .O. 

N.O 

N.O 

N.O. 

N.O. 

N .O. 

N.O. 

N .O. 

N.O 

N.O 

N.O 

N .O. 

N.O 

N.O. 

N .O 

N .O. 

N.O. 

N .O 

N.O. 

N.O. 

N.O. 

a Para el período 1950- J 969, el Ahorro Pri vado, calculado como la diferencia entre in greso dispon ible y el consumo, es una medida del Ahorro Neto. Para obtener 

una medidJ de Ahorro Bruto , compatib le con la presentada en la s Cuentas Naciona les del Dane, es necesario sumarl e la depreciac ión de los bienes de capital de 

los Hoga res y las Empresas 
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Cuadro 4A. COMPOSICION DEL CONSUMO PRIVADO INTERNO 

Año Millones de 
pesos 

co rri ent es a 

45,086 

56, 141 

62 ,149 

71 .356 

8 2,44 1 

95 ,3 27 

114 ,839 

1 )b,1J) 

170,228 

228,521 

292,779 

)78.))4 

500.28 7 

6)<} ,65'1 

f\41 ,255 

l ' 108.8) 6 

1,4 37 .696 

1.81 9.744 

2.1 96 .935 

2.7 21 .889 

3.425 .38 5 

4,4 )5.673 

5,835,407 

7.61\ 4.268 

q ,B75,660 

13,238,466 

1 7, ) lb ,546 

23. 1 32.62 <} 

Sector privado 

Millones de 
pesos de 

1975 a 

168,362 

180,319 

184,146 

196,421 

211,216 

22 4 ,576 

241 , 733 

255 .956 

268 ,183 

284 ,365 

292 .779 

313,190 

325 .847 

353 .212 

368.439 

384 ,698 

39 5.91 o 
402 ,179 

403 ,5 72 

41 S, 128 

422 ,<)1 7 

4 )6,600 

4 53 ,079 

4 70.0 19 

48 5.203 

499 ,839 

S07.693 

5 23,100 

Millones de 
pesos 

co rrientes 

22,643 

29 ,428 

33.146 

36,238 

41 ,84 1 

4 7.92 1 

56.389 

65 .6 13 

8S .488 

128 .782 

144 .666 

186.63 4 

269 .601 

304. 150 

388 ,&87 

51 2.&1 S 

&S6 .883 

823 .4 75 

<)73 .0S 4 

1 . ~16 , 997 

1,569 ,125 

2.021.672 

2,667 ,73S 

3,S16.698 

4 ,425 ,366 

5. 753 ,3óS 

7.22 2.758 

9 .538. 4<) 7 

'1 Correspor1de ,1 Consumo Privado Interno. 
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Millones de 
pesos de 

1975 

8 7,563 

94 ,946 

96.000 

102,299 

11 1,664 

116, 406 

124,706 

127,773 

134 ,210 

141.435 

144 ,666 

156, 241 

159.768 

172,639 

1 7 6 .3 0~ 

186.837 

190,966 

190,439 

188,641 

193,777 

198,S35 

203,019 

209 .072 

217 ,466 

224 ,964 

231.753 

231,226 

240 ,309 

Millones de 
pesos 

corrientes 

22,443 

26,713 

29.003 

35, 11 8 

40,600 

4 7, 406 

58.450 

70,620 

84.740 

99 .719 

148,113 

191.700 

230.686 

335,S09 

452 ,568 

596,221 

780,813 

996,269 

1,223,861 

1 ,S04 ,892 

1,856,260 

2, 41 4 ,001 

3. 167 .672 

4 ,167 ,570 

5.450,294 

7, 465 , 101 

10 ,093,788 

13,594, 132 

Sector público 

Millones de 
pesos de 

1975 

80 ,799 

6 5,37 1 

68 ,1 4 6 

94 , 122 

99 .SS2 

108,170 

11 7,025 

128.183 

133,973 

142,930 

148,1 13 

156,949 

166.059 

180.573 

190, 138 

197,86 1 

204 ,94 4 

211,740 

214,731 

221.351 

22 4 ,382 

233,561 

24 4,007 

252 ,55 3 

260,239 

268.08& 

276,467 

282,791 

Millones de 
pesos 

co rr ie ntes 

1,898 

2,575 

2,670 

3.223 

3.999 

5,003 

6, 11 7 

7.023 

8.695 
12, 48 2 

15.830 

19 ,991 

26.695 

36.356 

47 ,886 

&2 ,997 

77.632 

99,308 

112 ,922 

146,462 

176 ,5 14 

243,606 

355 .505 

504 ,79 4 

633 ,797 

816,249 

~64 ,2 85 

1.272.553 

Millones de 
pesos de 

1975 

7,3 17 

8 ,1 12 

7,97 1 

8,704 

9.989 

11 ,235 

12,916 

13 .181 

13,48 4 

15,138 

15,8 30 

16,432 

17,339 

19 ,96 5 

21.271 

23 , 14 5 

22 ,892 

23 ,912 

22 ,826 

23.985 

22 , 176 

22 ,790 

24 ,901 

26.602 

26 ,4 21 

27,) 14 

27,579 

28,839 

Sector uterno 

Millones de 
pesos 

co rrientes 

43,188 

53.566 

59,4 79 

68, 133 

78, 44 2 

90,324 

108,722 

129.210 

161 ,533 

216,039 

276 ,9 49 

358 ,343 

4 73,592 

603 .303 

793 ,3&9 

1,045,839 

1,360,064 

1,720,436 

2.08 4 ,01) 

2,575,4 27 

3,2 48,871 

4 ,192,067 

5,479,902 

7,179 ,4 74 

9 ,241 ,863 

11.420.2 17 

16.332 ,26 1. 

21.860.076 

Millones de 
pesos de 

1975 

161 .045 

172,207 

176, J 75 

187.7 17 

201.227 

213 ,3 41 

228,8\7 

24 2,775 

254 ,699 

269,227 

2 76,9 49 

296,758 

308.508 

33 3 ,2 4 7 

347, 168 

36 1,553 

373,018 

378,267 

380,74 6 

391 .14 3 

400.741 

4 13,810 

4 28.178 

4 43 ,417 

4 58 ,7 62 

472 ,525 

480, J 14 

49 4, 261 



Cuadro 4B. CLASIFICACION DE LOS BIENES DE CONSUMO 

Bienes 

Alimentos, bebidas y tabaco 

Alimentos 
Pan y cereales 
Carnes 

Pescado 
leche, queso y huevos 
Aceites y mantecas 

Frutas y ve rduras 
Patatas, mandioca y otros tubércu los 
Azúcar 

Café, té , y cacao 
Otros alimentos 

Bebidas no alcohóli cas 

Bebida s alcohólicas 
Tabaco 

V~stidos y ca lzado 
Prendas de vestir 
Ca lza do 

Alqui leres brutos, combustib les y energía eléctrica 
Alquileres brutos • 
Gastos de consumo de agua 
Electric idad 
Gas 
Ot ros combustibles 

Muebles, accesorios, enseres domést i~os y cu idados de la casa 
Muebles, accesor ios fijos ,alfombras y otras cubiertas para pisos 
Tejidos para el hogar y otros accesori os 
Aparatos d e coc inar y ca lentar, refrigeradores, lavadoras 

Cristalería , va jilla s, uten si lios domésticos 
Mantenimiento de l hogar 
Servicios domésticos 

Gastos en cuidados médi cos y conservación de la sa lud 
Productos medicinal es y fa rma céuticos 
Aparatos y equ ipos terapéuticos 
Servicios médicos, enferm eras y otros profesio nales 

Tra nsporte y comunicaciones 
equipo de transporte personal 
Utilizac ión del equ ipo de transporte personal 
Compras de se rvic ios de transporte 
Comunicaciones 

Esparc im iento, dive rs iones y servic ios culturales y de ensenanza 
Equipo y accesorios 
Servi cios de esparcim iento, recreativos y culturales 
libros, periódi cos y revi stas 
En se ñanz a 

O tros b ienes y servicios 
Cuidados y efectos persona les 
Ot ros artícu los n.e.p . 
Gastos en resta urantes, cafés y hoteles 
Se rv icios f inancieros 
Otros servicios n.e.p . 

Consumo fina l en el territorio económico naciona l 
Más: comp ras directas en el exterio r por res identes 
Menos: Compras directas en el país por los no residentes 
Consumo final de los hogares residentes 

a La ce lda vac ia corresponde a un bien de cons umo No Durable . 
La celda vac ia co rresponde a un bien Transab le. 

Durables (D) 

o 
o 
o 
o 

o 

o 

o 

o 

No Transa bies (Nl) 

NT 
NT 

NT 
NT 
NT 
NT 
NT 

NT 
NT 

NT 

NT 
NT 

NT 

NT 

NT 

NT 

NT 
NT 
NT 
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Adpostal 

Llegamos a tQdo el mundo ! 

CAMBIAMOS PARA SERVIRLE MEJOR 
A COLOMBIA Y AL MUNDO 

ESTOS SON NUESTROS SERVICIOS 

VENTA DE PRODUCTOS POR CORREO 
SERVICIO DE CORREO NORMAL 

CORREO INTERNACIONAL 
CORREO PROMOCIONAL 
CORREO CERTIFICADO 
RESPUESTA PAGADA 

POST EXPRESS 
ENCOMIENDAS . 

FILATELIA 
CORRA 

FAX 

LE A TENDEMOS EN LOS TELEFONOS 
243 8851 - 341 0304- 341 5534 

980015503 
FAX 283 3345 
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