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Fedesarrollo estima que la producción nacional 

disminuirá 3,8% en 1999, un verdadero desastre 

histórico y uno de los peores descensos en el he­

misferio: la producción bruta sólo había caído en 

1930 (-0,9%) y 1931 (-1,6%), y en la región única­

mente se presentaron recesiones más pronunciadas 

en Venezuela (los pronósticos oscilan entre -4,5% 

y -6,0%) y en Ecuador (entre -4,3% y -5,2%). Lo 

que es peor, los pronósticos sobre la economía co­

lombiana se han venido deteriorando paulatina­

mente, mientras que aquellos sobre América Latina 

han venido mejorando. Hace un año se pensaba 

que la economía colombiana crecería entre 0% y 

1% y que América Latina descendería 3,5%, mien­

tras que ahora los estimativos para este continente 

hablan de una contracción de apenas 0,5%. 

Parece útil considerar la crisis como el resultado de 

las condiciones iniciales, de la magnitud del choque 

externo, y de la política económica adoptada como 

respuesta al choque. Es previsible que la crisis sea 

más pronunciada cuando la economía se encuentra 

inicialmente muy desajustada, cuando el choque 
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es fuerte, y cuando la política económica posterior 

no contribuye a la reactivación. El choque externo 

fue relativamente "suave" en Colombia, y puede 

concluirse que la profundidad de la crisis se debió 

a los otros dos factores. Por supuesto, el desajuste 

inicial obedeció a las políticas erróneas del pasado. 

El choque externo fue menos fuerte que en otros 

países de la región. Las exportaciones crecieron 

más, el deterioro de la cuenta de capitales fue mu­

cho menor que en países como Chile y Perú, y el 

crecimiento en los spreads muy superior en Brasil y 

Argentina. El efecto combinado (choque real y 

financiero) fue mucho más fuerte en Ecuador, Ve­

nezuela, Chile y Perú. Quedan como explicaciones 

posibles de la crisis las condiciones iniciales de la 

economía y una política económica que no fue 

apropiada para luchar contra la recesión. 

Las condiciones iniciales en Colombia fueron cierta­

mente desfavorables. El déficit en cuenta corriente 

en 1997 era el mayor entre los países grandes del 

hemisferio, y el déficit fiscal el más alto después de 

Brasil. Obviamente, estos déficits obedecieron a las 



políticas equivocadas, entre las cuales se c ita la 

revaluación real de la tasa de cambio año durante 

los últimos ocho años, la enorme expansión del 

gasto f isca l durante todas las administrac iones de la 

década de los noventa, y la "burbuja" creada artifi­

c ialmente en el último año de la Administración 

Samper. Pero también fue errónea la po líti ca eco­

nómica para enfrentar la crisis. 

Fedesarro llo ha venido proponiendo un conjunto 

de polít icas para combatir la recesión, las cuales 

pueden reactivar la economía, además de contribuir 

al crec imiento de largo plazo de Colombia. En par­

t icular, se propuso elevar la inversión pública y 

recortar gastos de funcionamiento, acabar con la 

banda cambiarí a, deva luar aceleradamente y pro­

mover las exportac iones. Esto se hizo apenas a 

med ias. 

Se sabe que los países con "gastos improductivos" 

bajos crecen más, que éstos se dispararon abrupta­

mente durante los 90s en Co lombia, y que la in­

versión púb li ca es complementaria con la inversión 

privada. Por ello, parecía ideal adoptar una estrategia 

tendiente a reducir la nómina del Estado (central y 

regional) y a elevar la inversión pública . Sin embar­

go, el gob ierno siguió el camino opuesto. No fue lo 

suficientemente audaz para recortar el gasto de fun­

c ionamiento, y optó por la vía fácil y costosa de ajus­

tar la inversión pública. En consecuencia, el ahorro 

corriente (impuestos menos gastos de funcionamien­

to) del gobierno central pasará de -4,74% del PIB en 

1998 a -5 ,52% este año, y el déficit total aumentará 

de -3,8% a cerca de -4,5 en estos mismos años . 

••• 
Tampoco le va demas iado bien a las autoridades 

monetarias en lo que se refiere al manejo cambiaría . 

En primer lugar, la banda cambiarí a fue un mal 

mecanismo pues no cumplió con los objeti vos es-
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perados en la literatura económica e invitaba a la 

especulac ión en Colombia. En segundo lugar, el 

desplazamiento de septiembre de 1998 fue muy 

pequeño, y la política posterior de defender la ban­

da a cualquier costo (aumento sin precedentes de 

las tasas de interés) fue en buena parte responsable 

del desca labro de la economía durante 1999 . En 

tercer lugar, no es aún convincente el argumento 

de que la "banda saltarina" fue el camino de tran­

sic ión más adecuado hacia el nuevo rég imen fl e­

xible. Finalmente, la experiencia del últ imo año 

controvierte un conjunto amplio de afirmac iones 

ligeras que es conveniente recordar en discusiones 

fu turas. 

Los trabajos inic iales de Paul Krugman sobre las 

bondades de la banda cambiarí a como mecanismo 

estabilizador despertaron un interés inusitado en el 

med io y la adopción de dicho mecanismo por un 

conjunto amplio de países . Con el tiempo se obser­

vó, sin embargo, que los supuestos empleados no 

eran vá lidos y el mundo fue abandonando el esque­

ma paulatinamente. De otra parte, di ferentes trabajos 

para Colombia indican que la banda invitaba a la 

especulación en lugar de desestimularl a. 

La inf lac ión descendió año tras año durante los 

noventa, desde niveles superiores al 30% en 1990, 

a menos de 20% en 1995 y quizá a un díg ito a par­

tir de 1999. No obstante, buena parte del ajuste se 

logró med iante el comportamiento de la tasa de 

cambio . ¿Cómo explicar, si no, la disminuc ión de 

la inf lac ión en un período en que mejoraron los tér­

minos de intercambio (a l menos hasta 1996), 

crec ieron los sa lari os reales, el gasto público, el dé­

fi c it f isca l y la oferta monetaria aumentó en prome­

dio más del 30% por año? 

Lo anterior signif ica, nuevamente, que la tasa de 

cambio rea l se revaluó abruptamente durante los 

años noventa. Haber mantenido la banda signifi caba 



perpetuar dicha situac ión y profundizar el dese­

quilibrio en la cuenta corriente. 

Las autoridades optaron por un camino muy 

peligroso. Desplazaron 9 puntos la banda hac ia 

arriba, y dec idieron defender este instrumento con 

la tasa de interés necesari a. Ambas med idas 

resultaron desafortunadas. Se sabe, para comenzar, 

que una devaluación ex itosa requiere devaluar lo 

suf ic iente (o más) para que la deva luación sea 

creíble, y es necesario convencer a los inversionistas 

de que todo está bajo contro l. La mezcla ut ilizada 

resultó explosiva. Nadie creyó que el movimiento 

de 9 puntos era sufic iente, y además el incremento 

posterior de las tasas de interés castigó duramente 

la economía durante 1999. 

Las tasas de interés reales crec ieron desde 5,9% en 

diciembre de 1997 a 18,9% un año después; descen­

d ieron posteriormente, pero eran aún mayores a 

13% en febrero de 1999. Fueron tasas muy supe­

riores a las de los años pasados. No es c ierto, como 

se afirma alegremente, que lo mismo sucedió con 

otros países de la región, independientemente del 

rég imen cambiario adoptado. Las tasas de interés 

reales observadas en noviembre-dic iembre de 1998 

en Co lombia fueron las mayores de la región, des­

pués de Bras il , y el crec imiento durante todo el año 

fue el más alto después de Ecuador. M ás aún, mien­

tras que las tasas de in terés crec ieron cerca de 9 

puntos para los pa íses que tenían banda cambiaria, 

só lo aumentaron 2 puntos (en promedio) en Argen­

tina, Méx ico y Perú. 

••• 
Desde enero de 1999 en adelante fue claro que las 

autoridades monetari as no utilizarían las tasas de 

interés para defender este mecanismo, lo cual 

contribuyó a que la banda perdiera credibilidad . 

Los especuladores ya sabían que la respuesta a los 

ataques serían nuevos desplazamientos y la banda 

perdió su razón de ser. 

La recesión se fue acentuando durante los primeros 

meses de 1999, y la caída en importaciones (cercana 

al 30%) junto con los anuncios del Gobierno sobre 

el ajuste fi scal y la reforma del Estado, entre otros, 

permiti ó que la tasa de cambio se ubicara en nive les 

cercanos al centro de la banda. En M arzo de 1999 

Fedesarrollo consideró que era el momento ideal 

para terminar con el mec;:mismo pues los mercados 

se encontraban en relativa ca lma. Por supuesto, 

v inieron otros ataques en los meses posteriores y 

las autoridades monetari as desplazaron nuevamente 

la banda en junio de 1999, lo cual redujo aún más 

la credibilidad del mecanismo. 

Dos golpes de gracia terminaron con el esquema de 

bandas en Colombia: en primer lugar, eran cada vez 

menos los países que mantenían este esquema y en 

segundo lugar, era claro que el Fondo M onetario 

Internacional tampoco defendía este mecanismo. 

Bras il abandonó la banda en enero de 1999, Ecuador 

en febrero, y Chile en septiembre del mismo año. 

Siempre pudo argumentarse que Bras il y Ecuador 

no eran buenos ejemplos por los efectos indeseados: 

el alto overshooting (o sobrereacc ión) de la tasa de 

cambio en Brasil y el caos que siguió a la deva lua­

c ión en Ecuador. No obstante, todos los anali stas 

co incidían, transcurrido un tiempo, que la deva­

luac ión en Brasil había produc ido resultados reales 

sumamente favorables. Además, la decisión por 

parte de las autoridades chilenas de abandonar la 

banda con el propósito de reacti var la economía 

fue un duro golpe para la banda co lombiana. 

Tampoco la banda despertó gran entusiasmo en el 

FMI, y el anuncio de los negociadores co lombianos 

de que los siete mil millones de dólares que prestaría 

el Fondo y otros organismos multilaterales a Colom-

EDITORIAL 7 



bia tenían un uso muy restringido, significaba la 

adopción de una tasa de cambio relativamente fle­

xible, incompatible con el régimen cambiario vi­

gente en el país. 

Terminó el debate sobre el régimen de bandas 

cambiarias en Colombia y la liberación ocurrió sin 

ningún traumatismo, y pasamos a un nuevo régimen 

de inflation targeting (o inflación objetivo), en el 
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que las autoridades monetarias ganan margen de 

maniobra para bajar tasas de interés y disminuir la 

inflación . La tasa de cambio pasa ahora a ser un 

precio más en la economía, sobre el cual se discutirá 

poco. Quizás sólo se volverá sobre el tema en pe­

ríodos en que la Junta del Banco Central intervenga 

el mercado cambiario. Se trataría entonces del 

régimen de intervención sucia que tienen casi todos 

los países del mundo. 
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l. Indicadores de la actividad roductiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ En el segundo trimestre de este año la economía 

tuvo un decrecimiento de 7,56%, es decir, 6,9 

puntos porcentuales menos que en el mismo tri­

mestre del año anterior, cuando la caída fue de 

0,65%. Este resultado muestra una desacelera­

ción importante de la economía y particularmen­

te de sectores como industria (-17%), construc­

ción (-24%), comercio (-9,5%), y servicios finan­

cieros (-7%). 

+ Tras el deterioro importante que tuvo el PIB en el 

segundo trimestre del año, Fedesarrollo revisó su 

proyección de crecimiento para 1999 reducién­

dola de -1,6% a -3,8%. Esto supone que además 

de haberse registrado crecimientos negativos del 

PIB en los dos primeros trimestres del año, en el 

tercero nuevamente habrá una caída de 1,8%, 

mientras en el último trimestre no habrá variación 

alguna (frente al mismo período en 1998). 

+ Desagregando por sectores, las proyecciones pa­

ra este año muestran una caída de 1,76% para el 

sector agropecuario y, excluyendo café, un au­

mento de 0,28%. El sector minero crecerá 5,1 %, 

con la producción petrolera aumentando 1 0,7%. 

Por otra parte, la industria tendrá un descenso de 

4,6%, mientras la construcción mostrará un de­

crecimiento más severo de 21 ,1 % . Se pronostica 

que el sector de servicios se contraerá en 1,3% . 

+ Como se evidencia en las cifras, el comportamien­

to entre sectores es desigual. Mientras la produc­

ción agrícola y la explotación minera están deter­

minadas por las condiciones de oferta, otros sec­

tores enfrentan menos rigideces en la producción, 

pero son bastante más sensibles a las variaciones 

en la demanda. Lo anterior permite prever que la 

minería y la agricultura (sin café) tengan crec i­

mientos positivos y los demás sectores, negativos. 

+ El decrecimiento pronosticado para el sector agrí­

cola (incluyendo café) de 1,76% resulta del efecto 

combinado de crecimiento de algunos productos 

y caída de otros . Particularmente, se espera que 

la producción de café este año tenga un descenso 

de 11 ,89%, que se explica por el deterioro de los 

precios internacionales y por factores climáticos 

que han afectado la producción . Categorías como 

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

Dane 11 trimestre Fedesarrollo 

1998 1999 1999(pr) 

Sector agrícola 0,8 -4,9 -1 ,7 
Café pergamino 13,5 -28 ,5 -11 ,9 
Resto de productos agríco las -3,4 2,4 0,3 

Minería 10,0 8,8 5,1 
Petróleo 14,2 10,7 
Gas natural -25,9 0,8 
Carbón -13 ,0 10,7 
Resto de la minería -2,3 

Industria -0,5 -17,0 -4,6 
Café elaborado -12,7 
Industria sin trill a -4,3 

Construcción -14,4 -24,0 -2 1,1 

Servicios 0,3 -1,3 
Comerc io, restaurantes y hoteles 0,9 -9,5 -4,2 
Transporte y almacenam iento 3,7 -3,4 -0,1 
Servicios financieros -2,6 -7,0 -2,1 
Servicios personales 1,2 
Servicios domésticos -1,1 1,9 
Alquil er de vivienda 2,4 -2 ,2 
Serv icios del gobierno 3,1 -3 ,0 

PIB total 0,6 -7,6 -3,8 

(pr): Proyectado. 

Fuente: Dane, Departamento Nacional de Planeación y Fedesarrollo. 



el ganado, las oleaginosas y los cereales, junto 

con el café, decrecerán, mientras sectores como 

Alimentos Agrícolas (i ncluyen el banano) y Otros 

Agrícolas (incluye flores), registrarán tasas de 

crecimiento positivas. En lo referente al sector 

minero, sobresa ldrá el crecimiento en la produc­

c ión de petróleo en 1999, pues dicho año será el 

de máxima producción de los principales campos 

co lombianos . Se estima igualmente que la pro­

ducción de carbón ca iga 1 0,5% y la del resto de 

la minería disminuya 2,33%. 

+ Por su parte la industria tendrá una caída que 

será del orden del 4,29% excl uyendo trilla de 

café. Esto se debe a que tanto los alimentos ma­

nufacturados como los bienes de metalmecáni­

ca tendrán decrecimientos que se estiman, respec­

tivamente, en -3,85% y -11 ,32%. 

+ El panorama para el sector de la construcc ión 

continuará siendo negativo este año. Por una 

parte, los niveles de inventarios ex istentes siguen 

siendo altos, y por otra, persisten dificultades en 

el acceso a créd itos hipotecarios del sector finan-

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

Dane 11 trimestre Fedesarrollo 

1998 1999 1999(pr) 

PIB 0,6 -7,6 -3,8 

Consumo tota l 0,9 -2,8 -5,5 
Privado 0,9 -4,8 -6,1 
Públ ico 0,9 3,1 -2,9 

Inversión total -6,2 -30,0 -2 1,6 
Privada -30,1 
Pública -13,0 

Demanda interna -0,7 -11 ,6 -9,5 

Exportaciones 8,8 3,1 7,4 
Importaciones 0,3 -18,4 -18,1 

(pr): Proyectado 
Fuente: Dane y proyecciones de Fedesarrollo. 
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c iero, lo que no permite prever una recuperación 

en el corto plazo. A pesar de que habrá a lo largo 

del año un crecimiento en la construcc ión de 

obras públicas de infraestructura, éste no será lo 

suficientemente fuerte para compensar la caída 

en la construcc ión de edificac iones, llevando al 

sector en su conjunto a registrar una caída de 

21,1%. 

+ Por último, las proyecciones para el sector servi­

c ios no muestran variaciones importantes, se 

destacan el estancamiento de los servi c ios finan­

c ieros y públicos, y la caída en el comerc io y en 

los serv ic ios del gobierno (éste último como 

consecuencia del recorte en el gasto público). 

+ En cuanto a las proyecciones de Fedesarro llo del 

PIB por el lado del gasto, se tiene que la inversión 

total caerá 21 ,6%, atribuible al decrecim iento 

de la inversión privada en 30, 1% y de la pública 

en 13%. Por su parte, el consumo caerá 5,5%, 

como consecuenc ia de la contracc ión del consu­

mo privado en 6,1% y el público en 2,9% . Así, la 

demanda interna presentará una variación nega­

tiva de 9,5%. Se espera que las exportac iones 

reales aumenten 7,4%, principalmente por las 

mayores exportac iones petroleras, mientras que 

las importac iones disminuyan 18,1 %. 

+ La caída de la demanda interna del orden de 

9,5%, es el resultado del descenso esperado en 

todos sus componentes, excepto inventarios (que 

no cambiarán). Los mayores deterioros se darán 

en la inversión, tanto privada como pública . De 

forma similar, el consumo (público y privado) 

disminuirá en términos reales. El deterioro del 

consumo del sector público se atribuye al aj uste 

obligado de las finanzas de la Nación . 

+ En línea con la caída de la demanda interna se 

espera un mejoramiento en el balance externo. 



La menor demanda interna trae consigo una dis­

minución en las importaciones, llevando a una 

reducc ión en el déficit de la balanza comercial. 

En lo que respecta a las exportac iones, el com­

portamiento favorable de las petroleras y otros 

sectores específicos logrará compensar las me­

nores exportac iones a nuestros países vec inos 

cuyas economías actualmente enfrentan fuertes 

recesiones (Ecuador y Venezuela) . 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ En el primer semestre del año la economía siguió 

mostrando signos recesivos en las c ifras del sector 

industrial . Así, en lo corrido del año la producción 

(s in trilla de café) cayó 19,56% respecto al mismo 

período del año anterior, según c ifras del Dane. 

Cabe destacar, sin embargo, que durante el mes 

de junio la producción tuvo una disminución de 

14,48% frente al mismo mes del año anterior, la 

más moderada del semestre, lo cual confirma un 

quiebre en la tendencia que venía hac iéndose 

evidente desde mayo. A pesar de estos resultados, 

la situac ión para los industri ales continúa siendo 

difícil , pues la demanda interna sigue baja y el 

acceso al crédito restringido. 
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Gráfico lA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado 
del índice) Enero 1994 - junio 1999 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane. 

+ El cambio de tendencia estuvo liderado por los 

sectores de construcc ión de equipo y material de 

transporte, fabri cac ión de productos metá licos 

excepto maquinari a, industri as básicas de hierro 

y acero e industri a de bebidas. Mientras en el pe­

ríodo enero-mayo estos grupos le restaron 7,98 

puntos porcentuales al total industri al, en el acu­

mulado semestra l aportaron 7,02 puntos . Este 

leve repunte, de acuerdo con el Dane, se asoc ia 

principalmente al incremento que han tenido en 

sus ventas. 

+ El sector que tuvo el mejor desempeño fue el pe­

tro lero que en el primer semestre del año creció 

12,8%, frente al decrecimiento de 10,3% en el 

mismo período del año anterior . La industri a ta­

bacalera también registró un incremento de 8,8% 

en el mismo período, aunque sus ventas semes­

trales decrec ieron en 1,23% debido a la caída 

que sufrieron en el mes de junio . 

+ El resto de sectores conti nuaron registrando caídas 

en su nivel de producción. Los grupos que mos­

traron el peor desempeño fueron equipo y ma­

terial de transporte (-57,1 % ) y maquinar ia apa­

ratos eléctr icos (-38,2). A pesar de lo anterior, 

Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - junio 1999 
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Fuente: Dane y cá lculos de Fedesa rro llo . 
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muchas empresas están rea lizando inversiones 

para superar la insuf ic iencia de demanda interna 

e incursionar en los mercados externos . Uno de 

estos casos es el del sector de objetos de ba rro, 

loza y porcelana. Por otra parte el sector textil , 

que ya tiene su mercado en el extranjero, ha pre­

senc iado algunas d ificultades f inancieras por su 

lenta rotac ión de cartera deb ido restri cc iones en 

el acceso al créd ito, aunque este aspecto se ha 

visto parcia lmente compensado por la deva lua­

c ión en los primeros meses de l año. 

+ En línea con lo anterior, el nive l de emp leo en el 

sector (s in tr illa de café) tuvo una red ucc ión de 

11 ,7% durante el primer semestre del año, por la 

suspensión temporal de algunos trabajadores o 

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

Producción Empleo Salario real 

Die 98/dic 97 Ene-jun 1999 Die 98/dic 97 Ene-jun 1999 Die 98/dic 97 Ene-jun 1999 

Petróleo -3,8 12,8 -9,3 -27,2 5,3 -15,0 

Tabaco 1,6 8,8 -3 ,3 -2,3 0,6 8,2 

Prod,metá licos excepto maqu -7,7 -6,4 -3,1 -12,8 0,4 4,1 

Alimentos (sin tr il la) -0,2 -8,5 -4,8 -4,9 -0,6 3,1 

Equ ipo profesional y c ientí 1, 1 -12 ,3 1,0 -7,3 0,6 1,9 

Plásticos 0,7 -1 3,7 -2, 1 -8,1 0,3. 1,9 

Papel 7,9 -13,8 -4,7 -14,6 2, 1 9,5 

Bebidas -2,0 -17,0 -0,4 -7,7 1,1 0,9 

Cuero, pieles, excepto calz 0,0 -17,5 -8,7 -16,0 1,8 1,4 

Q uímicos -6,3 -17,6 -10,3 -4,6 3,1 8,7 

Hie rro y acero -9,5 -18,1 -4,7 -5,8 0,6 6,3 

Otros derivados del petróle -8,8 -19,4 -5,5 -12,3 3,4 -1,1 

Vestuario 44,7 -20,7 21,7 -7,6 -2,8 4,6 

Otros productos químicos -1,1 -21,5 -2,8 -10,5 1,7 2,4 

Textiles -3 ,2 -21,5 -3 ,7 -12,1 -1,9 0,2 

Caucho -13 ,2 -21,7 -13 ,8 -17,0 -10,4 2,2 

Imprentas y ed itoria les 2,0 -23,9 -5,5 -7,9 1,3 4,2 

Industrias diversas -12,6 -26,0 -8,9 -2,7 2,0 3,8 

Barro, loza y porcelana -3,3 -26,5 -7,7 -10,5 3, 1 1,5 

Industria de madera -10,1 -27,9 -13,2 -25 ,1 -6,8 -7,2 

Calzado 0,2 -34,0 -3,3 -27,5 -2,7 -1,1 

Productos minera les no metá -8,4 -34 ,7 -6,2 -22 ,2 -1,4 -0,6 

Maqu ina ri a excepto la e léct -9,7 -34,9 -10,4 -23,4 0, 1 2,3 

Meta les no ferrosos -2,4 -34,9 -5,1 -13 ,6 3,2 -2,0 

Muebles de madera -8,7 -35,1 -7,4 -19,3 -2 ,4 -5, 1 
Vidrio -1 2,7 -37,7 -3 ,5 -10,0 0,8 -0,6 

Maquinaria, aparatos e léctr -11 ,9 -38,2 -19,8 -27,1 -1,7 1,4 

Equ ipo y materia l de transp -8,7 -57,1 2,3 -21,3 4,1 1,6 

Tota l -1,4 -18,7 -3 ,0 -11 ,7 0,3 2,4 

Tri ll a de café 1,8 -4,1 16,3 -18,4 2,4 -6,2 

Tota l excep tr ill a -1,6 -19,6 -3,0 -11 ,7 0,3 2,5 

Fuente: Muestra Mensua l Manufactu rera del Dane. 
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por despidos. Esta c ifra muestra la críti ca situación 

del empleo en el país pues en el primer semestre 

del año anterior la reducc ión en el nive l de em­

pleo fue sólo 1,65% . La caída en la contratación 

en el primer semestre fue mayor para el empleo 

temporal (12,65%) que para el permanente 

(11 ,47%). 

+ A pesar de la reducc ión en los nive les de empleo, 

el sa lario real promedio pagado por la industria 

(s in trilla de café) aumentó en el primer semestre 

del año 2,5%, frente a 0,7% registrado en el 

mismo período del año anterior. Este crecimiento 

se atribuyó al aumento de salarios en la industria 

de papel (9,2%), la tabaca lera (8,2%) y químicos 

(8,7%). En contraste, las mayores caídas en sala­

rios se presentaron en las agrupac iones indus­

triales de petróleo (15%) e industrias de madera 

(7,2%). 

+ La caída en la producción superior a la del em­

pleo llevó a que la productividad laboral prome­

dio para la industri a manufacturera sin trilla du­

rante el primer semestre del año cayera 8,89%, 

en contraste con el aumento de 8,25% presentado 

en el mismo período de 1998. Las mayores pér­

didas de productividad correspondieron a los 

sectores de equipo y material de transporte, indus­

trias básicas de metales no ferrosos, vidrios y sus 

productos, y muebles de madera. Las agrupac io­

nes que experimentaron los mayores aumentos 

en la productividad laboral fueron productos 

metálicos excepto maquinari a, y equipo y refine­

rías de petróleo. Estos sectores tuvieron decre­

cimientos en su productividad durante el mismo 

período del año anterior. 

+ Los resultados de la Encuesta de Opinión Em­

presarial de Fedesarrollo en agosto mostraron 

por segundo mes consecutivo una ligera recupe­

rac ión en las expectativas de situación económica 

para los próx imos meses, en espec ial para las 

grandes empresas. También continuó la tendencia 

de reducc ión en el nivel ex istencias de productos 

industri ales acompañada por un aumento en los 

pedidos (aunque el balance sigue siendo ne­

gativo). 

+ Los balances de la situación económ ica a agosto 

corroboran el quiebre de tendencia que se pre­

sentó en el mes de junio, principalmente para las 

grandes empresas : su situación económica siguió 

mejorando, pero además la de las med ianas y 

pequeñas empresas comenzó a mostrar el mismo 

comportamiento. Durante este mes el 52% de 

los empresarios encuestados estimó que su situa­

ción era aceptable mientas el 36% op inó que era 

mala. En contraste, 11 % de los empresarios perci­

bió una situación favorable para su actividad eco­

nómica. En agosto del año pasado para un 55% 

de los empresarios su situac ión económica era 

aceptable, mientras que para el 33% era mala. 

·25 

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SI­
TUACION ECONOMICA DEL SECTOR INDUS­
TRIAL Enero 1994- julio 1999 

·50 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

a Tasa de crecimiento anual del índ ice de pro­
ducción . Datos hasta julio de 1999. 

b Balances : d iferenc ia entre porcentaje de res­
puestas: posit ivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, ma lo) . 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fe­
desa rrollo y Dane. 
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+ La acti v idad producti va de la industri a manufac­

turera en el mes de agosto alca nzó uno de los ni­

ve les más altos de l año registrado por la Encuesta 

de O pinión, llevando al ba lance a ser pos itivo. 

Mientras el 51% de los encuestados consideró 

que su activ idad producti va fue similar a la de 

julio, un 26% consideró que fue mejor y un 24% 

afirmó que fue más débil. Estos resultados con­

trastan con los obtenidos hace un año, cuando el 

45% de los encuestados respondió que su act i­

v idad económica era más débil que la del mes 

anterio r, el 44% contestó que era similar y só lo 

11% afirmaron que era mejor. 

+ El nivel de ex istencias de productos terminados 

continuó declinando por cuarto mes consecutivo 

en agosto. Según la EO E, el 64% de los encues­

tados consideró que el nive l de ex istencias era 

sufi c iente, mientras el 26% afirmó que éste sigue 

siendo alto . A pesa r de su reducc ión, los inventa­

ri os se mantienen en ni ve les históri camente altos. 

Probablemente esta reducc ión es el efecto com­

binado de una menor esca la de producc ión y de 

un ligero aumento en el vo lumen de pedidos. 
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Gráfico 2B. EXISTENCIA Y PEDIDOS 
(Balances suavizados) 
Enero 1994 - agosto 1999 

Ene-94 Enc-95 Enc-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente: Encuesta de Op inión Empresarial de Fe­
desarro llo. 
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Gráfico 2C. EXPECTATIVAS DE SITUACION ECO­
NOMICA (Balances suavizados) 
Enero 1994 - agosto 1999 
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Gráfico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION 
PARA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances sua­
vizados) Enero 1994 - agosto 1999 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Gráfico 2E. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD 
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
Febrero 1994 - agosto 1999 
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Fuente: Encuesta de O pinión Empresarial de 
Fedesarrollo. 



+ El nivel de pedidos se incrementó por cuarto 

mes consecutivo, aunque en proporción menor 

a la caída en inventarios. De hecho, 34% de los 

empresarios encuestados afirmó que sus pedidos 

aumentaron respecto al mes anterior, mientras 

39% dijo que no habían cambiado y 28%, que 

se habían reducido . 

+ Las expectativas de producción para el próximo 

trimestre continuaron mejorando en julio por 

tercer período consecutivo: 55% de los empre­

sarios encuestados afirmó que mantendrá su nivel 

de producción actual en los meses siguientes y 

sólo un 10% planea disminuirlo. Una situación 

simi lar se observó en las expectativas de situación 

evidente que los empresa rios están recuperando 

la confianza y, a la vez, percibiendo un entorno 

económico más propicio para los negoc ios. 

+ Aunque el nivel de utilizac ión de capacidad ins­

talada aumentó en agosto respecto a mayo de 

61% a 64%, el incremento se considera marginal, 

ya que en promedio durante los últimos seis me­

ses, el nivel de utilizac ión de capacidad insta lada 

sigue estando en su nivel más bajo (62%). En 

forma similar, las condiciones económicas para 

la inversión permanecieron constantes en agosto 

respecto a mayo, mientras las sociopolíticas des­

mejoraron, aunque levemente. 

económica: un 54% de los encuestados opinó ACTIVIDAD COMERCIAL 

que su situación económica en los próximos seis 

meses no cambiará respecto a los anteriores, 

mientras un 29% afirmó que será mejor y un 

17% que será desfavorable. Al interior de la mu­

estra se evidencia que las empresas grandes tienen 

expectativas más positivas de la situación eco­

nómica que las pequeñas y medianas empresas, 

lo que permite prever resultados favorables en la 

actividad industrial en los próximos meses. Es 

Gráfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION 
Febrero 1994 - agosto 1999 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fe­
desarrollo. 

+ En el primer semestre del año, las ventas del co­

mercio minorista (excluyendo combustibles) 

disminuyeron 11 ,4%, frente a la caída de 2,9% 

registrada en el mismo período del año anterior. 

Tres de las ocho agrupac iones que componen la 

muestra presentaron un cambio en su tendencia 

de positiva a negativa en los períodos comparados 

(año corrido), éstas fueron: cacharrería, bazares 

y misceláneas, vestuario y ca lzado, y muebles y 

electrodomésticos. Los grupos cuyas ventas 

tuvieron el menor deterioro en el período enero­

junio comparado con el mismo de 1998 fueron 

farmacias, alimentos y bebidas . 

+ Cabe destacar que en el mes de junio, aunque la 

mayoría de agrupaciones presentó tasas negativas 

de crecimiento respecto al mismo mes del año 

anterior, éstas fueron las más moderadas de los 

primeros seis meses del año. Así, las ventas 

minoristas sin incluir combustibles cayeron un 

5,48% en junio frente al mismo mes de 1998, 

luego de haber caído 11 ,7% en mayo respecto al 

mismo mes del año anterior. 
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+ Dura nte el pri mer semestre todas las agru pac io­

nes registraron crec imientos negativos en sus 

ventas. Las que mostraron mayor deterioro fue­

ron las ventas de vehículos y repuestos, artícu los 

de ferretería, y muebles y electrodomést icos, y 

aquella cuyas ventas se v ieron menos afectadas 

fue la de farmac ias (-3%). Sin embargo, las ventas 

de productos fa rmacéut icos y las de muebles y 

electrodomésticos tuvieron en jun io un crec i­

m iento importante respecto al mismo mes del 

año anterior (9,17% y 0,85% respectivamente), 

atri bu ido a las promoc iones que hic ieron estos 

grupos en d icho mes. 

+ Las ventas de gasolina también experimentaron 

una reducc ión de 10, 13% en los primeros se is 

meses del año, lo que signif icó una venta de 887 

millones de ga lones frente a 987 millones ven­

d idos en igual período de 1998. Esta d isminución 

se atri buye básicamente a tres factores: el primero, 

el contrabando a través de las zonas fronterizas, 

y el segundo, el aumento en el prec io por galón 

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

Total sin Cacharrerías, Alimentos Vestuario y 

combustible baza res y y bebidas calzado 
misceláneas 

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

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

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

1999 -10,9 -8,9 -5,4 -2,4 
-11,9 -15 ,6 -3,6 -13,0 

junio 
1998/ 1997 2,9 3,1 -7,3 1,9 
1999/ 1999 -11,4 -12,4 -4 ,5 -8,3 

Fuente: Muestra Mensual de Comercio al Por Menor del Dane. 
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Gráfico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - junio 1999 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente: Muestra Mensua l de l Comerc io al por 
Menor del Dane. 

de gaso li na, que en lo corrido del año ha sido de 

33 ,7% . El tercer factor, la recesión económ ica 

actual. Especialmente en el mes de junio, las 

ventas de gasolina tuv ieron una fuerte ca ída del 

orden de 21,2% respecto al m ismo mes del año 

anterior, cuando las ventas tuv ieron un ligero 

aumento de 1 ,45%. 

Farmacias Muebles y Artículos de Vehículos y Mercancías 
elect rodo- fe rretería repuestos no calificadas 
mésticos 

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

-0,5 5,2 5,1 4,3 -0,4 
-4, 1 14,7 -8,5 -5,5 -7,2 
-7,4 2,9 -19,4 -23,6 -11,4 
-7,8 -15,6 -28,1 -26,6 -14,8 

-5,6 -18, 1 -36,0 -42 ,1 -5,0 
-0,4 -18,3 -4 1,3 -41 ,2 -9,1 

-2,3 10,2 -1,9 -0,6 -3,4 
-3 ,0 -18,2 -38,6 -41 ,7 -6,8 



Gráfico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavi­
zados) Enero 1994 - julio 1999 
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Fuente: Encuesta de Comerc io de Fedesarro llo y 
Fenalco . 

+ El deterioro en las ventas minori stas se trad ujo a 

su vez en una reducc ión en el empleo de 15,64% 

en el primer semestre, deb ido a la neces idad de 

reducc ión de costos de las empresas. De igual 

forma, el monto total de sueldos y prestac iones 

social es disminuyó 9,74% en los primeros se is 

meses del año. Sin embargo, en términos reales, 

los sueldos y prestac iones promed io pagados 

por persona aumentaron en lo corrido del año 

7, 17%, frente a los pagados en el mismo pe­

ríodo del año anterior. Parti cularmente en el mes 

de junio, mientras la variac ión anual del empleo 

fue similar a la observada en mayo, los sueldos y 

prestac iones por persona (en términos rea les) 

aumentaron 14,7% año a año, frente a 11 ,18% 

reg istrado en el mes anterior para el mismo pe­

ríodo. 

+ Los resultados de la Encuesta de Opinión en el 

mes de julio muestran, por segundo mes conse­

cutivo, una ligera mejoría en la situac ión econó­

mica de los comerciantes. Sin embargo, pre­

va lecen problemas como la baja demanda in­

terna, la lenta rotac ión de cartera y el contra­

bando. Esto se refl eja en las expectativas de si­

tuac ión económica que en julio tuv ieron un 

aumento marginal frente a junio. Por otra parte, 

la encuesta refleja que continuó el descenso de 

los inventarios por séptimo mes consecutivo. 

Además, en julio, esta caída en inventari os estuvo 

acompañada de un aumento en los pedidos a 

proveedores (aunque el balance continúa siendo 

negativo), indicando alguna recuperación de la 

demanda interna. 

+ Como consecuenc ia de la ligera estabilizac ión 

de la situac ión económica, las expectati vas de 

los comerc iantes encuestados para los próx imos 

tres meses continuaron aumentado, tras haber 

alcanzado su nivel más bajo en enero de este 

año. 
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ El censo de edificaciones realizado por el Dane 

en julio pasado mostró que 45,8% del área cen­

sada se encontraba en proceso de construcc ión, 

mientras 14,8% estaba culminada y 39,5% estaba 

paralizada. Es dec ir, que 3.745. 100 m2 estaban 

en proceso de construcción, mientras 3.232 .583 

m2 estaban para lizados y 1.207.889 m2 fueron 

cu lminados en este período . Comparando estos 

resultados con el del primer trimestre del año se 

encuentra que el área en proceso disminuyó de 

un período a otro 9,2%, el área culminada cre­

ció un 2,2% y el área inactiva, un 4,9%. 

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS­
TRUCCION (Tasas de crecimiento año corrido) 

Junio 
Producción de cemento (toneladas) 

Producción total según Dane 

Julio 
Licencias aprobadas para la construcción 
(mi les de mt1) 

Total nacional 

Bogotá 

Resto del país 

Li cencias aprobadas para la construcción 
de vivienda (mil es de mt1) 

Total nacional 

Bogotá 

Resto del país 

Índi ce de costos de la construcción 

Va lor nominal acumulado del flujo neto de 

préstamos de las CAVs (mi llones de pesos) 
Préstamos aprobados 
Co nstructo res 

Ind ividuales 
O tros 

Préstamos entregados 
Constructores 

Individuales 

O tros 

Fuente: Dane, ICAV, ICPC. 
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98/97 99/98 

1,1 -21 ,1 

9,6 -3 6,0 
-28,1 -33, 1 
36,2 -37, 1 

18,3 -39,9 
-30,6 -38,8 
57,3 -40,3 

11 ,1 5,8 

-16,6 -75 ,9 
-8,8 -75,1 

-21,5 -83,8 
-1 5,4 -24,0 

-6,7 -54,2 
1,6 -60,9 

-10,2 -80,3 
-8,9 100,5 

+ Segú n este censo, del área que estaba en proceso 

de construcción a julio de este año, el 68,9% co­

rrespondió a vivienda, de la cual un 46,3% era 

multifamiliar y el 2,6%, unifamiliar. El 31,1 % res­

tante correspondió a usos diferentes al habita­

ciona l (comercio, 6,9% y ofic inas, 5,3%, entre 

otros). Una situac ión sim ilar se encontró en el 

área paralizada, en la que la vivienda partic ipó 

con el 69,5%, di stribuida en 39,9% multifa­

miliar y 29,7% unifamiliar. 

+ Desagregando por c iudades, el 48,6% de área 

en proceso de construcción se encontraba ubi­

cada en Santafé de Bogotá, 16,8% en Medellín, 

11 ,2% en Buca ramanga, el 9,4% en Barranqui­

lla, 7,4% en Ca li y por último, 6,7% en Pereira. 

Comparando estos resultados con los del primer 

trimestre del año, se encuentra que el área en 

proceso disminuyó en Medellín (-24,5%), Santafé 

de Bogotá (-12,7%), Ca li (-8,4%) y Bucaramanga 

(-4,9%) . En contraste, Pereira tuvo un crecimiento 

importante en el área en proceso de construcción 

de 74,6%. 

+ Respecto al área inactiva, 49,1% correspondió a 

Santafé de Bogotá, 20,5% a Cali, 9,9% a Medellín 

so 
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Gráfico 6. AREA APROBADA PARA LA CONS­
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994- julio 1999 

Ene-94 Ene-95 Enc-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente: Dane. 



y el resto a Barranqu illa, Bucaramanga y Pere ira. 

A l compara r estos resultados con los del período 

enero-marzo se encuentra que el área inactiva 

aumentó en Medell ín y Santafé de Bogotá en 

19,3% y 11%, respectivamente. En el resto de 

ci udades el área inactiva dism inuyó, especia l­

mente en Ba rranquill a (-8,4%) y Bucaramanga 

(-5,1%). 

+ Como lo destaca el Censo de Edificaciones, du­

rante el segundo trimestre del año, el área inactiva 

nueva se redujo en 11 ,8% respecto al primer 

trimestre del año. Es decir, que mientras en el 

primer trimestre se encontraron inactivos 777.085 

m2
, en el segundo estaban inactivos 685.024 m2

• 

Se destaca la reducción superior al 50% en el 

área para lizada nueva de ofic inas, hosp itales y 

comercio . 

+ Durante el primer semestre del año la producc ión 

acumulada de cemento alcanzó una c ifra cercana 

a los 3,4 millones de toneladas, 900 mil toneladas 

menos que en el mismo período del año anter ior, 

según cifras del Dane. Esto impli ca que la pro­

ducc ión de cemento se redujo en 26,7% en el 

primer semestre del año, comparado con el mis­

mo período de 1998. Esta caída se acentuó en 

los últimos dos meses, mayo y junio, cuando la 

producc ión de cemento d ism inuyó en 28 y 38% 

respectivamente frente a los mismos meses del 

año anterio r. 

+ En los primeros siete meses del año el índice de 

Costos de Construcc ión de Vivienda aumentó 

5,82%, el acumulado más bajo alcanzado a ju­

lio, frente a un aumento de 11 ,07% en igual pe­

ríodo de 1998. Las c iudades en las que más cre­

c ió este índ ice fueron : Armenia (11 ,44%), Pereira 

(1 0,21 %) y Cúcuta (9,99%), debido al incremento 

en los costos sa lariales, en las herramientas y al­

quiler de equipo, en el concreto y en el cemento. 

+ Después de haber tenido su ca ída más fuerte en 

el mes de mayo (50%) respecto al mismo mes 

del año pasado, las licencias de construcc ión 

aprobadas d isminuyeron en jun io y julio 36% y 

38% respectivamente, continuando con la ten­

dencia negativa. Esto llevó a que las licencias de 

construcción aprobadas en los últimos siete meses 

fueran de 3.088.175 m2 que significó una caída 

de 36% frente al mismo período de l año anterior 

cuando se aprobaron 6.073.974 m2
• 

+ De forma si mil ar a las licencias para el sector de 

la construcc ión en general , las aprobadas para 

vivienda tuvieron un decrecimiento de 22% en 

j ulio respecto al mismo mes del año anter ior, ci­

fra inferio r a las reg istradas en los dos meses pre­

cedentes (de -69% y -41 %). De l área aprobada 

tota l, el42,8% fue para viv ienda de interés soc ial 

(frente a 32 ,8% registrado en el mismo período 

del año anterior), situación que resulta de las 

políticas específicas del Gobierno para promover 

este tipo de viv ienda. 

+ La situac ión críti ca del sector también se reflejó 

en los préstamos aprobados por las Corporac iones 

de Ahorro y V ivienda al sector de la construcc ión: 

entre enero y ju lio de este año estas entidades 

aprobaron préstamos por $545.635 mi llones, 

c ifra infe rior en $1 ,72 1 mi les de millones a la 

correspondiente al mismo período de 1998, lo 

que representó una caída de 75 ,6% . Los présta­

mos entregados también se deterioraron durante 

los primeros siete meses del año, comparados 

con el mismo período el año anterior: el tota l de 

préstamos entregados alcanzó en julio de este 

año $882.860 millones, frente a $1 .926.261 en 

julio de 1998. 

+ La Encuesta de Op inión del sector de la cons­

trucc ión para el segundo tr imestre del año mues­

tra que 52% de los constructores tuvo a su cargo, 
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Gráfico 7 A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 

11/')4 11/95 11/96 11/97 11/98 11/99 

Gráfico 7B. INICIACION DE PROYECTOS DE 
VIVIENDA DURANTE EL TRIMESTRE 
(% )** 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 

11/94 11/95 11/96 11/97 11/98 11/99 

Gráfico 7C. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA 
(Balances*) 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 

Capital de trabajo 

ll/94 11/95 11/96 11/97 11/98 11/99 

• D iferencia entre porcenta jes de respuestas 
favorab les y desfavorables. 

•• Porcentaje de respuestas positivas. 
Fuente: Encuesta de construcc ión de Fedesarro­
llo y Camacol Cundinamarca . 
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Gráfico 7D. SITUACION ECONOMICA Y EX­
PECTATIVAS (Balances)* 1 trim 94 - 11 trim 99 

11/94 11/') 5 11/96 11/97 11/98 

Gráfico 7E. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances)* 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 
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11/99 

1V99 

Gráfico 7F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS 
VENTAS DE VIVIENDA (Ba lances)* 
1 Trimestre 1994- 11 trimestre 1999 

_: Pago deuda 

11-94 11 -95 11 -96 ll-97 11-98 ll-99 

• Diferencia entre porcentajes de respuestas 
favorables y desfavorables . 
Fuente: Encuesta de construcc ión de Fedesarro­
llo y Camacol Cundinamarca. 



entre abril y junio, la ejecución de obras de co­

mercio, oficinas locales y bodegas. Comparando 

estos resultados con los obtenidos en el mismo 

período del año anterior, se evidencia que la si­

tuación era más favorable en ese entonces, 

cuando 78% de los constructores encuestados 

tenían obras en ejecución. 

+ Al comparar el nivel de construcción actual fren­

te al del segundo trimestre del año anterior, se 

encuentra que mientras 78% de los constructores 

respondió que construyó menos que el año pa­

sado, sólo 3% afirmó que construyó más y 19% 

que construyó lo mismo. Esto se atribuye prin­

ningún estrato se registró aumento en el ritmo de 

ventas entre los períodos comparados. 

+ De acuerdo con esto, un 55% de los constructores 

estimó que su situación económica en los próxi­

mos seis meses será similar a la actual, mientras 

un 30% dijo que será peor y un 15%, que será 

mejor. Particularmente, en el caso de constructo­

res de vivienda, un 51% contestó que la situación 

no cambiará mucho, frente a un 30% que respon­

dió que será más desfavorable y un 20 % que 

consideró que mejorará. 

ACTIVIDAD MINERA 

cipalmente a la caída en la construcción de vi- + Al finalizar los primeros ocho meses del año, las 

vienda, en cuyo caso 83% de los encuestados cifras de Ecopetrol muestran una producción 

respondió que construyó menos que en el mismo promedio de 825 miles de barriles diarios de 

período del año anterior, y ninguno respondió crudo, aproximadamente 102 mil más que en el 

que construyó más. mismo período del año anterior, cuando la pro­

ducción promedio fue de 723,47 miles de bpd. 

+ Debido a la difícil situación del sector, los inicios Lo anterior implica un crecimiento en el nivel de 

de vivienda también se han visto afectados: 7 4% producción para el período enero-agosto respecto 

de constructores inició menos proyectos de vi- al mismo de 1998 de 14% . Como la producción 

vienda frente al mismo trimestre del año anterior, directa de Ecopetrol se redujo entre marzo y ju-

mientras 25% inició la misma cantidad de pro- nio, la producción de los asociados, principal-

yectos y sólo 2% inició más proyectos. Se desta­

ca la caída de la vivienda nueva cuyo costo no 

supera los 2.300 UPAC: 77% de los construc­

tores encuestados afirmó que empezó menos 

proyectos entre abril y junio frente al mismo pe­

ríodo del año pasado. 

+ De forma similar, el ritmo de ventas del segundo 

trimestre del año frente al mismo trimestre del 

año anterior fue menor para 81% de los encues­

tados y el restante 19% consideró que fue igual. 

Nuevamente, desagregando por tipo de vivienda 

según estrato, se encuentra que la mayor caída 

en ventas se dio en viviendas cuyo costo no su­

pera los 2.300 UPAC (83%). Cabe anotar que en 

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

Producción Suministro gas 

petróleo (BPDC) natural (MBTU/día) 

1996 625.000 458.556 
1997 652.184 583 .000 
1998 754.345 613.819 

1999 Enero 843 .328 484.632 
Febrero 828.441 464.944 

Marzo 816.469 471.529 
Abril 831.962 486.019 
Mayo 812.800 479.425 
junio 836.540 493.187 
julio 811.421 
Agosto 11 9.160 

Fuente: Ecopetrol. 
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Gráfico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles diarios) 
Enero 1994 • agosto 1999 
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Gráfico 88 . PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(Dólares/barril) 
Enero 1994 • agosto 1999 

Gráfico 8C. SUMINISTRO DE GAS NATURAL 
(MBTU/día) 
Enero 1994 • junio 1999 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuentes : Ecopetro l. 
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mente en los campos de Cupiagua y Caño Limón, 

es la que explica el auge del sector. 

+ El prec io internacional del crudo repuntó en los 

primeros ocho meses del año gracias a un acuerdo 

de recorte de las exportac iones entre los países 

de la Opep y algunos no-Opep. Esta situación ha 

benefi c iado a los crudos co lombianos. El prec io 

promedio del crudo de Caño Limón pasó de 

US$8,97 dólares por barril en dic iembre de 1998 

a US$1 8,64 dólares en agosto, mientras el crudo 

Cusiana pasó de US$1 O, 1 O a US$ 20,05 dó lares 

por barril en el mismo periodo. 

+ Las exportac iones de crudo de Ecopetrol pasaron 

de 265.078 barril es por día en período enero­

agosto de 1998 a 285.927 barril es diarios en el 

mismo período de este año, lo que signif ica un 

crecimiento de 8%. Este comportamiento se ex­

plica princ ipalmente por las mayores ventas de 

crudo de Cusiana al mercado internac ional. 

+ Aunque el Gobierno lanzó una nueva política con 

el fin de atraer recursos extranjeros para la búsque­

da y explotación de nuevos yac imientos petrole­

ros, a la fecha no se ha firmado un solo contrato 

nuevo. Esto ha llevado al Gobierno a replantear la 

estrategia y a sal ir a los principales mercados inter­

nacionales a divulgar su nueva política, presen­

tando además proyectos muy concretos. 

+ El suministro de gas en junio de 493. 187 mbtu/ 

_día fue el mayor en lo corrido del año, pero me­

nor al registrado en el mismo mes de 1998. Se­

gún las cifras de Ecopetrol, el sum inistro de gas 

durante el pri mer semestre fue de 2,88 millones 

mbtu/d ía, 1,27 m ill ones menos que en el mismo 

período del año anterior, es decir en un decrec i­

miento de 31 % . Esta caída se atribuye a la menor 

demanda por parte de las plantas térmicas. 



ACTIVIDAD AGRÍCOLA 

Café 

+ De acuerdo con la información suministrada por 

la Federación Nacional de Cafeteros, en los pri­

meros ocho meses del año se produjeron cerca de 

5,8 millones de sacos de 60 kg. de café perga­

mino, es decir, 1,8 millones de sacos menos que 

en el mismo período del año pasado. Esta caída en 

el volumen de producción se explica principal­

mente por la alteración de los ciclos de lluvias que 

afectaron los cultivos desde comienzos de este 
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Gráfico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCION Y 
EXPORT ACION DE CAFE (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994- agosto 1999 
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Gráfico 98. PRECIO DEL CAFE 
Enero 1994 - agosto 1999 
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Fuente: Federac ión Nacional de Cafeteros. 

año. Sin embargo, en los últimos tres meses ha 

habido una ligera recuperación en la producción. 

+ De forma similar, el volumen de exportación de 

café acumulado de enero a agosto también se re­

dujo en 754 mil sacos de 60kg. frente al acu­

mulado del año anterior, pasando de 7,11 a 6,36 

millones de sacos en el presente año. Esto se tra­

dujo en una caída de exportaciones de café de 

11 % que estuvo ligada al descenso en el precio 

internacional del grano que se ha venido regis­

trando desde comienzos de 1999. 

+ El precio interno del café en el mes de agosto no 

tuvo modificaciones respecto a los dos meses 

anteriores y se ubicó en los $333 .000/carga, que 

llevó a un precio promedio para lo corrido del 

año de $321.167/ carga. Al comparar esta cifra 

con la registrada en el mismo período del año 

pasado, se evidencia que el promedio de este 

año es menor en $1 .690/carga, equivalente a 

una reducción de 5,2% . 

+ En el mercado internacional, el prec io del café 

suave colombiano en el mes de agosto mantuvo 

la tendencia a la baja de los otros suaves por ter­

cer mes consecutivo, después de haber repun­

tado en mayo en respuesta a las expectativas de 

posibles heladas en Brasil. Esto llevó a que la li­

bra de café colombiano se ubicara en período 

enero-agosto, en promedio, en 118,31 centavos 

de dólar, es decir, 26,6% por debajo del promedio 

presentado en el igual período del año anterior. 

Agricultura no cafetera 

+ De acuerdo con los datos suministrados por el 

Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, el 

sector agropecuario, incluyendo el café, tuvo una 

caída en su producción de 1 ,4% en 1998 frente al 

año anterior. Sin embargo, excluyendo el café la 

caída fue mayor, de 4,8%, lo cual implica que el 
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION café tuvo un crecimiento positivo y sign ificativo. 
(Millones de pesos de 1975) Comparando estas cifras con las del año anterior 

Crecimiento (%) (1997), se evidencia que mientras la agricultura 

1997 1998 1997 1998 
sin café continuó deteriorándose en 1998, el café 

tuvo una mejor desempeño pasando de una caída 
Transitorios de 4,3% a un crecimiento de 19,4% en 1998. 
Exportables 14.415 14.034 -3,2 -2 ,6 

Ajo nj olí 84 42 -7,8 -50,3 
Algodón 1.166 1.035 -40,8 -11 ,2 • La caída en la producción agríco la durante 1998 
Arroz total 6.000 6.221 10,2 3,7 se atr ibuye princ ipalmente al deterioro en los 
Papa 6.950 6.516 -3,0 -6,3 
Tabaco rubio 216 22 1 -1 ,5 2,3 cultivos transitorios . Aunque la producción ca-

Importables 
fetera creció 19,4%, este incremento no alcanzó 

8.975 6.844 -2,6 -23,8 
a compensar las caídas en los cul tivos transitorios Cebada 103 66 -52,1 -36,2 

Fríjo l 1.990 1.670 0,6 -16,1 (11 ,5%) y permanentes (1,4%). Si bien el crec i-
Maíz total 4.487 3.470 1,1 -22,7 

miento para el tota l de la agri cul tura en 1998 fue Sorgo 1.187 68 1 -25,9 -42 ,6 
Soya 885 705 55,4 -20,3 si milar al del año anterior, cabe destacar que los 
Trigo 325 253 -22 ,3 -22,2 

cu ltivos transitorios cayeron bastante (-11 ,5%). 

No comercializables 5.1 10 4 .336 3,9 -1 5,2 
Maní 48 17 -30,2 -63,6 • Entre 1997 y 1998 el va lor de los cultivos tran-
Hortalizas 5.062 4.318 4,4 -14,7 

sitorios pasó de $28.501 millones de pesos (de 
Total Transitorios 28.501 25.2 13 -1,8 -11,5 1975) a $25 .213 millones. Esto se explica en 

Permanentes 
gran parte por la caída en el valor de la produc-

Exportables 24.778 24 .842 0,4 0,3 ción de los importables de 24%, donde se des-
Banano exportación 2.87 1 2.704 8,4 -5 ,8 tacan el sorgo (-43%), la cebada (-36%) y el maíz 
Cacao 1.478 1.489 1,4 0,7 
Caña de azúca r 12 .208 12 .151 -0,6 -0,5 (-22,7%). También sobresale la caída de 11,5% 
Plátano ex portación 303 381 2,6 25,6 en la producción de cultivos no comercializables, 
Tabaco negro 302 372 -3 1,4 23,1 
Flores 7.615 7.745 0,7 1,7 entre los que se encuentran las hortal izas (-15%). 

Importables 7.128 6.828 6,3 -4,2 • En cuanto a los cultivos permanentes, después 
Palma africana 7.128 6.828 6,3 -4,2 

de haber registrado un crecimiento de 0,2% en 
No comercializables 24.092 23.543 -1,7 -2,3 1997, éstos tuvieron una caída de 1,4% en 1998 
Caña panela 6.991 7.100 3,0 1,6 
Coco 327 284 -1 4,0 -13,0 debido principalmente a una reducc ión en el 
Fique 302 196 6,6 -35,1 valor de la producción de los bienes no comercia-
Ñame 425 552 -38,0 29:9 

lizables que pasó de $24.092 millones a $23 .543 Plátano 7.592 6.858 0,8 -9,7 
Yuca 2.678 2.619 -17,0 -2,2 millones. Esto fue resultado del deterioro en la 
Frutales 5.778 5.934 3,0 2,7 producción de f ique (-35, 1 %) y de coco (-13%). 

Total permanentes 55.998 55.213 0,2 -1,4 A pesar de que los exportab les en su conjunto 

Agricultura sin café 84.498 80.425 -0,5 -4,8 
tuvieron un crec imiento marginalmente pos itivo 

Café 13.674 16.330 -4,3 19,4 (0,2%), el banano de exportación registró una 
Total agricul. con café 98.172 96.755 -1,0 -1,4 caída de 5.8%. Al parecer, ésta fue compensada 

Fuente : Min isterio de Agricultura y Desarro llo Rural. 
por el aumento en la producción de plátano para · 

exportación (25,6%) y de tabaco negro (23, 1 %). 
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11. Indicadores laborales 

• La situación laboral continuó siendo crítica en el • En el segundo trimestre del año había 5,6 millones 

segundo trimestre del año, según lo muestran los de personas ocupadas en las siete áreas metro-

datos de la Encuesta Nacional de Hogares. La politanas, lo que implica una reducc ión de 171 

tasa de desempleo siguió aumentando en el se- mil personas respecto al segundo trimestre del 

gundo trimestre pasando de 19,5% en el trimestre año anterior, es decir, una caída de 3% en la tasa 

anterior a 19,8% . Comparada con el mismo tri - de ocupación. La ciudad con un mayor deterioro 

mestre del año anterior, la tasa de desempleo au- de este indicador fue Medellín, con un descenso 

mentó cuatro puntos porcentuales y hoy hay en de 8% frente a junio del año anterior. También se 

el país 1.373.747 personas sin trabajo. destaca la ciudad de Cali, en cuyo caso el deseen-

so de ocupados fue 7,2% para igual período. 

• Frente a los datos obtenidos en el segundo tri-
En cuanto a la población desocupada, ésta au-

mestre del año pasado se evidencia que la fuerza • 
mentó 27% en el segundo semestre del año 

labora l aumentó 1 ,75%, equivalente a 119.282 
frente al m-ismo período del año anterior. El au-

personas. Este crecimiento se explica por el au-
mento en el desempleo fue más alto en las ciu-

mento en la población económicamente activa 
dades de Santafé de Bogotá (30,9%), Medellín 

de Bogotá en 1,94% (aproximadamente 59 mil 
(26,8%) y Cali (25,93%). El resto de ciudades 

personas más), de Cali (9,38%) y de Barranqui-
también registró aumentos en la población 

lla (0,59%). Mientras tanto, en ciudades como 
desocupada, aunque en menor proporción . 

Medellín, Manizales y Pasto la fuerza laboral re-

gistró un crecimiento negativo entre los dos pe- • Lo anterior llevó a una tasa de desempleo para 

ríodos. las siete áreas metropolitanas de 19,8% en el 

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

Población en edad Población Ocupados Desocupados Tasa Global Tasa de Tasa de 
de trabajar económicamente (0) (D) de participación ocupación desempleo 

(PETJ activa (PEA) (TGPJ (TO) (TD) 

1997 10.676.130 6.228.459 5.461 .664 766.795 58,3 51 ,2 12,3 
10.707.277 6.414.688 5.560.661 854.027 59,9 51,9 13,3 
10.836.782 6.488.4 13 5.702.132 786.281 59,9 52,6 12,1 

IV 10.790.002 6.635 .611 5.837.601 798.01 o 61,5 54,1 12,0 

1998 10.818.024 6.739.93 1 5.768.492 971 .439 62,3 53,3 14,4 
11 10.870.1 90 6.8 19.705 5.735.574 1.084 .131 62,7 52,8 15,9 
11 10.958.317 6.678.823 5.678.686 1.000.137 60,9 51,8 15,0 
IV 11.053.137 6.926.123 5.843.813 1.082.31 o 62,7 52,9 15,6 

1999 11 .011.073 6.856.225 5.518.464 1.337.761 62 ,3 50,1 19,5 
11.052 .286 6.938.987 5 .565.240 1.373.747 62 ,8 50,4 19,8 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 1 OA. TASA DE DESEMPLEO 
(Siete ciudades y sus áreas metropolitanas) 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 
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Gráfico 1 OB. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA­
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 
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Fuente: Dane. 

segundo trimestre de 1999, 3,9 puntos porcen­

tuales por enc ima de la que se registró en el mis­

mo período de 1998. La tasa de desempleo más 

alta se presentó en Medell ín (2 1,6%), seguida 

por la de Ca l i (2 1,26%) y M anizales (2 1,3%). El 

desempleo en Santafé de Bogotá fue aprox imada­

mente de 19%. El menor nivel se registró en Ba­

rranquill a con 16,3%, que es, sin embargo, una 

c ifra históri camente alta. 

+ Esta tendenc ia de desempleo creciente es corro­

borada por los ind icadores de empleo del sector 
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Gráfico 1 OC. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL CO­
MERCIO (Tasa anual de crecimiento) 
Enero 1994 - junio 1999 
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Fuente: Dane. 

Gráfico 1 OD. EMPLEO EN LOS SECTORES DE 
INDUSTRIA Y CONSTRUCCION (Balances) 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 
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Fuente:Fedesarrollo. 

industrial y del comercio publicados en las mues­

tras mensuales del Dane, que señalan que la 

respuesta a la contracción de la demanda interna 

ha sido el despido de personal. Todos los sectores 

industriales acentuaron la tendencia negativa del 

empleo en junio. 

+ Según la Encuesta de Opinión de Fedesarro llo, 

las expectativas sobre la contratac ión laboral 

son positivas : los empresarios esperan aumentar 

su nivel de contratación, especialmente los indus­

triales, a partir del tercer trimestre del año. 



111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

• En la primera semana de septiembre, dos meses 

después de que el Banco de la República modi­

fi cara la banda cambiaría, el dólar vo lvió a acer­

carse al techo de la misma. El 9 de septiembre el 

dólar estuvo a 9 centavos del límite superior de 

la banda y aumentó en cuatro pesos a $1 .986,60. 

En consecuencia, el Em isor tuvo que intervenir 

en el mercado vendiendo reservas internacionales 

para defender el lím ite superior de la banda. Sin 

embargo, la presión del mercado llevó a que la 

Junta Directiva del Banco de la Repúbli ca dec i­

diera eliminar la Banda el pasado 25 de sep­

tiembre. 

• El alza del dólar ha llevado a una creciente de-

alcanzó una cifra de 35%, el porcentaje más alto 

registrado en los últimos años. Igualmente, la de­

va luac ión año corrido (enero-agosto) fue de 

23,2%, frente a 7,2% registrada en el mismo pe­

ríodo del año anterior. 

• La abrupta devaluación en términos nomina les 

que tuvo lugar en el último par de meses (espe­

cíficamente acentuada por el aumento de la 

pendiente de la banda y de su amplitud el pasado 

27 de junio), llevó a que la tasa de cambio real se 

devaluara en 22% en los últ imos doce meses a 

agosto, frente a 12% registrada en el mes de ju­

nio. Igualmente, en lo corrido del año a agosto, 

la devaluación real fue de 9%, frente a 2,4% pa­

ra el período enero-junio. 

va luac ión en los últimos tres meses : así, en el • En el mes de agosto se registró un aumento en el 

mes de agosto la devaluación nominal anual índice de tasa de cambio real cruzada con V ene-

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

TCRM Devaluación anual (%) Devaluación año corrido (%) 

1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999 

Enero 1.027,1 1.323,2 1.570,0 1,6 28,8 18,7 2,6 2,0 3,0 
Febrero 1.074,2 1.346,1 1.567, 1 4,3 25,3 16,4 7,4 3,8 2,9 
Marzo 1.062,2 1.357,1 1.550, 1 1,6 27,8 14,2 6,2 4,6 1,7 
Abril 1.060,7 1 .360,7 1 .574,7 0,9 28,3 15,7 6,0 4,9 3,3 
Mayo 1.075 ,2 1.386,3 1.641 ,3 0,8 28,9 18,4 7,5 6,9 7,7 
junio 1.082,4 1.386,6 1.694,0 1,0 28, 1 22,2 8,2 6,9 11 ,2 
julio 1.102,4 1.371,5 1.818,6 3,6 24,4 32,6 10,2 5,8 19,4 
Agosto 1.132,7 1.390,5 1.876,9 8,4 22,8 35,0 13,2 7,2 23,2 
Septiembre 1.222,5 1.520,5 17,5 24,4 22,2 17,2 
Octubre 1.262,9 1.587,4 24,3 25,7 26,2 22,4 
Noviembre 1.294,6 1.562,7 29,7 20,7 29,4 20,5 
Diciembre 1.296,9 1.523,6 29,6 17,5 29,6 17,5 

Promedio 1.1 41,1 1.426,3 1.661 ,6 10,1 25,0 21,7 14,1 10,0 9,1 

Fuente: Banco de la República. 
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Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 11 B. IN DICES DE LA TASA DE CAMBIO 
REAL* (Base promedio geométrico 1994 = 1 00) 
Enero 1994 - septiembre 1999 

V90 1/91 1/92 1/93 1/94 V95 V% 1/97 1/98 1/99 

* Ponderaciones según comercio global total (T) y 
no tradicional (Nl), deflactadas por eiiPP y eiiPC. 
Fuente: Banco de la República. 

zuela por quinto mes consecutivo, de 1,61, es 

decir, 0,51 pu ntos porcentua les por encima del 

índice registrado en el mismo mes del año ante­

rior, y en genera l, el más alto de la seri e. Esto se 

traduce en unos términos de intercambio fa­

vorables con dicho país. 

+ Respecto al índice de tasa de cambio real cruza­

da con Ecuador, aunque mejoró en agosto res­

pecto a julio pasando de 0,68 a 0,74, su nive l se 

encuentra por debajo del presentado en el mismo 
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Gráfico 11 C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 

Enero 1994 - agosto. 1999 
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Fuente: FMI y cá lculos de Fedesarro llo. 

Gráfico 11 D. IN DICE DE LA TASA DE CAMBIO 

REAL PONDERADA SEGUN DESTINOS DE LAS 
EXPORTACIONES 1 Trim 1994-11 Trim 1999 

América Lalma 

--- -- Países desarrollados 

Es1ados Unidos 

1/94 111/94 1/99 11 1/98 1/99 111/98 1/99 111/98 1/99 111/98 1/99 

Fuente: FMI y cálcu los de Fedesarrollo . 



Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Base promedio 1994 = 1 00) 

ITCRa Variación anual (% ) 

1996 1997 1998 1999b 1996 1997 1998 1999b 

Enero 102,8 93,0 99,0 102,9 3,6 -9,5 6,4 4,0 
Febrero 103,2 94,5 96,8 99,6 4,9 -8,5 2,4 3,0 
Marzo 103,8 89,8 96,2 97,3 4,9 -13 ,5 7,1 1,1 
Abril 101 ,7 88,3 94,8 100, 1 2, 1 -13,2 7,4 5,5 
Mayo 100,1 89,0 95,2 104,5 0,8 -11 ' 1 6,9 9,8 
junio 101 ,2 87,8 94, 1 105,4 3,1 -13,2 7,1 12,0 
julio 100,0 89,3 92, 1 11 0,6 -0,1 -10,7 3,1 20,2 
Agosto 98,7 91,1 93,2 11 3,8 -4,9 -7,7 2,3 22, 1 
Septiembre 97,7 97,7 102,9 -8,4 0,1 5,3 
Octubre 94,3 99,5 108,4 -13,7 5,5 8,9 
Noviembre 92,3 101, 1 106,6 -16,0 9,5 5,4 
Diciembre 91,9 99,9 104,3 -10,4 8,6 4,4 

a Índice de tasa de cambio rea l ca lculado con el comerc io trad iona l y deflactado por el !PP. 
b Datos sujetos a rev isión. 
Fuente: Banco de la República . 

mes del año anterior (de 0,8). Esto deteriora la 

capacidad competitiva de las exportac iones 

co lombianas hacia el vec ino país. 

+ En lo que respecta a la tasa de cambio rea l pon­

derada según el destino de las exportaciones, la 

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

situac ión no ha cambiado mucho frente a los 

países desarroll ados y se observa un estanca­

miento desde inic ios del año anterior. Sin em­

bargo, frente a los demás países lati noamericanos, 

es clara la mejoría en los términos de intercambio 

a pesar de la leve caída en el último mes. 

Millones de dólares FOB Variación % 

Balanza comerc ial 
Exportación de bienes 

Café 
Mineras 

Petróleo y deri vado 
Carbón 
Ferroníquel 
Oro 
Esmeraldas 

No Tradiciona les a 

Importación de bienes 
Bienes de Consumo 
Bienes Intermedios 
Bienes de Capital 

a Sin oro ni esmeraldas. 
Fuente: Banco de la República y Dane. 

1998 

-3.1 34 
10.832 

1.891 
3.573 
2.298 

934 
11 8 
141 

83 
5.368 

13.966 
2.892 
5.781 
5.294 

Ene-jun 1999 

468,2 
1 5.2 14,8 

689,4 
1.95 1,2 
1.447,5 

388,2 
58,9 

0.6 
56,0 

2 .574,2 

4.746,6 

1998-1997 

-1,4 
-6,3 

-16,3 
-12 ,0 
-14,8 

9,0 
-25,5 
77,3 

-41,5 
2,2 

-4,8 
-4,6 
-5,4 
-4,2 

Ene-jun 99/98 

-5 ,1 
-32,0 
14,4 
28,9 

-16,3 
-10, 1 
-95,9 
4 1,4 
-7,3 

-36,0 
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COMERCIO EXTERIOR 

• En el primer semestre del año, el va lor de las ex­

portaciones co lombianas totales FOB fue 

US$5.214,8 mill ones frente a US$5.497,3 

60,0 

45,0 

Gráfico 12. 1MPORTACIONES Y EXPORTACIO­
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - junio 1999 

lmporlaciones 

millones en igual período del año anterior, es 30,5 

decir, una reducción en el valor de las exporta­

c iones de 5,1 %. Gran parte del deterioro de las 

exportac iones se explica por la recesión que 

atraviesan algunos de nuestros pr incipa les soc ios 

comercia les latinoamericanos, que no ha sido 

compensada por los efectos positivos de la de­

va luación co lombiana. 

• Dentro del total de exportaciones, los productos 

tradicionales participaron con el 49,6% del valor 

y con el 88,7% del vo lumen tota l. Respecto al 

primer semestre del año anterior, las toneladas 

exportadas aumentaron 8,8%, mientras el valor 

FOB en dólares disminuyó 3,1 % . En cuanto a las 

exportac iones no tradicionales, éstas se redujeron 

en 7,1% (valor FOB) comparadas con las regis­

tradas en el primer semestre del año anterior. 

• El va lor CIF de las importaciones durante el 

período comprend ido entre enero y junio de este 

año fue de US$5 .063,8 millones frente al 

observado de US$7.908, 1 millones en el mismo 

período del año anterior, lo que equivale a una 

disminución cercana a 36%. Este comportamien­

to obedece a la recesión de la economía y a la 

debilidad de la demanda interna, y a la fuerte de­

va luación del peso en lo corrido del año. 

• La desacaleración de las importaciones fue muy 

superior al de las exportac iones durante el primer 

semestre del año, lo que llevó a un superávit en 

la balanza comerc ial de US$468, 1 millones FOB, 

frente a un déficit de US$1 .922,5 millones FOB 

en el mismo período del año anterior. Este com­

portamiento superavitario no se presentaba desde 
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1992 en la economía colombiana. En el primer se­

mestre las balanzas comerciales positivas se regis­

traron con Estados Unidos (US$566 millones) y 

con Perú (US$ 1 04,6 millones). En contraste, los 

mayores déficits se presentaron en las balanzas 

con México (US$13 1,5) y con Brasil (US$ 11 8,4 

millones). 

EXPORTACIONES 

• La caída de las exportac iones en valor FOB du­

rante el primer semestre del año frente al mismo 

período del año anterior, se explica en buena 

parte por el deterioro de las ventas de productos 

tradicionales de 3,08% y de los no tradicionales 

de 7,08%. La mayor contribución a la variación 

total negativa correspondió a las exportaciones 

no tradicionales excluyendo oro y esmeraldas. 

• En promedio, las exportac iones han disminuido 

en los últimos c inco meses entre 8,3% y 9,4% al 

compararlas con el mes respect ivo del año an­

terior; sin embargo, estas caídas han sido infe­

riores a la registrada en enero de este año, cuando 

las exportac iones disminuyeron 18, 1% respecto 

al mismo mes de 1998. Cabe destacar que en ju­

nio se registró la segunda menor caída (8,4%), 



del año en las exportaciones frente al mismo mes 

del año pasado. En línea con la tendencia vista en 

el acumulado del semestre, las exportaciones que 

más cayeron año a año a junio fueron las tradi­

cionales (1 0,45%). 

+ Desagregando las exportaciones tradicionales, 

se destaca la ca ída en las exportaciones de café 

de 32,02%, la cual fue sin embargo, compensada 

por el aumento en las exportaciones de petróleo 

que crec ieron 28,93%, y que aportaron 5,91 

puntos porcentuales a la variación tota l. 

+ Los únicos grupos que tuvieron un crecimiento 

positivo en el primer semestre del año comparado 

con el mismo período del año anterior fueron los 

bananos, que crecieron 33,5%, las esmeraldas, 

41 ,4% y los productos químicos 7,87%. En con­

traste, las ventas de vehículos en el exter ior 

cayeron 69,8%, las de azúcares y confites 34,2% 

y las de materias plásticas 20,3%. 

+ Durante el primer semestre de 1999, el 83,9% 

de las exportaciones co lombianas tradicionales 

tuvo como destinos Estados Unidos y la Unión 

Europea. Las ventas a Estados Unidos aumentaron 

25,5% en el primer semestre del año comparado 

con el mismo período del año anterior, y con­

tribuyeron con 11 ,7 puntos porcentuales a la 

variación de las exportaciones tradicionales. Un 

aumento mayor se presentó durante el mes de 

junio, cuando las exportaciones tradicionales a 

dicho país tuvieron un crecimiento cercano al 

57% frente al mismo mes del año anterior. Si 

bien las ventas a la Unión Europea disminuyeron 

31,4% en el primer semestre del año, en junio la 

reducción fue menor y fue de 19,5% . 

+ Por su parte, las exportaciones no tradicionales 

hacia Puerto Rico crecieron 29% en el primer 

Comunidad Andina (-43,7%), a la Unión Europea 

{-35,31 %) y a Japón {-15,98%). Sin embargo, en 

el mes de junio, las exportaciones no tradiciona­

les tuvieron un aumento de 2,66% respecto al 

mismo mes del año anterior, y esto se atribuyó 

principalmente al fuerte incremento en ventas a 

Estados Unidos de 42,1 %, que representó un apor­

te a la variación total de 9,49 puntos porcentuales. 

+ Las exportaciones no tradicionales disminuyeron 

7,08% y 7,31% sin incluir oro y esmeraldas en el 

primer semestre del año, comparado con igual 

período del año anterior. Las mayores contribu­

c iones negativas a la variación correspondieron 

a los vehículos (2,85 puntos porcentuales), azú­

cares y confites (2,73 pp) y las materias p lásticas 

(1 ,25 pp). 

+ En lo corrido del año hasta el mes de junio, los 

principales compradores de exportaciones no 

tradicionales fueron Estados Unidos y la Comu­

nidad Andina, que, en conjunto, demandaron el 

59,6% del tota l. Así, las exportaciones no tra­

dicionales a Estados Unidos tuvieron durante el 

primer semestre un incremento de 17,7% frente 

al mismo período del año anterior (el valor de 

éstas pasó de US$745,3 millones a US$877,2 

millones), y las realizadas a la Comunidad Andina 

disminuyeron 33,7%. Como se anotó, este com­

portamiento se expli ca por las recesiones que 

enfrentan los países socios (Venezuela y Ecuador). 

Para finalizar, las exportaciones no tradicionales 

hacia la Unión Europea disminuyeron 5,6% en 

el mismo período de comparación, en razón a 

las menores exportaciones hacia Alemania 

(-8,7%) y al Reino Unido {-18,8%). 

IMPORTACIONES 

semestre del año. Contrariamente, las ventas al + En el primer semestre de 1999 el valor CIF de las 

resto de países disminuyeron, especialmente a la importaciones disminuyó 36% frente a igual 
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Cuadro 1 OA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - junio 1999 (Participaciones en el total de cada región) 

Actividad 

Producción agropecuaria 

Caza 

Silvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 
Explotación de minas de carbón 

Extracción de minerales metálicos 

Extracción de otros minerales3 

Productos alimenticios excepto bebidaa 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

text iles 

Prendas de vestir excepto calzado 

Cuero y sus productos 

Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industrias conexas 

Sustancias quimicas industriales 

Otros productos qufmicos 

Refi nerias de petróleo 

Productos derivados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Productos metálicos, excepto maquinaria 

Maquinaria, excepto la eléctrica 

Maqu inaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesional y científico 

Otras industrias manufactureras 

Total (U5$ miles corrientes) 

a Incluye esmeraldas 

Fuente: Dane. 

Estados 
Unidos 

37,5 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

2,8 

5,8 

1,2 

0,1 

0,2 

3,5 

12,0 

1,7 

0,2 

0,5 

0,3 

0,3 

0,8 

2,4 

15,8 

0,7 

3,0 

0,1 

0,4 

0,2 

0,9 

3,4 

1,1 

1,1 

1,0 

0,6 

0,2 

0,5 

0,3 

1,1 

930.047 

Aladi sin 
México 

4,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,2 

5,7 

1,0 

0,0 

2,3 

2,7 

2,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,9 

11 ,3 

27,2 

10,1 

2,9 

0,0 

7,9 

2,4 

0,0 

1,8 

0,8 

0,1 

0,4 

1,7 

1,0 

3,6 

0,7 

3,5 

4,2 

62.624 

México 

0,6 

1,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

6,3 

0,9 

1,7 

0,0 

6,1 

5,5 

1,4 

0,0 

0,4 

0,0 

2,0 

13,2 

16,5 

12,2 

0,0 

2,8 

0,0 

2,8 

0,9 

2,0 

0,1 

0,9 

0,2 

9,1 

3,1 

7,0 

0,1 

1,8 

1,1 

70.990 

Chile 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

6,1 

0,2 

0,0 

0,0 

4,9 

11 ,0 

0,3 

0,2 

0,1 

0,3 

4,9 

2,1 

39,2 

12,0 

0,0 

0,0 

0,7 

3,3 

1,9 

1,2 

1,4 

0,4 

0,4 

1,9 

1,1 

3,1 

0,2 

1,3 

1,6 

59.762 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

1,5 4,9 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,2 

12,1 15,8 

0,9 0,8 

1,2 0,4 

0,1 0,5 

3,4 7,3 

2,3 6,6 

0,1 1,3 

0,3 0,8 

0,1 0,8 

0,1 0,6 

7,8 5,3 

4,2 2,7 

23,6 11 ,0 

15,5 9,3 

0,4 0,2 

0,1 0,2 

1,7 3,1 

4,0 2,5 

0,5 0,5 

2,1 0,5 

1,7 1,3 

0,9 1,5 

1,1 0,9 

3,1 3,5 

2,4 3,4 

3,4 7,3 

3,2 5,7 

1,0 0,4 

1,1 0,9 

278.619 41 5,247 

Unión 
Europea 

56,5 

0,0 

0,1 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

1,1 

18,7 

4,5 

0,0 

0,9 

. 3,6 

3,9 

2,7 

0,8 

0,1 

0,0 

0,2 

0,1 

3,9 

0,7 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,5 

0,0 

0,0 

0,2 

0,2 

0,1 

0,3 

0,1 

0,1 

0,1 

0,3 

337 .470 

Resto de 
Europa 

57,4 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

20,5 

0,1 

10, 1 

0,0 

0,0 

2,9 

0,4 

0,2 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

4,9 

0,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0, 1 

0,1 

0,2 

0,0 

0,9 

0,0 

0,4 

0,3 

0,0 

0,1 

0,6 

0,3 

26.589 

Japón 

7,2 

0,4 

0,0 

0,0 

0,8 

0,0 

3,3 

45,3 

14,1 

25,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

2,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,2 

0,1 

30.305 

Resto del 
mundo Total 

9,3 23,6 

1,0 0,2 

0,0 0,0 

0,2 0,0 

0,3 0,1 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

1,5 2,2 

22,8 12,6 

1,3 1,9 

0,2 0,3 

0,2 0,4 

2,4 4,0 

6,0 7,4 

2,0 1,5 

0,5 0,4 

0,3 0,4 

0,2 0,2 

1,9 2,3 

2,7 2,3 

14,3 9,9 

5,3 10,4 

2,2 0,8 

0,4 1,2 

0,3 1,0 

1,8 1,5 

0,4 0,4 

1,0 0,9 

3,6 2,2 

6,3 1,8 

1,0 0,9 

2,7 2,0 

2,3 1,6 

3,3 2,5 

0,7 1,5 

0,5 0,5 

0,9 1,0 

443.160 2.654.811 



Cuadro 108. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero -junio 1999 vs. enero -junio 1998 (Tasa de crecimiento año corrido) 

Actividad 

Producción agropecuaria 

Caza 

Silvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotación de minas de carbón 

Extracción de minerales metálicos 

Extracción de otros minera les3 

Productos alimenticios excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Texti les 

Prendas de vestir, excepto calzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industr ias conexas 

Sustancias químicas industriales 

Otros productos qufmicos 

Refi nerías de petróleo 

Productos derivados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minerales no metá licos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Productos metálicos, excepto maquina·ria 

Maquinaria, excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equ ipo y material de transporte 

Equipo profes ional y científi co 

Otras industrias manufactureras 

Total con esmeraldas 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: Dane. 

Estados 
Unidos 

14,1 

517,3 

-36,0 

36,0 

53,6 

-26,8 

-19,0 

54,9 

-21 ,9 

5,3 

1,4 

-22,6 

-26,0 

155,0 

0,8 

-40,7 

-13,0 

15,9 

128,5 

9,3 

182,3 

-2,8 

88,3 

-9,5 

311 ,o 
28,8 

-7,5 

-32,7 

47,3 

63,3 

-1,8 

274,2 

41,3 

7,2 

19,4 

Aladi sin 
México 

-13,6 

-94,0 

559,6 

25 1 ,o 
45 ,6 

-23 ,6 

137,2 

-65,6 

-65,6 

-57,9 

-9 1,5 

-81 ,5 

-74,2 

-14,8 

16,1 

46,5 

-58,1 

7,5 

-69,1 

-10,7 

268,5 

241,4 

84,2 

-43,1 

-50,3 

-3 5,9 

18,5 

40,2 

1,2 

México 

262,9 

161 ,0 

1,249,5 

-66,8 

274,4 

2,7 

-28,4 

96,7 

-62,0 

-93,8 

158,3 

-63,3 

81 ,9 

-5,0 

-18,1 

-1 0,3 

11 ,2 

51,0 

26,8 

16,6 

105,5 

-46,5 

166,6 

37,9 

184,1 

6,0 

18,6 

23,1 

-47,5 

11 ,5 

Chile 

-39,9 

-67,6 

-25,3 

5,7 

-4,0 

-33,0 

12,8 

-49,3 

-75,4 

-30,3 

-28,0 

46,5 

-18,6 

-22,1 

-7,9 

-35 ,8 

-21,2 

-75,8 

-7,2 

-13, 1 

-13,9 

8,4 

-76,7 

-73 ,7 

-28,8 

-5,4 

-43,5 

-98,1 

• 0,9 
-14,4 

-25,7 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

203,5 -58,3 

197,1 

-43,9 

-50,6 

-67,6 

-24,6 

-38,5 

-38,5 

-79,3 

-62,0 

-37,4 

-69, 1 

-13,8 

-2 7,0 

-24,3 

-37,0 

-27,8 

-86,8 

-58,2 

-36,4 

30,5 

-40,4 

-52,2 

-74,6 

1,4 

-34,3 

-8,4 

-58,4 

-42,0 

-2,8 

-49,0 

-37,0 

157,1 

-21,7 

-33,6 

392,4 

67,0 

41 ,2 

-15,8 

-20,5 

-39,0 

-34,4 

39,5 

-26,5 

19,8 

-13,1 

-2 8,4 

-18,1 

-12,5 

-55,5 

52,8 

-3 6,3 

-f¡1,6 

-35,1 

-12,2 

52,6 

-10,2 

-7,3 

-17,9 

-26,9 

-73,7 

-17,4 

-21,8 

-3 1,3 

Unión 
Europea 

7,6 

-34,3 

-5 1,7 

3,9 

-9,1 

1,7 

-49,1 

-75,8 

508,6 

-26,4 

-3,6 

-1 4,5 

-31,4 

202,6 

-15,7 

-84,7 

-43, 1 

12,4 

-31,1 

-55 ,8 

-50,0 

126,0 

-63, 1 

25,3 

31,4 

-86,7 

24,8 

-2 1,4 

-32,9 

-85,3 

-5 7,2 

-46,1 

-4,9 

Resto de 
Europa 

34,3 

7,7 

11 ,3 

-96,1 

-60,2 

-22,0 

0,4 

-22,1 

5,776,8 

-95,9 

95,2 

-16,9 

997,1 

-68,6 

-19,0 

638,8 

-26,1 

-80,2 

-96,2 

56,3 

-86,2 

-1,5 

Japón 

91,8 

-63,0 

-1 4,8 

29, 1 

-68,2 

21,7 

-29,5 

-40,0 

-62,7 

-94,5 

-55,5 

-25, 1 

0,0 

-68,0 

7,3 

-98,8 

-98,7 

-7,4 

-61 ,6 

-37, 1 

-16,3 

Resto del 
mundo 

-5 ,7 

77,2 

-29,1 

-22,3 

466,4 

642,9 

-100,0 

148,8 

24,8 

-70,4 

-48,3 

-55,3 

-9,0 

7,3 

17,9 

-12,7 

42,1 

120,9 

-19,9 

42,5 

1,4 

-9,4 

791 ,3 

-61,4 

-3 1,0 

1,5 

42,3 

118,4 

-1,0 

197,2 

18,0 

10,3 

-8,1 

21,0 

5,8 

-46,2 

38,6 

10,2 

Total 

5,6 

72,9 

-42,3 

-26,1 

75,2 

-90,7 

-68,1 

38,4 

-15,8 

-46,2 

0,8 

37,5 

-17,4 

-4,0 

-22,3 

-34,3 

77,4 

-11 ,7 

-11 ,1 

-8,8 

-13,0 

19,7 

48,0 

71,4 

2,4 

-20,5 

-15,6 

21,8 

2,8 

35,5 

-28,2 

5,7 

-7,6 

-27,5 

-66,1 

-9,3 

-1 1,8 

-6,9 



período del año anterior. Este deterioro se atribuye 

principalmente a las menores importaciones de 

bienes de capital y de materiales de construcción, 

que cayeron 41 ,6% entre el primer semestre del 

año pasado y el mismo período del año actual, 

restándole al crecimiento total 16,1 puntos por­

centuales. 

• Igualmente, las importaciones de materias primas 

y productos intermedios tuvieron una caída de 

30,3% en el mismo período de comparación, 

restándole 12,79 puntos porcentuales al creci­

miento total. Dentro de éstas, se destacan las im­

portaciones de materias primas y productos inter­

medios para la industria que disminuyeron 32%, 

y las de combustibles, lubricantes y conexos, 

que lo hicieron en 29,45%. 

• Las importaciones de bienes de consumo tuvieron 

una contracción de 37% en el primer semestre 

del año frente al mismo período del año anterior, 

debido al deterioro en las compras bienes de 

consumo duradero (-60,4%). 

• De acuerdo con la clasificac ión CIIU, el93% del 

total de las importaciones fueron productos 

industriales, mientras el 6,4% fueron productos 

para el sector agropecuario, silvicultura, caza y 

pesca, y el restante 0,5% para el sector minero. 

Sin embargo, las compras del sector industrial 

disminuyeron 35,9% en los primeros seis meses 

del año frente al mismo período del año anterior, 

lo que se atribuyó principalmente a la reducción 

de importaciones de maquinaria y equipo de 

44,1 %. De otro lado, las importaciones del sector 

agropecuario, silvicultura, caza y pesca se contra­

jeron un 35,1 %, explicado en su mayoría por la 

caída en compras de productos agropecuarios 

(-34,9%). 

• Teniendo en cuenta el país de procedencia de 

las importaciones, se observa que durante el 
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primer semestre, las importaciones de Estados 

Unidos, Venezuela, Alemania, México y Japón, 

participaron con el 60,4% del total. A pesar de lo 

anterior, las principales reducciones en las com­

pras se presentaron con países como Estados 

Unidos (-29,4%), Venezuela (-50,3%), Japón 

(-51, 1 %), Alemania (-42,9%), Brasil (-40,7%) y 

México (-34%). 

BALANZA DE PAGOS 

• Al finalizar 1998, el saldo de la cuenta de capital 

y financiera fue de US$4.670 millones, cifra in­

ferior en 30,3%, al saldo de US$6.700 millones 

registrado en diciembre de 1997. Esta disminu­

ción se atribuyó a una caída de 46,4% en los 

flujos financieros de largo plazo a raíz del dete­

rioro en la Inversión Extranjera Directa en Colom­

bia (-41 ,3%). Ésta última sufrió una reducción 

aproximada de US$2,922 mil millones a di­

ciembre de 1998. 

• Aunque la cuenta de capital y financiera presentó 

en 1998 un superávit de US$4.670, éste no fue 

suficiente para compensar el déficit en cuenta 

corriente de US$5 .866, lo que llevó a una pérdida 

de reservas internacionales por US$1.454 mi­

llones, dejando el saldo a diciembre de 1998 en 

U S$ 8. 7 40 millones, inferior en aproximadamente 

US$1 .200 millones al saldo registrado en 1997. 

• Las proyecciones de Fedesarrollo para 1999 

muestran una disminución del déficit en cuenta 

la corriente hasta alcanzar un valor de US$4.040, 

la cual resultó del crecimiento de 7,4% en las 

exportaciones y de la caída en 18,1% de las im­

portaciones. Adicionalmente, se estima una 

reducción del déficit en la cuenta de bienes y 

servicios no factoriales superior a US$2 mil mi­

llones, y transferencias por US$53 millones. Por 

su parte, la cuenta de capitales acumulará una 

cifra cercana a US$2.555 millones, inferior en 



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

Enero - junio Variación % 

Cuode 1998 1999 Ene-jun 99/ 98 

Bienes de consumo 1,505,52 1 947,71 9 -37.1 
No duraderos 828,065 679,620 -17.9 

Alimentos 315,405 235, 145 -25 .4 
Bebidas 20,234 15,805 -2 1.9 
Tabaco 12,833 19,430 51.4 
Farmacéuticos y tocador 213,240 185,268 -1 3.1 
Confecc iones 44,298 38,425 -13.3 
O tros no duraderos 222,055 185,547 -16.4 

Duraderos 677,456 268,099 -60.4 
Utensilios domést icos 23,782 18,460 -22.4 
O bjetos de adorno personal 61,327 40,462 -34.0 
Muebles para el hogar 41,789 31,659 -24.2 
Maqui nas y aparatos de uso doméstico 127,492 65,478 -48.6 
Vehículos de transporte parti cular 367,289 104,800 -71.5 
Armas y equipo mil itar 55 ,777 7,240 -87.0 

Materias primas y productos intermedios 3,338,553 2,3 27, 032 -30.3 

Combustibles y lubricantes 159,479 11 2,5 15 -29.4 

Materias primas para la agricultura 237,439 210,934 -11.2 
Alimentos para animales 89,460 76,019 -1 5 .0 
Materias primas para la agri cu ltura 147,979 134,915 -8.8 

Materias primas para la industria 2,941 ,635 2,003 ,582 -3 1.9 
Productos alimentic ios 470,804 310,32 1 -34. 1 
Productos agropecua rios no al imenticios 470, 189 354,699 -24 .6 
Productos mineros 8 13,885 452,280 -44.4 
Productos químicos r fa rmacéuticos 1 ' 186,757 886,282 -25.3 

Bienes de capita l 3,061,491 1,787,07 1 -41.6 

Materia les de construcción 177,374 79, 162 -55.4 

Bienes de capital para la agricultura 26,306 14,967 -43 .1 
Máquinas y herramientas 12,766 8,988 -29.6 
Otro equipo para la agricu ltura 3,371 1,650 -5 1.1 
Material de transporte y tracc ión 10, 169 4,328 -57.4 

Bienes de capital para la industria 2,030,462 1,161,349 -42 .8 
Máquinas y aparatos de ofic ina 461,061 279,969 -39.3 
Herramientas 42,857 23,261 -45.7 
Partes y accesorios de maquinaria indust 120,748 109,751 -9.1 
Maquinaria industrial 716, 120 437,102 -39.0 
Otro equipo fijo 689,676 311 ,265 -54.9 

Equipo de transporte 827,349 53 1,593 -35.7 
· Partes y accesorios de equipo de transpo 284,9 11 203,637 -28.5 

Equipo rodante de transporte 53 1,289 320,202 -39.7 
Equipo fijo de transporte 11,149 7,754 -30.5 

Diversos 2,530 1,969 -22 .2 

Total 7,908,094 5,063,791 -36.0 

Fuente: Dane. 
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Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA 
(US$ millones y %) 

Proyección 1999 Variación anual % 

1998 DNP Fedesarrollo 1998 1999 

Cuenta corriente -5.866 -1.847 -4.040 0,5 68,5 
Exportaciones 15.050 15.898 -5,8 5,6 
Importaciones 20.916 17.745 -4,3 -15,2 

Bienes y servicios no factoriales -3.979 278 -1.825 4,4 107,0 
Exportaciones 13.500 14.346 14.135 -5,2 6,3 
Importaciones 17.479 14.068 15.960 -5,0 -19,5 

Bienes -2.633 1.874 -305 -3,1 171,2 
Exportaciones 11 .371 12.3 77 12.055 -5,7 8,8 
Importac iones 14.004 10 .503 12.360 -5,2 -25,0 

Servicios no factoria les -1.346 -1.596 -1.520 6,9 -18,6 
Exportaciones 2.129 1.969 2.080 -2,4 -7,5 
Importaciones 3.475 3.565 3.600 -4,2 2,6 

Renta de los factores -2.364 -2.666 -2.745 0,3 -12,8 
Ingresos 905 851 850 3,6 -6,0 
Egresos 3.269 3.5 17 3.595 0,7 7,6 

Transferencias 477 540 530 -25,5 13,4 
Ingresos 644 701 -25,1 8,8 
Egresos 167 160 -23,7 -4,2 

Cuenta de capital y financiera 4.670 1.561 2.555 -30,3 -66,6 

Cuenta financiera 4.670 1.561 2.555 -30,3 -66,6 

Flujos financieros de largo plazo 4 .524 2.3 12 2.488 -46,4 -48,9 
Activos 544 90 311 -33,2 -83,4 

Inversión colombiana en el exterior 529 90 311 -34,7 -83,0 
Directa 529 90 3 11 -34,7 -83,0 
De cartera o 

Préstamos 15 150,0 
Crédito comercia l o 
Otros activos o 

Pasivos 5.083 2.417 2.785 -45,2 -52,4 
Inversión extranjera en Colombia 4.150 937 2.289 -41 ,3 -77,4 

Directa 2.983 1.289 -47,7 
De cartera 1.168 1.000 -14,8 

Préstamos -264 1.3 19 449 -109,7 
Sector público 949 
Sector privado -500 
Créd ito comercial -53 -53 -26,7 
Arrendamiento financiero 334 160 100 -16,5 -52,0 
Otros pasivos o o 

Otros movimientos finan. de largo plazo -15 -15 14 -37,5 0,0 

Flujos financieros de corto plazo 145 -752 67 
Activos -535 -350 -73 7 -125,4 34,5 

Inversión de cartera -801 -350 -800 -177,1 56,3 
Créd ito comercial -17 o 63 -107,8 
Préstamos 137 o o -27,1 
Otros activos 146 o o -77,9 

Pasivos -390 -1 .102 -670 -206,7 -182,6 
Inversión de cartera -265 -80 o -144,7 69,8 
Crédito comercial -25 -328 -400 91,3 
Préstamos -97 -694 -2 70 -253,2 
Otros pasivos -3 -25,9 

Flujos especiales de capital -73,1 

Errores y omisiones netos -255 o o 57,4 
Variaciones reservas internacionales brutasa -1.454 -286 -1 .485 -796,5 
Saldo en reservas internacionales brutasa 8.741 8.453 7.32 1 -11 ,8 -3,3 
Saldo en reservas internacionales netasa 8.740 8.453 -11,8 -3,3 
Variaicón de reservas internacionales netaa -1.452 -286 -787,6 -80,3 

a Según metodología de Balanza de Pagos. 
Fuente: Banco de la República, Departamento Nacional de Planeación y Fedesarrollo . 
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Gráfico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES NE­
TAS Enero 1994 - agosto 1999 

10.500 

10.000 

9.500 

9.000 

8.500 

8.000 

7.500 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente : Banco de la República . 

Gráfico 138. DEUDA EXTERNA 
(% del PIB) 

36 

34 

:11 
1994 1995 1996 1997 1998 1999 (pr) 

Fuente: Banco de la Repúbl ica y Fedesarrollo. 

Gráfico 13C. CUENTA CORRIENTE 
(% del PIB) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (pr) 

Fuente : Banco de la República y Fedesarrollo. 

Cuadro 128. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

1998 1999(pr) 

Devaluac ión rea l anua l (%) 1,8 8,1 

Deuda externa total (millones US$) 33,884 31,476 

Deuda externa totai/PIB (%) 33,7 35,6 
Deuda externa neta (mi llones US$) 25,078 24,154 
Deuda externa neta/PIB (%) 25,0 27,3 
Déficit corriente/PIB (%) 5,7 4,6 

Transferenc ias/ PIB (%) 0,5 0,6 
Reservas en meses de importación 6,0 5,5 
lmportaciones/ PIB (%) 17,0 14,0 

(pr): Proyectado. 
Fuente: Banco de la Repúbl ica y proyecciones de Fedesarrol lo . 

US$2.115 a la registrada en 1998, esta caída se 

debe básicamente a una disminución en los flu­

jos financieros de largo plazo cercana a US$2.306 

millones. Adicionalmenle, la mayor caída en la 

cuenta f inanc iera se dará en la Inversión Ex­

tranjera, que será de US$1 .861 millones frente a 

US$4.150 en el año pasado y también se proyecta 

una disminución importante en el arrendamiento 

fina nciero (US$234 millones) . 

+ Como consecuencia de estas variaciones en las 

cuentas corriente y de capita l, se prevé una dism i­

nución de reservas internacionales brutas a fi nales 

de 1999 de US$1.485 millones, dejando un 

sa ldo de US$7 .32 1 millones que alcanzaría para 

5,5 meses de importaciones de bienes y servicios. 

+ De acuerdo con los datos obtenidos en el primer 

semestre del año, Fedesarrollo proyecta que la 

deuda externa tota l para este año será US$31.476 

millones de dólares, inferior en US$2.408 a la 

registrada en el año anterior. Sin embargo, debido 

a la caída proyectada en el PIB, la deuda externa 

total como proporción del PIB en 1999 será 35,6°/;, 

superior en 1,9 puntos porcentuales a la partic ipa­

ción de la misma en el PIB en el año anterior. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

+ De acuerdo con las c ifras suministradas por el 

Confis, el déficit del Gobierno Centra l ascendió 

a $3 ,37 b illones (equ iva lentes al 1,9% del PIB 

anual) en el primer semestre del año, monto 

superior en $630 mil millones al programado a 

com ienzos de este año para dicho período. Este 

resultado se expli ca por la diferencia entre los 

ingresos tota les observados y los programados: 

los primeros fueron inferiores a los segundos en 

cerca de $1,08 billones debido a que los ingresos 

tributarios efect ivos fueron menores (por la 

recesión) a los esperados . 

+ Si bien no se ha cump lido con lo programado 

para el primer semestre, debe destacarse que el 

défic it del Gobierno Central actual comparado 

con el del mismo período del año anterior ha 

disminu ido cerca de 19,2% . Esto es reflejo del 

aumento en los ingresos en 22% en términos 

nominales (con los tributarios aumentando 6%), 

super ior al aumento en los pagos corrientes de 

13,7%. 

35 

30 

25 

20 

15 

10 

Gráfico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRE­
SOS TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - junio 1999 
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Fuente: Confis 
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+ La reducción en los pagos corrientes observados 

frente a los programados fue resultado de menores 

transferencias y de la disminución de pagos de 

intereses. 

+ En el caso de los ingresos totales, éstos fueron 

menores a lo programado debido principalmente 

al bajo crec imiento de los ingresos tributarios. La 

diferencia de $751 mil millones entre los ingresos 

programados y los efectivos se dio por el menor 

crecimiento de impuestos de renta, IVA y aran­

ce les. A pesar de que los ingresos por recaudo 

del impuesto del dos por mil fueron altos ($376 

mil millones), no alcanzaron a compensar los 

menores ingresos por otros impuestos. 

+ Por otra parte, el financiamiento del gobierno fue 

mayor al esperado en el primer semestre. Esto se 

debió a un mayor volumen de co locación de TES 

en el mercado por $1,197 miles de millones, lo 

que llevó a que el crédito interno superara al espe­

rado en $1 ,248 miles de millones. Igualmente, el 
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Gráfico 14B. GASTO DEL GOBIERNO CEN­
TRAL (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - junio1999 
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Proyecció n Variac ión % 

1998 1 sem./ 99 1999 98/ 97 1 sem. 99/ 98 99/98 

Ingresos totales• 16,883 9,916 21,339 10.5 22.0 26.4 

Ingresos tribu ta ri os netos 14,825 7,943 17,3 17 12.8 6.0 16.8 
Ingresos no tributa rios• 2,058 1,973 4,022 -3.6 209 .9 95.4 

Pagos totales 23,492 13,071 27,943 20 .0 8.6 18.9 

Pagos corri entes 21,059 12,1 51 26, 108 28 .5 13.6 24.0 
Intereses 3,937 2,820 5,279 59.9 14.0 34.1 

Exte rnos 889 659 1,592 -50 .9 31.6 79.0 
lnte rnosb 3,048 2, 160 3,688 367.7 9.3 21.0 

Func ionamiento 17, 122 9,33 1 20,829 22 .9 13.6 21.6 

Servicios personales 3,548 1,788 4,134 24.6 10.4 16.5 

Transferencias 12,259 6,985 15,470 25.7 20 .5 26 .2 
Gastos generalesc 1,3 15 558 1,225 -1 .0 -30.4 -6.9 

Pagos de capita l 2,280 896 1,835 -28. 1 -32.5 -19.5 

Ahorro vorriente -4,176 -2,235 -4,769 276.3 12.6 14.2 

Défic it/superávi t sin préstamo neto -6,609 -3, 155 -6,605 53.7 19.3 -0. 1 

Prestamo neto 322 218 298 58.5 23.2 -7.4 

Déficit/superávit" -6,930 -3,373 -6,903 53 .9 -17.5 -0 .4 

Financiamiento 6,93 0 3,373 6,903 53 .9 -17.5 -0 .4 

Crédito Exte rno Neto 2,701 1,456 2,37 1 149. 2 -19.6 -12.2 

Med iano y la rgo plazo 2,701 1,456 2,371 149.2 -1 2.2 

Desembo lsos 3,700 2,056 3,951 95 .8 -13.8 6.8 

Amorti zaciones 999 601 1,580 23.9 4.4 58.2 
Crédito Inte rno Neto 3,997 2,015 1,435 13.6 -15.3 -64 .1 

Desembolsosd 7,709 5,633 8,396 11 .4 18.2 8.9 

Amortizaciones 3,712 3,618 6,961 9 .1 51.5 87.5 

Privatizaciones o o 2,057 
Otros recursos 232 -98 1,041 -128.9 -3 .0 348.3 

Déficit o superávit / PI B -4 .5 -1.9 -4.2 
Déficit o superávit después de privatiz. -4 .5 -1.9 -3 .0 

Inc luye Cuenta Especia l de Ca mbios . 
b Inc lu ye inte reses TAN. 

Inc luye compra de eq uipo mi litar (c réd ito de proveedores) . 

En 1998 inc luye colocación de TES tipo B. 

Fuente : Confis . 
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Gráfico 14C. FINANZAS DEL GOBIERNO CEN­
TRAL YDELSECTORPUBLICOCONSOLIDADO 
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crédito externo fue mayor a lo programado en 

$152 miles de millones, por los mayores desem­

bolsos que tuvieron lugar durante el semestre y las 

amortizaciones inferiores a las programadas. 

+ El déficit primario, descontando del déficit efec­

tivo el pago de intereses y el ingreso de rendi­

mientos financieros, fue 0,19% del PIB en el 

Cuadro 138. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR 
PUBLICO NO FINANCIERO(% del PIB) 

1998 1999 

Sector eléctri co -0,5 -0,3 
Ecopetrol 0,1 0,4 
Carbocol 0,0 0,0 
Telecom 0,1 0,1 
M etro Medellín 0,0 -0,1 
Resto de entidades descentra lizadas 0,0 0,1 
Seguridad social 1,5 0,7 
Regional y loca l 0,0 -0,3 
Entidades no inc luidas 0,1 0,4 
Fondo Nac ional del Café 0,0 0,1 
Gobierno Nac ional -4,5 -4,0 

Gobierno Nac ional + regional y local -4,7 0,0 
Total -3,3 -2,9 
Total sin seguro social -4,8 0,0 

Fuente: Confis. 
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Gráfico 14D. FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT 
DEL GOBIERNO CENTRAL 
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primer semestre, el más bajo reg istrado en los 

últ imos dos años. 

+ Las proyecciones del Confis para las finanzas 

del sector públ ico no financiero (consolidado) 

muestran que habrá un déficit de 2,9% del PIB, 

explicado princ ipalmente por los déficits del 

Gobierno Nac ional (-4%), y del sector eléctrico 

(-0,3%) . Las contribuciones superavitari as las 

harán Ecopetrol (0,4%), el Seguro Social (0,7%), 

y las demás entidades no incluidas (0,4%). 

+ El Confis estima que el Déficit del Gobierno 

Central antes de préstamo neto ascienda a $4.769 

mil millones (su ma equiva lente al 4,2% del PIB). 

Esta estimación supera en 1,03% del PIB la meta 

incluida en el Plan Financiero para 1999. Por 

otra parte, suponiendo que se llevan a cabo pri­

vatizaciones en este año por $2.057 mil millones, 

el déficit consolidado pasaría a ser el 3% del PI B. 

+ Los pagos totales del primer semestre del año 

fueron $13 .071 mil millones, frente a $13.5 19 

programados inicialmente. Es decir que gastaron 

$448 mil millones menos de lo proyectado debido 

a que hubo menores pagos corrientes, y mayores 

pagos de capital. 



V. Situación monetaria y financiera 

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS 

+ Durante el mes de julio todos los indicadores del 

mercado monetario reg istraron tasas anuales de 

crec imiento positivas, exceptuando la base mo­

netaria que se contrajo por segundo mes conse­

cutivo respecto al mismo período del año pasado. 

+ La base monetaria disminuyó 3,6% y pasó de 

$7.329 miles de millones en julio del año pasado 

a $7.066 miles de millones en julio de este año. 

El cambio fue resultado de una disminución en 

las reservas del sistema f inanciero cercana al 

31,4% año a año que no pudo ser compensada 

por el aumento en 28,2% del efectivo. La caída 

en las reservas del sistema financiero se atr ibuyó 

a la reducción de 46,6% de los depósitos en 

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

Base monetaria 

Efectivob 
Reserva bancaria 

Medios de pago (M1) 
Efectivo en poder del público 
Depósitos en cuentas corrientes 

Oferta monetaria ampliada 
(M3 + Bonos)c 

Coeficientes 
Multiplicador monetario 
Efectivo/cuentas corri entes 
Reserva/cuentas corr ientes 

Diciembre 

1998 

-16,5 
12,2 

-44,6 

-3,9 
12,1 

-13,5 

7,8 

1.5 
0.4 
0,2 

3 Sobre el sa ldo del último día del mes. 

1998 

9,5 
9,8 
9,2 

2,5 
9,2 

-1,8 

25,8 

1,2 
0,3 
0,3 

Julio 

b lnluye depós itos de particulares en Banco de la República. 

1999 

-3,6 

28,2 
-3 1.4 

11 ,1 
27.4 

0,0 

3,8 

1.4 
0,3 
0,2 

e Incluye efectivo, pasivos sujetos a enca je y bonos del sistema financi ero. 
Fuente: Banco de la República . 

Gráfico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MO­
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Gráfico 15B. M3 MÁS BONOS 
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Fuentes : Banco de la República. 

INDICADORES 45 



cuentas corrientes del sistema financiero en el 

Banco de la República. 

+ Por su parte, los med ios de pago aumentaron en 

julio 11,1 % frente al mismo mes del año anterior, 

8,6 puntos porcentuales superior a la tasa regis­

trada en el mismo mes del año anterior (2,5%). 

Este aumento se atribuyó al crecimiento del efec­

tivo (de 28,2% respecto a julio de año pasado), 

tanto en poder del público (de 27,4%) como en 

los depósitos de entidades especiales en el Banco 

de la República. 

+ El indicador de ahorro financiero, definido como 

M 3+Bonos, tuvo en julio un aumento de 3,8% 

respecto al mismo mes del año pasado. Es evi­

dente que a pesar de registrar tasas de crecimiento 

positivas a lo largo de este año, éstas han sido 

inferiores a las observadas en los dos años ante­

riores. En el caso de julio del año pasado, 

M3+Bonos tuvo un crec imiento anual de 19,2%, 

es decir, 15,4 puntos porcentuales más que el 

correspondiente a julio de este año. 

TASAS DE INTERÉS Y MARGEN DE INTERMEDIA­

CIÓN 

+ El Banco de la República ha mantenido a lo 

largo del año su política de reducción de las 

tasas de interés. Un reflejo de esta determinación 

ha sido la tendencia decreciente de la tasa efectiva 

de las operaciones Repo que al final del octavo 

mes del año se encontraba en 16%, después de 

haberse ubicado en 26% en el mes de enero . En 

forma similar, la tasa interbancaria disminuyó 

entre enero y julio 6,51 puntos porcentuales, al 

pasar de 25,79 a 19,28% en el último mes. Sin 

embargo, la tasa de julio fue superior a las ob­

servadas en mayo y junio. 

+ La tasa de captac ión DTF a 90 días se ubicó en 

19% en el mes de agosto, aunque 16,7 puntos 
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Gráfico 16A. TASA REAL DE INTERES DE CAP­
TACION Y COLOCACION 
Enero 1994 - agosto 1999 
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Cuadro 148. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR­
GEN DE INTERMEDACION 

fue de 26,68% en agosto, 18 puntos porcentuales 

por debajo de la registrada en enero de este año 

(42,32%). Si bien su nivel se había estancado en 

los dos meses anteriores, la DTF conti nuó bajando 

en agosto siguiendo la tendencia que inició en 

dic iembre del año pasado. 

Captación Colocación Margen de 
(DTF 90 días) intermediación 

1997 24, 13 34,26 1 O, 13 
1998 32,60 42,22 9,26 

1999 
Enero 34,01 42,32 8,30 
Febrero 32,26 38,30 6,04 
Marzo 26, 15 35,66 9,51 
Abri l 22,61 32,79 10,18 
Mayo 19,38 28,79 9,4 1 
junio 17,87 27,34 9,47 
julio 18,78 27,48 8,56 
Agosto 19,00 26,68 7,68 

Fu ente : Banco de la Repúb l ica. 

porcentuales por debajo de la registrada en enero, 

fue levemente superior a las tasas respectivas de 

junio y julio. En l ínea con lo anterior, la tasa de 

co locación promedio para el sistema financiero 

+ Esta caída en las tasas de interés nominales se ha 

traducido en menores tasas de interés reales. Así, 

la tasa de captac ión real en agosto fue de 8,88% 

mientras la de co locación rea l para el mismo 

mes fue de 15,9%. 

+ El margen de intermed iac ión di sminuyó en el 

período enero-agosto 0,6 puntos porcentua les 

frente a igual período del año anterior, pasando 

de 8,6% a 9,24%. Sin embargo, el margen re­

gistrado en agosto de este año de 7,68%, es su­

perior al del mismo mes de 1998 en 1 ,5 puntos 

porcentuales. 

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

Diciembre 

1998 1998 

Efectivo en poder del público 4.587 3.396 

Sistema financiero 42. 119 40.171 
Depósitos en cuenta corriente' 5.923 5 .238 
Depósitos de ahorro 7.349 6 .832 
Certi ficados de depósito a térm ino 15.885 14 .706 

Bancos 13.089 12.236 
Corporaciones financieras 2.796 2.470 

Depósitos CA V 9 .185 9.49 1 
Captación compañfas. de financ. comercia l 2.729 2.746 
Cédulas Hipotecarias 1.048 1.158 

Sector público 23.286 12.793 
Certificados eléctricos va lorizablez y TER 138 11 9 
T.E.S. B 13.534 12.185 
Otros 9.614 489 

Banco de la República 27 139 
Certificados de cambio 1 1 
Operaciones de mercado ab ierto 26 o 
Otras operaciones o 138 

' Incluye únicamente depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario. 
Fuente: Banco de la República. 

lulio 

1999 

4.328 

43.52 1 
5.236 
8 .519 

16.260 
13.350 

2.910 
10.161 

2.437 
908 

15.854 
171 

15.1 94 
489 

330 
1 

328 
1 

Variación % julio 

1998/1997 

9,2 

19,5 
-1,8 
28,9 
74,3 
83,6 
39,2 

-13 ,6 
1,1 

39,5 

39,4 
357,7 

40,6 
0,0 

1999/1998 

27,4 

8,3 
0,0 

24,7 
10,6 

9,1 
17,8 

7,1 
-11,3 
-2 1,6 

23,9 
43,7 
24,7 

0,0 
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+ El aumento marginal tanto en la tasa Libar como 

en la DTF entre julio y agosto produjo un creci­

miento muy leve en el diferenc ial entre la tasa de 

interés interna y externa de 0,06 puntos porcen­

tuales, pasando de 2,53% en julio a 2,59% en 

agosto. No se registró ningún cambio impor­

tante en la tendencia del diferencial respecto al 

mes anterior; sin embargo, éste continúa en ni­

ve les muy inferiores a los registrados hace un 

año. En agosto del año pasado el diferencial en­

tre tasas internas y externas era de 13, 12%, supe­

rior en 1 0,5 puntos porcentuales al de agosto de 

este año. 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

• En el séptimo mes del año, el efecti vo en poder 

del público fue $4.328 miles de millones, lo que 

significó un aumento en $932 mm respecto al 

mismo mes del año anterior, equiva lente a un in-

cremento de 27,4% . 

• Los acti vos del sistema financiero aumentaron 

8,3% en julio frente a un crec imiento de 19,5% 

en el mismo mes del año anterior, debido a la 

caída en el incremento de las cédulas hipotecarias 

y en las captac iones de las compañías de finan-

c iación comerc ial (de 21,6 y 11 ,3%, respectiva-

mente) . Por su parte, los depósitos de las CAV 

tuv ieron un crec imiento del orden del 7, 1 %, 

después de haberse contraído 13,6% en el mismo 

período del año anterior. 

• En el sector público, los activos financieros ere-

c ieron 23,9% en julio frente al mismo mes del 

año anterior, tasa inferior en 15,5 puntos por-

centuales a la registrada en julio-julio de 1998. 

Esto se debió princ ipalmente a un deterioro en 

el crec imiento de los certi f icados eléctricos 

va lori zables y TER (que aumentaron 43,7% año 

a año en julio, frente a 357,7% en el mismo mes 
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del año anteri or), y en los TES (cuyo aumento fue 

24,7%, frente a 40,6% en julio de 1998). 

+ Los acti vos financieros del Banco de la República 

se incrementaron 137,4%, al pasar de $1 39 mil 

millones de pesos en julio del año pasado a 

$330 mil millones en julio de este año. Este au­

mento fue resultado del incremento en $328 mm 

de las operac iones de mercado abierto . El resto 

de operac iones, exceptuando los certifi cados de 

cambio, tuvieron una caída en el mismo período 

de comparación de $1 37 mil millones. 

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO 

• El indicador de ca lidad de cartera de las ent idades 

de crédito, medido como cartera vencida/ cartera 

bruta, fue 12,8% en el mes de julio, y registró un 

incremento de 4,4 puntos porcentuales frente al 

mismo mes del año anterior. Esto muestra un 

deterioro de la cartera, siendo los bancos (1 0,2%), 

las CAV (16,7%) y las Compañías de Financia-

miento Comercial espec ializadas en Leas ing 

(24,6%), las más afectadas. Por su parte, el cu-

brimiento de la cartera pasó de 27,6% en julio 

de 1998 a 30,90% en julio del presente año. 

• La cartera de créditos neta disminuyó $848 mi-

llones entre junio y julio, logrando así llegar al 

nivel más bajo en lo corrido de 1999. De fo rma 

similar, la cartera neta tuvo una reducc ión de 

2,5% en julio respecto al mismo mes del año 

anterior; sin embargo, es cl aro que ésta no se ha 

recuperado y continúa estando en niveles de-

masiado bajos si se compara con los registrados 

durante 1997 y en los primeros meses de 1998. 

• En parti cular, desde mayo la cartera neta de los 

bancos ha venido registrando crec imientos ne-

gativos respecto al mismo mes del año pasado, 

indicando que estas entidades financieras otorgan 
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Gráfico 17 A. EVOLUCION DE CAPTACIONES 
Y CARTERA Enero 1994 - julio 1999 

A. Bancos 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

B. Corporaciones de ahorro y vivienda 

70,0 

60,0 

50,0 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

C. Corporaciones financieras 

120 

100 

80 

60 

50 

40 

30 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente: Banco de la República. 

20,0 

16,0 

12,0 

4,0 
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cada vez menos créditos al público. Específica­

mente durante el mes de agosto la caída fue 3,3% 

frente al mismo mes de 1998. Contrasta el com­

portamiento de la cartera neta de las CAV y de las 

compañías de financiac ión comercial: ambas 

continuaron registrando crec imientos positivos en 

julio y agosto . Sin embargo, hay que recordar que 

el crecimiento en la cartera neta para el caso de las 

CAV está íntimamente ligado al aumento im­

portante que ha venido teniendo su cartera vencida, 

por lo que no puede considerarse el aumento en la 

primera como una buena señal. 

+ En el mes de julio la cartera vencida del sistema 

financiero consolidado tuvo una reducc ión im­

portante respecto al mes anterior, ésta disminuyó 

8,6%; ad ic ionalmente, el nivel en julio fue el 

menor de los últimos seis meses; sin embargo, año 

a año, la cartera vencida se incrementó en julio 

50,5%, indicando que aún no hay una recupe­

rac ión clara en esta. Se observa que la cartera neta 

alcanzó su menor nivel del año en julio, y además 

tuvo una caída año a año en dicho mes de 2,52%, 

lo que refleja que se están otorgando menos crédi­

tos en el sistema que hace un año. 
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VI. Indicadores de precios 

+ El índice de precios al consumidor aumentó en 

el mes de septiembre 0,33% respecto al mes 

anterior, ll evando a una variación en lo corr ido 

del año de 7,76.%, aproximadamente la mitad 

del acumu lado a septiembre del año anterior 

(15,03%). Adicionalmente, la variación acumu­

lada de los últimos doce meses fue 9,33%. 

+ En los primeros ocho meses del año, los grupos 

de productos cuyos precios tuvieron un crec i-

miento superior al promed io fueron los de trans­

porte y comunicaciones (15,68%), gastos varios 

(14,42%), sa lud (13,93%) y educación (12,05%). 

Entre los subgrupos, los que presentaron mayores 

aumentos fueron el transporte público, las comu-

Gráfico 18A. NFLACION:COMPONENTESCICLI­
CO Y TENDENCIAL Enero 1994 -agosto 1999 
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Gráfico 18B. INFLACION POR SECTORES 
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nicac iones, el combustible y los pasajes aéreos. n 

+ Los grupos que hicieron las mayores contribu- la 

ciones a la va riación total del índice en lo corrido 

del año a agosto, fueron: transporte y comunica­

c iones (2, 11 %), alimentos (1,76%), vivienda 

(1,38%) y otros gastos (1,14%). Por otro lado, los 

grupos con menor contribución a la variación 

Cuadro 15A.INHACION POR SECTORES(%) 

Año corrido Enero-septiembre 

1998 1998 1999 

Total nac iona l 16,7 15,0 7,8 

Alimentos 15,7 17,6 6,0 
Vivienda 16,6 12,4 4,7 
Vestuario 7,8 6, 1 2,7 
Sa lud 20,6 18,8 13,9 
Educación 18,6 21,0 12,1 
Eespardmientoa 11 ,8 10,7 1,1 
Transporte 20,2 17,0 15,7 
Otros 20,2 15,7 14,4 

' En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura , diversión y esparci­
miento se derivó del antiguo grupo de educac ión del IPC-60. 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 18C. INFLACION BASICA* 
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* Inflac ión básica : inflación excluyendo alimentos, 
servic ios de transporte y comunicaciones, com­
bustib les y servicios, y combustible para vehícu lo. 
Fuente: Dane, DNP y cá lculos de Fedesarrollo . 



Cuadro 15B. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR 
(Tasas anuales de crecimiento) 

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

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

Diciembre 
1997 17,5 17,7 15,9 36,5 21,8 16,6 19,3 13,3 17,5 
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4 

Agosto 
1998 12,5 13,4 5,4 -6,5 4,3 10,5 16,4 8,9 6,7 
1999 8,4 7,0 12,5 17,9 21,3 7,5 8,5 12,0 9,6 

a Adaptac ión del Banco de la Repúbli ca de los grupos según uso o destino económico, uti li zados por la Cepal. 
b Denominado en el IPM materi as primas. 
Fuente: Banco de la República . 

del índice total fueron vestuario (0,2%) y cu ltura, 

diversión y esparc imiento (0,04%) . 

+ Los grupos de bienes cuya variac ión en lo corrido 

del año a septiembre fue inferior al promedio 

fueron vestuario (2,72%), vivienda (4,67%) y 

(9%). En contraste, las que presentaron los meno­

res aumentos en los precios fueron Ca li (6,40%), 

Villavicencio (6,70%) y Montería (6,75%). El 

aumento del IPC en Bogotá durante este mismo 

período fue 7,91%. 

cu ltura, diversión y esparc imiento (1,09%). El + El índice de precios al productor en el mes de 

bajo incremento en los prec ios de vivienda se agosto aumentó 1,57% respecto al mes anterior 

atribuyó al comportamiento de los precios de después de haber disminuido 0,54% en el mismo 

arrendamientos (que aumentaron 2,86% en el mes del 1998. Este comportam iento llevó a que 

período) y de ocupac ión de vivienda propia (que en lo corrido del año el IPP crec iera 8,4%, in-

aumentaron en 3,60%). La desaceleración en los feriar al 12,5% registrado en igual período del 

precios del sector de cultura, diversión y espar- año pasado. Los grupos, segú n la cl as ificac ión 

cimiento se explica por la caída en precios que por procedencia de los bienes, cuyo aumento en 

tuvieron los servicios, aficiones, distracción y el índice estuvo por enci ma del promedio fueron 

esparcimiento. los imp-ortados y exportados, con y sin café. Te-

+ El comportam iento deiiPC acumulado al mes de 

sept iembre entre c iudades, muestra que aquell as 

que registraron los mayores incrementos fueron 

Pasto (1 0,64%), Bucaramanga (8,62%) y Pereira 

niendo en cuenta para la clasificación de los grupos 

su uso o destino económico, los aumentos supe­

riores al promedio se registraron en bienes de ca­

pital, materiales de construcción y consumo final 

(crecieron 12%, 9,6% y 8,5%, respectivamente). 
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l. LA CRISIS DE AMÉRICA LATINA 

América Latina experimentó un marcado deterioro 

en su ritmo de crec imiento durante la segunda mitad 

de los años noventa, debido al efecto del choque 

externo (real y financiero) negativo que afectó de for­

ma espec ialmente¡;evera a las economías más "des­

cuadernadas". Pero la magnitud de la cri sis también 

dependió de la política económica adoptada para 

enfrentarla y de la percepción de los inversionistas 

internacionales sobre el futuro de las diferentes eco­

nomías de la región. El balance es sumamente des­

favorable: los déficits externos se acentuaron, los ni­

veles de desempleo se dispararon, y el costo de finan­

ciar los desajustes fiscal y externo se incrementó. 

La crisis se presentó ini c ialmente en el sudeste 

as iático y Rusia, y posteriormente en Brasil. En el 

caso de América Latina los princ ipales efectos se 

dieron por la vía del comercio y a través del mercado 

de cap itales. Cayeron los precios de nuestras expor­

taciones, se redujeron los vo lúmenes exportados, 

disminuyeron los flujos de capital hacia la región y 

se elevó el costo del capital internac ional. 

Análisis Coyuntural 

El objetivo de este capítulo es eva luar la situac ión 

económica en América Latina al comienzo de la 

cri sis, determinar la magnitud de los choques exter­

nos, y evaluar la forma en que los diferentes países 

los enfrentaron. También, presentar un análisis de 

la s~tuac i ó n relativa de Colombia. 

En la primera parte del capítulo se hará un breve re­

cuento de los desequilibrios fisca les y externos ini­

c iales en los distintos países de la reg ión, y de la tra­

yectoria que venía presentando la tasa de cambio 

real en los años que precedieron la cri sis. En la se­

gunda parte se cuantifi cará la magnitud del choque 

externo determinado por la evo luc ión de los térmi­

nos de intercambio, los volúmenes exportados, los 

fluj os de capital y los spreads. 

La tercera parte anal izará las poi íticas adoptadas 

frente a la cri sis. Finalmente, se presentarán pro­

nósticos sobre algunas de las princ ipales variables 

para los años 1999 y 2000. En todas las secc iones 

se utilizará la informac ión de las cuatro nac iones 

más grandes de América Latina -Argentina, Brasil , 

Chile y M éxico- y de los tres principales socios de 



Colombia en la región -Ecuador, Perú y Venezuela, 

para el período 1995-2000. 

11. El"DESCUADERNE" DE AMÉRICA LATINA 

América Latina presentaba tasas de crec imiento 

económico bastante sati sfactori as en 1996 y 1997, 

con niveles promed io del 5,6% en ese últ imo año. 

La demanda interna crecía a un ritmo real promed io 

de 6,5%, impulsada por la inversión que aumentó 

14% y, en menor medida, por el consumo que lo 

hizo a un ri tmo promed io de 5,1 %. A lgunos países 

como Argent ina y M éx ico lograron en estos años 

recuperarse de las reces iones registradas en 1995 . 

No obstante, ya para 1997/98 algunas economías 

como Brasil , Chile y Colombia, empezaban a perder 

dinamismo. De hecho, en 1997 1a tasa de crecimien­

to de Colombia fue la más baja de América Latina1 y 

la mitad de la tasa promedio de la región (Gráf ico 1 ). 

En el frente f iscal, los desequilibrios venían crecien­

do gradualmente, aunque no en todos los países . 

Bras il (-6, 1% del PIB), Co lombia (-3, 1 %), Ecuador 

(-2%) y Venezuela (-1 ,4%) presentaban los mayores 

(y crecientes) nive les de défic it en 1997, mientras 

que Chile, M éxico y Perú, registraban superávits 

fisca les o défic its muy pequeños. 

Los desajustes implican mayores requerimientos de 

recursos internos y externos. Por ello, como se verá 

más adelante, los pa íses con desbalances f iscales 

fueron los más golpeados por la restricc ión finan­

ciera y el mayor costo de los cap itales internacio-

Para los ocho países ana lizados. Una de las princ ipa les cau­
sas del negativo desempeño de Colombia es una fuerte contrac­
ción de la demanda interna debido al crecimiento insatisfactorio 
de la inversión, que aumentó 3,6%, cifra inferior en 1 O puntos 
porcentuales al promed io de la región . 
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nales que se inic ió con la cri sis del sudeste asiático 

(Gráfico 2) . 

El panorama de las cuentas externas tampoco era 

favorable. El défi c it de cuenta corriente promed io 

de la región fue 3,4% del PIB en 1997. Venezuela 

fue el único país con un balance en cuenta corriente 

superavitario hasta 1997, mientras que Argent ina, 

Chile y Brasil mostraron un deterioro marcado en 

esta variable a parti r de 1995; Perú logró reduc ir su 

défic it, pero éste aún se ubicaba en niveles elevados 

en 1997 (5,2% del PIB). 

El déf ic it externo de Colombia, Ecuador y Perú su­

peraba el 5% del PI B en 1997 y el de Argent ina y 

Brasil era cercano a 4%. México tenía un moderado 

défi c it de 2% y Venezuela un superávit de 5,2%. El 

deterioro de las cuentas externas de Colombia fue 

menos profundo, pero el nive l absoluto del défic it 

de cuenta corriente resultó el mayor de América 

Latina en 1997 (Gráfico 3) . 

El fuerte desequilibrio externo de la región se expl i­

ca en buena parte por el comportamiento de la ta­

sa de cambio rea l. Desde princ ip ios de la década, y 

en la mayoría de los casos hasta med iados de 1997, 

los países registraron una tendencia marcada ha­

cia la revaluac ión real de sus monedas, con excep­

ción de Argentina, Chile y en menor medida Bras il 

(Gráfico 4). 

La f inanc iación de los desequilibri os descritos con­

dujo a un aumento de la deuda externa de algunos 

países como Argent ina, Brasi l y Chile. No obstante, 

con excepción de Ecuador, cuya deuda como pro­

porción del PI B alcanzó el 77%, el acervo de deu­

da para la región se mantuvo en niveles relati vamen­

te aceptables (35% del PI B en promed io) . El endeu­

damiento externo de Colombia era el menor de la 

reg ión en 1997. 



Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB REAL 
1995-2000 
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Gráfico 2. DÉFICIT FISCAL 
(Como % del PIB) 
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Gráfico 3. DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE 
(Como% del PIB) 
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Gráfico 4. TASA DE CAMBIO REAL 
(Índice enero 1990 = 1 00) 
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En síntesis, el desajuste macroeconómico de Amé­

rica Latina, resultado de las políticas adoptadas a 

mediados de la década, hacía más vulnerable a la 

región frente a los choques externos. Colombia, 

Brasil y Ecuador fueron los países con mayores de­

sequilibrios iniciales, y sufrieron más que el pro­

med io los efectos de la crisis externa. La situación 

inic ial y la política económica adoptada frente a la 

crisis externa resultarían ser los dos factores explica­

tivos claves de la profundidad y duración de la re­

cesión doméstica2• 

111. EL CHOQUE EXTERNO Y SUS EFECTOS DI­
RECTOS 

La cr isis asiática y Rusa que comenzaron con la 

devaluación del baht tailandés en 1996 y con la 

moratoria Rusa en 1997, y la tensa situac ión inter­

nacional de Brasil antes de la devaluación de enero 

de 1999, desencadenaron una ola de turbulencia 

en las corrientes comercia les y financieras del mun­

do. En el sector real se presentó un deterioro marca­

do en el precio internacional de los productos bási­

cos y una caída en el volumen de exportaciones. En 

el frente financiero se registró una aguda contracción 

de los flujos de capital y se hic ieron evidentes las 

mayores dificultades de las economías emergentes 

para atraer inversión extranjera y co locar sus emi­

siones de bonos. 

A. El comercio y los términos de intercambio 

Uno de los principales efectos de la crisis fue la 

caída en los precios de los principales productos de 

Va le la pena señalar que, además de los choques externos 
propiamente dichos (los que serán objeto de análisis de la siguiente 
sección), existen otros factores internos en las economías que 
también son determinantes en cuanto a la magnitud del impacto 
de las crisis externas. Se puede citar, por ejemplo, la estructura del 
comerc io de los países y su grado de diversificac ión exportadora. 
Sin embargo, este tema no será objeto del presente análisis. 

exportación. El precio de los productos básicos 

cayó 25% entre med iados de 1997 y 1999, con re­

ducciones de 60%, 42% y 46% para el café, el co­

bre y el níquel , respectivamente. Los precios del 

petróleo venían registrando una fuerte caída desde 

enero de 1997, y disminuyeron 30% a pesar de la 

reciente recuperación (Gráfico 5). 

El deterioro en el precio del petróleo afectó principal­

mente a Venezuela, M éx ico, Colombia y Ecuador, 

y la baja cotización del cobre afectó a Chile y a Pe­

rú ; y los menores precios del café tuvieron un im-

. pacto negativo en Brasil y Colombia. Un análisis 

detallado de la evo lución de los términos de inter­

cambio permite deducir cuáles fueron los países 

más afectados por su deterioro. El índice calculado 

por la Cepal, indica una ca ída promedio de 5,4% 

en 1998 (frente al año anterior), de 26% en Vene­

zuela (petróleo), de 13% en Chile y Perú (cobre), y 

de 11 % y 8% en Ecuador y Colombia (petróleo y 

café) . Argentina, Brasil y México, tuvieron descensos 

inferiores al promedio (Gráfico 6). 

No sólo cayó el precio externo de las exportaciones 

de la región, sino también su volumen . Ello se de­

bió a la evoluc ión desfavorable de la demanda mun­

dial de nuestros productos, y a la importancia relativa 

del comercio con los países as iáticos. Los países 

que principalmente se vieron afectados por este 

últimó aspecto fueron Perú (19,1% de las exporta­

c iones totales van al Asia), Chile (17%), Brasil (12%) 

y Argentina (11 %), pero no Colombia, M éx ico o 

Venezuela, con una participación inferior al 1% 3
. 

El efecto conjunto de la caída en precios y en vo­

lúmenes fue sustancial : después de que América 

Latina presentara incrementos en sus exportaciones 

cercanos a 10% en 1997, éstas se contrajeron de 

Datos para 1996, Fondo Monetario Internacional. 
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Gráfico 5. PRECIOS INTERNACIONALES 
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Ene-99 
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manera importante en 1998, excepto en Méx ico y 

Colombia. 

Los países con peor desempeño exportador en 1998 

fueron aquellos que presentaron fuertes reducc iones 

en los términos de intercamb io; y/o, una estructu ra 

exportadora con una alta parti c ipación del mercado 

as iático; y/ o una importante revaluac ión cambiaria. 

La combinación de los tres elementos anteriores 

condujo a unas de las caídas más signifi cativas de 

las exportac iones en la región en Perú y Chile (16% 

y 12%, respecti vamente). 

62 COYUNTURA ECONOMICA 

Cobre 
(Centavos de dólar por libra) 

60 

70 62 ,5 

60~------------------------------~ 

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

Índice de precios de productos básicos 
(Base enero 1995 = 1 00) 

11 0 ,-------------------------------------, 

104,92 
105 

10 1,73 
100 

95 

90 

85 

80 

75 

70~------------------------------~ 
Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

La influencia relati va de la caída en los términos de 

intercambio parece pesar más en Venezuela (-26%) 

y Ecuador (-21 %), donde éstos cayeron 26% y 11 % 

respecti vamente; pero la part ic ipac ión de As ia en 

el comercio podría expli car buena parte de la caída 

de las exportac iones en Bras il (-3.0%) y Argent ina 

(-0,8%). 

Méx ico presenta el desempeño más favorable de la 

región. Las exportac iones venían crec iendo a tasas 

superiores a 15% en 1996 y en 1997, y mantuv ieron 

un crecimiento de 6,4% en 1998. El factor expli-



Gráfico 6. TÉRMINOS DE INTERCAMBIO 
(Índice 1990 = 1 00) 
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cativo central fue sin duda la adhesión al Nafta en 

1994, pero también el mínimo peso del comercio 

con Asia, y la importancia reducida de bienes pri­

marios en las exportaciones. Jugó además un papel 

importante la devaluación real que marcó el"tequi­

lazo" en enero de 1995. La tasa de cambio se reva­

luó más después de esa fecha, pero el nivel absoluto 

se mantuvo por encima del de 1994 durante todo el 

período 1995-1999 (Gráfico 4) . 

Las exportac iones co lombianas mostraron una di­

námica sorprendente, en medio de una revaluación 

cambiaria fuerte, y de una caída (promedio para la 

región) en los términos de intercambio. Se logró 

mantener en 1998 un ritmo de crecimiento de 3,1% 

gracias al auge en la producción y exportación de 

petróleo, y a la dinámica de las exportaciones me­

nores basada en cambios en productividad. Éstas 

crecieron a un ritmo anual superior al 7% durante 

toda la década de los 90s . 

B. Flujos de capital y spreads 

El segundo canal a través del cual la crisis interna­

cional afectó a América Latina fue el mercado inter­

nacional de capitales . La pérdida de confianza de 

los inversionistas extranjeros en las economías emer­

gentes se tradujo en una salida masiva de capitales 

foráneos, severas restricciones a la disponibilidad 

de recursos financieros y elevados costos para la 

consecución de nuevos recursos en el exterior. 

Las cifras disponibles para América Latina4 muestran 

una caída en los flujos de capital dirigidos a la re­

gión, en particular los privados, los cuales se reduje­

ron 20% entre 1997 y 1998, desde US$1 05.2 billo­

nes hasta US$83 billones . Se presentaron incre-

Cifras tomadas del Jnstitute for Internacional Finance. 
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mentas importantes en los flujos de capital multi­

lateral, pero su monto absoluto es mucho menor al 

privado. Se incrementaron desde US$-4,1 billones 

a US$17,5 billones, tanto los provenientes de las 

entidades financieras internacionales como de 

créditos multilaterales. 

Pero el efecto más fuerte de la restricción de mercado 

de capitales se espera para 1999, con una caída pro­

yectada de 31% frente al año anterior. Se prevé una 

fuerte contracción de los flujos privados (-28%) y 

públicos (-48%), particularmente en créditos multi­

laterales Cuadro 1 ). 

Los flujos de inversión extranjera hacia los ocho 

países estudiados tuvieron una caída de 11 ,6% en 

1998. No obstante, Brasil , Ecuador y Perú continua­

ron recibiendo sumas crecientes de inversión extran­

jera directa, mientras que los demás tuvieron descen­

sos cercanos a 14% . Colombia fue el país más du­

ramente afectado, con una reducción de 55%, casi 

S veces la caída promedio en América Latina (Grá­

fico 7)5 . 

Otra forma de cuantificar los flujos de capital hacia 

los diferentes países, consiste en analizar la evo­

lución de la cuenta de capitales de la balanza de 

pagos. Según la Cepal, el superávit de la cuenta de 

capital para América Latina se redujo desde 4,3% 

del PIB en 1997 a 3,5% en 1998. Sólo Argentina y 

Ecuador registraron una mayor acumulación de ca­

pitales frente a 1997. Las caídas más drásticas se 

presentaron en los casos de Chile (6,3 puntos del 

PIB) y de Perú (3,6 puntos del PIB). Los demás paí­

ses de la muestra, incluyendo Colombia, tuvieron 

reducciones cercanas al promedio (Gráfico 8) . 

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que durante 1997 se 
rea lizaron importantes procesos de privatización en Colombia, 
situación que no se mantuvo en 1998. 



Cuadro 1. FINANCIAMIENTO EXTERNO DE AMÉRICA LATINA 
(US$ billones) 

1996 

Financiamiento externo neto 94,4 

Flujos privados netos 105,4 
Acciones 48,5 
Portafo lio 12,7 

Créditos del sector privado 56,8 
Bancos Comercia les 21 ,9 

Otras entidades 34,9 

Flujos del sector público netos -11 ,0 
Ent idades financieras 0,9 
Créditos multilaterales -11 ,9 

(prel): preliminar. 
{e) : Esperado. 
Fuente: lnstitute of lnternat iona l Finance. 

También interesa el comportam iento de los spreads 

(diferencia entre los bonos de deuda de los países y 

los bonos del tesoro estadounidense a 30 años). 

Una muestra clara de la pérdida de confianza de 

los inversionistas en las economías latinoamericanas 

fue el súb ito incremento que tuvo lugar en agosto 

Gráfico 7. INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA 
(Millones US$) 
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de 1998, con niveles que se han mantenido por 

encima de los de 1997. Los países que registraron 

mayores aumentos, aque ll os que generaron una 

percepción más negativa ante los inversionistas 

internacionales, fueron Bras il y Argentina. Colombia 

y Méx ico, tuvieron incrementos más moderados. 

Gráfico 8. BALANZA EN CUENTA DE CAPITAL Y 
FINANCIERA (Como% del PIB) 
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El efecto combinado del choque real y financiero 

fue parti cularmente intenso en Chile, Ecuador, Perú 

y Venezuela, pero no así en Colombia; la caída del 

comercio fue reduc ida en términos relativos, y el 

cambio en los fluj os de capital y en los spreads fue 

menos intenso que en muchos otros países de la 

región. 

Una conclusión interesante que surge del análi sis 

anterior es que los choques externos de 1997 y 

1998 no fueron el princ ipal factor explicati vo de las 

fuertes reces iones en países como Colombia, Ar­

gentina o Ecuador (y en menor medida Bras il ). La 

exp licac ión debería buscarse, más b ien, en los de­

sequilibrios inic iales y en la política económica. 

IV. LA DESTORCIDA DE AMÉRICA LATINA 

América Latina enfrentó una severa desacelerac ión 

del crec imiento en 1998, que en muchos casos se 

profundi zó en 1999. El PIB promedio creció 5,6% 

en 1997 y sólo 2, 1% en 1998. Los países con ma­

yor ca ída fueron (en su orden) Venezuela, Bras il , 

Ecuador y Colombia y, con excepción de Perú y Mé­

xico6, la situac ión se siguió deteriorando en 1999; 

se estima una contracc ión promedio del producto 

regional de - O, 1% en este último año (Gráfico 1 ). 

La desacelerac ión del PIB estuvo determ inada por 

una fuerte contracción de la demanda interna la 

cual, después de registrar crec imientos posit ivos en 

todos los países en 1997, pasó a variac iones bajas 

y/o negati vas en 1998. 

Pero la caída más intensa (con excepción de Méxi­

co), se presentó en 1999, afectando princ ipalmente 

a países como Ecuador, Chile, Venezuela y Colom-

Aunque también se prevé una tasa de crec imiento inferior a 
la de 1998, se estima un aumento positivo en 3%. 
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bia. Aunque el consumo decrec ió 1 ,8% en América 

Latina en 1999, la principal causa de la menor deman­

da interna fue la reducc ión de la inversión (4,4%). 

Se destaca el caso colombiano con una caída de 

14%, tres veces superior al promedio de la región 

(Gráfi co 9) . 

La fuerte reces ión de todas las economías de la re­

gión en 1998 determinó en parte una reducc ión 

sustancial de las importac iones . Las mayores caídas 

en 1998 se presentaron en Bras il (-6,2%), Chile 

(-4,5%), Perú (-4, 1 %) y Colombia (-3 ,5%), mientras 

que Argentina, M éx ico, Ecuador y Venezuela, 

mantuvieron ritmos positivos . Los pronósticos para 

1999 muestran una caída aún más profunda, como 

resultado del menor crec imiento de la economía 

(Argentina, Ecuador, Venezuela y Colombia) o de 

las fuertes deva luac iones de la tasa de cambio 

(Bras il y Ecuador princ ipalmente). 

Sin embargo, las exportac iones cayeron aún más 

que las importac iones (ver la sección anterior), con 

un deterioro de la balanza comercial que, sumado 

a los mayores egresos por servi c io de la deuda, 

condujo a un empeoramiento de la cuenta corriente 

de la balanza de pagos. 

Gráfico 9. DEMANDA INTERNA 
(Variaicón % anual) 
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Para el conj unto de países escog idos en la muestra 

se observa un claro deterioro en la balanza comer­

cia l (aún con balance positivo) entre 1995 y 1997, 

agudizado por la crisi s asiática en 1998. La balanza 

comercia l conjunta fue de 2,52% del PIB en 1996, 

cayó a 0,85% en 1997 y luego se tornó deficitaria 

en 1998 (-1 ,83%). Todas las economías de la mues­

tra, excepto Venezuela, tuvieron balanzas comer­

c iales negativas en el período posterior a 1998, 

siendo Chile, Ecuador, y México los casos más 

dramáticos. 

Los efectos negativos del deterioro de la balanza 

comercial y de la cuenta de servic ios fueron contun­

dentes en 1998: el déficit de cuenta corr iente pro­

medio en la reg ión pasó de 3,4% del PIB en 1997 a 

4,6% en 1998. Los peores desempeños se obser­

varon en Ecuador, Perú, Chi le y Co lombia. 

De otra parte, en los países altamente endeudados, 

el deterioro de la cuenta de serv ic ios contr ibuyó 

enormemente en el défic it de la cuenta corriente. 

En Ecuador, por ejemplo, cuyo nivel de deuda ex­

terna era de 83% del PIB en 1998, el déficit en la 

cuenta corriente en el mismo año fue 1 0,2%. En 

Perú, cuyo déficit comercial era apenas de -0,2% 

del PIB en 1998, la deuda ascendía a cas i 50% del 

PIB, y por el lo se reg istró un elevado déficit en la 

cuenta corr iente en 1998 de 6,2% (G ráfico 3). 

Los requerimientos de financiación ocasionados 

por los desequ ilibrios inic iales condujeron a un au­

mento de la deuda externa, que pasó de 35% del 

PIB en 1997 a 37% en 1998, y que posib lemente 

llegará a 45% en 19997
• Como es evidente, con ex­

cepc ión de Chile, los aumentos más fuertes se pre­

sentaron en los países con mayores desequilibrios 

macroeconómicos y, por los tanto, con grandes re-

Según proyecciones de jPMorgan. 

querimientos de recursos externos (Brasi l, Colombia 

y Ecuador) (Gráfico 1 0). 

En síntesis, América Latina presenció uno de los 

episod ios más difíc il es de su historia económica 

reciente, con consecuencias nefastas. El desempleo 

creció en todos los países, sa lvo en Argentina (que 

ya tenía niveles muy altos), y en Colombia, país 

con mayor crec imiento del desempleo, éste alcanzó 

la escandalosa cifra de 20% en 1999, seguido por 

Ecuador (17%) y Chi le (11 %) (Gráfico 11 ). 

Sólo en materia de inflación logró la región re­

sultados favorables, debido más a la contracc ión 

de la demanda interna que a una política exp líc ita 

antinfl ac ionaria. Venezuela y Ecuador mantuvieron 

niveles de inflac ión cercanos a 50% de todas formas 

(Gráfico 12). 

V. LA POLÍTICA ECONÓMICA Y LA RECUPE­
RACIÓN 

La crisis en los países latinoamericanos fue genera­

lizada, pero con matices. Fue más fuerte en los 

países más desajustados al inicio del choque, y en 

los que la crisis externa go lpeó más duro. La profun-

Gráfico 1 O. DEUDA EXTERNA 
(Como % del PIB) 
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Gráfico 11. TASA DE DESEMPLEO 
(Porcentaje) 
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d idad y durac ión de la cri sis también guardan rela­

c ión con la polít ica económica adoptada frente al 

choque externo. Por supuesto, todas las variables 

anteriores han mod ificado la percepción de los 

inversionistas internac ionales y ello conlleva be­

nefic ios - costos futuros ad ic ionales. Dentro de los 

elementos de políti ca relevantes se consideran en 

esta secc ión el manejo cambiario y f iscal, y el com­

portamiento de la tasa de in terés . 

A. El Manejo cambiario y las bandas 

Los diferentes choques externos inic iados desde 

mediados de 1997 pres ionaron los mercados cam­

biarios de los d iferentes países y produjeron, sin 

excepc ión, devaluaciones nominales y reales sustan­

c iales. La devaluac ión real tuvo que ver también 

con el comportamiento del gasto y de los prec ios 

en las d istintas economías. La variac ión de la tasa 

de cambio influyó, a su vez, sobre el comportamien­

to de las tasas de interés y de las reservas interna­

c ionales. 

La tendencia a la deva luac ión nominal fue contun­

dente y generalizada desde mediados de 1997, 
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Gráfico 12. EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN 
(Porcentaje) 
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princ ipalmente en países como Colombia, Perú, 

Chile y Méx ico, y en menor medida Venezuela. 

Colombia deva luó cerca de 77% entre agosto de 

1997 y septiembre de 1999 (27% correspond ieron 

al período abril -septiembre de 1999); Chile, Perú y 

Venezuela cerca de 25%; y Méx ico 20%. Otros 

pa íses como Brasil y Ecuador deva luaron más tarde 

(coinc idiendo con el abandono de la banda cam­

biaría), con aumentos cercanos a 60% desde enero 

de 1999 para Brasil y de 50% desde febrero del 

mismo año para Ecuador; la devaluación nominal 

acumulada desde agosto de 1997 ha sido superior 

a 11 0% en ese úl t imo país (Gráfi co 13). 

Las devaluaciones fueron más moderadas y gra­

duales en países con tipo de cambio flex ible como 

Méx ico y Perú , y las reservas internacionales si­

guieron crec iendo después de la cri sis internac io­

nal. Igual sucedió en el caso de Argentina, cuyo 

tipo de cambio es f ijo. 

Por el contrario, las nac iones con régimen de banda 

cambiaría (Chile, Colombia, Ecuador, Venezuela y 

Brasi l), no sólo tuvieron fuertes sobresaltos en el 

mercado, sino que su defensa se tradujo en una 



Gráfico 13. TASA DE CAMBIO NOMINAL 
(1995 - 1999) 
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significativa reducción de las reservas interna­

cionales. La tendencia se detuvo con el abandono 

de la banda en todos ellos (se exceptúa Venezuela 

que aún mantiene el régimen (Gráfico 14). 

La defensa de la banda también afectó negativa­

mente las tasas de interés, las cuales pasaron en 

Brasil de 15% en septiembre de 1997 a 36% en 

octubre de 1998, el nivel máximo alcanzado antes 

de "soltar" la banda en enero de 1999. La tasa de in­

terés se disparó al eliminar la banda, pero regresó a 

los niveles previos en abril. 

El caso de Colombia fue igualmente dramático: las 

tasas de interés reales aumentaron de forma drástica 

desde septiembre de 1997, pasando de 4% a casi 

20% en diciembre de 1998. Sólo volvieron a caer a 

partir de enero de 1999, debido a las medidas adop­

tadas por el Banco Central en medio de una relativa 

calma del mercado cambiario en los primeros meses 

del año. 

En Ecuador las tasas de interés reales sufrieron un 

alza importante desde -6% en julio de 1997 hasta 

16% en febrero de 1999. Volvieron a caer tras el 

abandono de la banda, y en mayo pasado se encon­

traban en niveles cercanos a 0% . El caso de Chile 

fue similar: el incremento se inició en julio de 1997 

(6%), alcanzando niveles de 21 % en octubre de 

1998; la tasa sólo volvió a caer en el mes de abril 

cuando el país abandonó la banda cambiaria (Grá­

fico 15). Evidentemente, la defensa de los esquemas 

de banda cambiaria se tradujo en fuertes incre­

mentos de las tasas de interés en Ecuador, Colombia, 

Brasil y Venezuela, con impactos muy negativos 

para las economías. 

Ni en Argentina ni en México se elevaron las tasas 

de interés durante el período, indicando que éstas 

no sólo dependen del régimen cambiario totalmente 

opuesto en los dos países, con libre flotación en 
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México, y con convertibilidad cambiaria en Ar­

gentina. Las tasas de interés cayeron en Perú durante 

el primer año de la crisis pero tuvieron un incre­

mento sustancial posteriormente. 

B. Balance fiscal 

El segundo elemento relevante fue la política fiscal, 

pues la persistencia del déficit, e incluso su profun­

dización en 1998, fue otro de los factores que 

presionó al alza las tasas de interés, aumentó los re­

querimientos de recursos externos e impidió la 

mayor devaluación real de la tasa de cambio. Los 

países altamente deficitarios como Colombia, 

Ecuador, Brasil y Venezuela no ajustaron sus finan­

zas públicas; por el contrario, el déficit en 1998 y 

1999 fue aún más elevado que el registrado antes 

de la crisis internac ional. 

Los cuatro países mencionados orientaron sus 

políticas a defender un régimen cambiario obsoleto 

e inconveniente, retardaron el ajuste fiscal , y sufrie­

ron un deterioro en las calificaciones de riesgo de 

su deuda. Colombia padeció una reducción en la 

calificación desde grado de inversión a grado de 

especulación. Todo ello alimentó la crisis doméstica. 

En los demás países, y en especial en aquellos que 

no tuvieron problemas en el frente fiscal , las cali­

ficadoras internacionales de riesgo mantuvieron la 

calificación o incluso la mejoraron como en el caso 

de México (Cuadro 2). 

Los spreads eran similares para todos los países en 

1998, pero su dispersión aumentó después de la 

crisis del Brasil, con una percepción de riesgo más 

elevada hoy para Brasil, Venezuela y Colombia; 

con niveles similares a los de México e inferiores a 

los de Argentina hace unos años, los spreads para 

Colombia superan hoy los de los otros países, y los 

niveles que estuvieron vigentes a mediados de 1997 

(Gráfico 16). 



Gráfico 14. RESERVAS INTERNACIONALES• 
(Milones de DEG) 
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Gráfico 15. TASA DE INTERÉS REAL 
(Depósitos a 90 días % anual) 
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Gráfico 16. SPREAD ENTRE BONOS DE DEUDA Y BONOS DEL TESORO 
ESTADOUNIDENSE A 30 AÑOS (Puntos básicos) 
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Cuadro 2. CALIFICACIÓN DE DEUDA SOBERANA DE LARGO PLAZO 
(En moneda extranjera) 

Argentina Brasil Colombia México Venezuela Chile Perú 

Fecha Moody's S&P Moody's S&P Moody's S&P Moody's S&P Moody's S&P S&P S&P 

Octubre 1997 8a3 88 81 88- 8aa3 888- 8a2 88 8a2 8+ 

Diciembre 1998 8a3 88 82 88- 8aa3 888- 8a2 88 82 8+ 

Abril 1999 A- 88 

Septiembre 1999 8a33 88 82 8+ 8a2 88+ 8a1 88 81 8+ A- 88 

a Downgrade posible. 

Fuente: Banco Centra l de Venezuela, Moody' s y Standard and Poor's. 
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VI. PERSPECTIVAS PARA LA REGIÓN 

Las perspectivas son relativamente alentadoras . 

Después de la profunda crisis de 1998 y 1999, se 

proyecta un crecimiento del PIB para la región de 

3,7% en el 2000. Se estima un aumento real de la 

demanda interna de 3,9%, impulsado principalmen­

te por el crecimiento cercano al7,9% en la inversión. 

La recuperación será liderada por Chile, Brasil, Mé­

xico y Perú, aun cuando también se prevé una 

rápida recuperación para Argentina, Venezuela y 

Colombia. El crecimiento de Ecuador será posible­

mente negativo (aunque pequeño). 

Se espera que la situación en materia de exporta­

ciones para América Latina mejore durante 1999, y 

especialmente en el año 2000 con excepción de 

Argentina8, cuya recuperación será mucho más 

lenta que la de los demás países. La recuperación 

de las exportaciones obedece a las políticas cam­

biarías adoptadas por los países, y a la posible recu­

peración de los precios internacionales de bienes 

primarios. 

Para Ecuador, México y Venezuela, exportadores 

de petróleo y níquel, se espera una mejoría más 

rápida. En cambio, los exportadores de café aún 

enfrentan una situación difícil pues los precios con­

tinuarán relativamente deprimidos. Por último, es 

de esperar que las exportaciones chi lenas enfren­

ten un crecimiento más lento que el promedio, en 

parte porque la recuperación del precio del cobre 

ha sido muy tímida. 

Después de presentarse valores altamente negativos 

en la balanza comercial en todos los países (con 

excepción de Venezuela) se espera para este año y 

También Colombia, pero el pronóstico fue rea lizado antes 
de las devaluaciones cambiarias recientes. 
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para el 2000 un superávit en cuatro de los ocho 

países de la muestra, entre los cuales se destacan 

los superávits comerciales de Brasil y Ecuador. No 

obstante, las proyecciones para la cuenta corriente 

muestran aún déficits importantes {3,5% del PIB en 

promedio para la región), con un incremento alto 

para las importaciones y un déficit sustancial en la 

cuenta de servicios. 

Se espera, finalmente, que las economías ajusten 

sus finanzas públicas, en particular en Brasil, Ecua­

dor y Venezuela. Se estima que el ajuste fiscal en 

Colombia también se iniciará en el año 2000, pero 

será más gradual. 

VIl. CONCLUSIONES 

La reciente crisis internacional afectó severamente 

a América Latina, con diferencias importantes entre 

países. El impacto dependió de los desajustes ini­

ciales, de la magnitud del choque externo y de la 

capacidad de los países para aplicar políticas eco­

nómicas correctivas. 

La crisis internacional llegó a la región en momentos 

de grandes desequilibrios macroeconómicos (fis­

cales y en la cuenta corr iente) y con monedas reva­

luadas, lo cual agudizó la crisis doméstica. Colom­

bia, Brasil y Ecuador tenían los desequilibrios más 

profundos y sufrieron más que el promedio. Colom­

bia enfrentó el choque externo con el peor indicador 

en el frente fiscal y el segundo más negativo en la 

cuenta corriente. 

El choque externo se manifestó principalmente a 

través de una reducción del volumen de comercio, 

de una caída de los términos de intercambio y de 

una restri cc ión y encarecimiento de los flujos de 

capita l. El efecto más severo sobre las exportaciones 

y sobre la balanza comercial , se registró en aquellos 

países que presenciaron reducciones drásticas en 

los términos de intercambio, que tienen una estruc-



tura exportadora con una alta partic ipación del mer­

cado asiático y que experimentaban un fuerte rezago 

cambiaría. Este es el caso de Perú, Chile, Venezuela 

y Ecuador, donde la combinación de los tres elemen­

tos condujo a fuertes caídas en las exportaciones. El 
efecto combinado (real y financiero) fue especial­

mente fuerte en estos países. 

Los choques externos de 1997 y 1998, no fueron la 

principal razón que explica las fuertes recesiones. 

M ás bien, fueron determinantes los desequil ibrios 

ini c iales y las po líticas económicas internas adop­

tadas para enfrentar la cri sis. 

Colombia consti tuye un caso espec ialmente desa­

fortunado. El choque externo fue relativamente 

"suave" en comparación con el que sufrieron otros 

países de la región, pero el gran desajuste inic ial y 

una política económica inapropiada exacerbaron 

la recesión. Por supuesto, los desequilibrios inic iales 

fueron creados por políticas erróneas aplicadas los 

años anteriores. 

Las exportaciones co lombianas crecieron más que 

en los demás países, el deterioro de la cuenta de 

capitales fue mucho mayor en Chile y Perú (a pesar 

de la dramática caída de la inversión extranjera hacia 

Colombia en 1998 y 1999), y el crecimiento en los 

spreads fue muy superior para Brasil y Argentina. 

Pero el "descuaderne" ini c ial de Colombia fue el 

mayor en la región, junto con Bras il y Ecuador. 

También fue especialmente inconveniente la política 

económica al demorarse innecesariamente en re­

ducir los gastos fiscales "improducti vos", al recortarse 

la inversión pública, y al mantener una banda cam­

biaría obsoleta. Elevar abruptamente las tasas de 

interés para defender la banda constituyó un error 

inconcebible. 

Los países que enfrentaron una desacelerac ión más 

fuerte de la economía en 1998 fueron (en su orden) 

Venezuela, Bras il , Ecuador y Colombia; y en 1999 

Venezuela, Ecuador, Argentina y Colombia. Por 

ell o se justif ica la insistenc ia de Fedesarro llo en el 

nefasto impacto de regímenes cambiarías inadecua­

dos . Los pronósticos sobre el desempeño de la eco­

nomía co lombiana se han deteriorando acelerada­

mente durante 1999, al mismo tiempo que mejoran 

los pronósticos para la región. 
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La tasa natural de 
desempleo en Colombia 

l. INTRODUCCIÓN 

La tasa de desempleo es quizás el indicador más 

popular para medir el éx ito o el fracaso de la políti­

ca macroeconómica de un gobierno. Sin embargo, 

un análisis más profundo de las causas del desem­

pleo muestra que éste no sólo refleja el desempeño 

de las políticas macroeconómicas, sino que es, ade­

más, el reflejo del acierto o desacierto de los progra­

mas educativos y de capacitación de la fuerza de 

trabajo en términos de cobertura, ca lidad y pertinen­

cia y, adicionalmente, de la existencia de problemas 

de orden microecoeconómico, tales como la imper­

fección de la información de la que disponen los 

oferentes y demandantes de trabajo. 

Por lo tanto el planteamiento de las políticas correc­

tas para combatir el desempleo sin generar presiones 

inflacionarias exige el conocimiento de qué parte 

del desempleo es expli cado por variables macro­

económicas y qué parte se explica por factores de 

índole microeconómica, tales como calidad, cober­

tura y pertinencia de la educac ión y problemas de 

información. 

Marta Luz Henao V.1 

Norberto Rojas O. 

Para aislar estos componentes y, en consecuencia, 

plantear las políticas adecuadas para combatir el 

desempleo, la teoría económica ha elaborado el 

concepto de tasa natural de desempleo. Este con­

cepto permite distinguir entre el componente de la 

tasa de desempleo asociado a las imperfecciones 

de los mercados y el componente del desempleo 

asoc iado al juego en la formación de expectativas 

por parte de los agentes y a factores de demanda 

agregada; de ahí la importancia que tiene, como 

herram ienta de política económica, la desagrega­

ción de la tasa de desempleo en sus componentes 

natural y cícl ica. 

Este artícu lo presenta en el capítu lo 11 unas considera­

ciones generales sobre la tasa natural de desempleo; 

Los autores son jefe y asesor de la División de Empleo e Ingre­
sos del Departamento Nacional de Planeación respectivamente. 
Los resultados aquí presentados son de exclusiva responsabilidad 
de los autores y no expresan la posición oficial del Departamento 
Nacional de Planeación. Queremos agradecer especialmente a 
Carlos Esteban Posada por sus valiosos comentarios y aportes a 
este trabajo, además los comentarios de los asistentes al seminario 
de Fedesarrollo . 



el capítulo 111 reseña las mediciones de la tasa natural 

de desempleo que se han real izado en Colombia 

hasta el momento; luego hace un nuevo cálculo de 

la tasa de desempleo natural para el conjunto de las 

siete principales ciudades colombianas en el período 

comprendido entre 1982 y 1996. Esta medición la 

realizamos mediante tres modelos. El primero usó 

la técnica de series de tiempo, utilizando el filtro de 

Hodrick y Prescott; el segundo calculó la tasa natural 

de desempleo mediante la utilización de modelos 

simultáneos de formación de precios y salarios y, 

finalmente, recurrimos a una curva de Phillips au­

mentada por expectativas de inflación . 

Como puntos complementarios, obtuvimos las tasas 

de desempleo naturales para las cuatro principales 

ciudades colombianas con el fin de dilucidar por 

qué existen brechas importantes y persistentes entre 

las tasas de desempleo de estas ciudades. Adicio­

nalmente, se chequeó la hipótesis de la existencia 

de histérisis del desempleo para el caso colombiano. 

Por último, planteamos unas implicaciones de políti­

ca (capítulo V) y unas reflexiones finales (capítulo VI). 

11. LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO 

El concepto de tasa natural de desempleo ha sido 

aceptado por la mayoría de los economistas, tanto 

en los análisis teóricos como en los empíricos. Sin 

embargo, se ha abordado de dos maneras. La pri­

mera se acerca más a un equilibrio estático; es de­

cir, para estimarla se toma algún período en el que 

se suponga que el mercado de trabajo ha estado en 

equilibrio . Así, la tasa de desempleo observada en 

dicho período es una proxy , de la tasa natural. 

La otra aproximación es un concepto dinámico, 

presente en la 1 iteratura moderna del mercado la­

boral, que la define como la tasa de desempleo que 

estabiliza la inflación en ausencia de sorpresas en 

la formación de precios y salarios, más conocida 
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como Nairu (Non Accelerating lnflation Rate of 

Unemployment). Ambas visiones son compatibles 

con una curva de Phillips vertical en el largo plazo. 

En adelante se utilizará la Nairu para referirnos a 

la tasa natural de desempleo. 

Las mediciones empíricas de la Nairu son útiles tan­

to en la guía de la política monetaria como en los 

programas de reducción del desempleo y, en general, 

en un responsable manejo de la consistencia macro­

económica de largo plazo. Sin embargo, los cálculos 

de la Nairu están sujetos a imprecisiones, ya sea 

por error en la metodología de obtención de los da­

tos de desempleo como por las diferentes especifica­

ciones econométricas y los cambios inherentes al 

mercado laboral. Por ejemplo, en los noventa para 

Estados Unidos el valor de la Nairu es de 6,2%, con 

un intervalo de confianza de 5,1% a 7,7%2 • Por 

otro lado, Setterfield, Gordon y Osberg (1992) cons­

truyeron 67 diferentes especificaciones para la esti­

mación de la Nairu de la economía canadiense y 

encontraron un rango en la tasa entre 4,4% y 7,3%. 

A pesar de las 1 imitaciones que presentan las estima­

ciones de la Nairu, resulta necesario hacerlas pues 

de alguna manera sirven de indicativo sobre el 

rumbo que debe seguir la política económica. Igual 

sucede con otros indicadores (tasa de utilización 

del capital, indicadores líderes etc.) que tienen de­

ficiencias. Sin embargo, son de gran utilidad y, por 

tanto, se constituyen en herramientas valiosas en 

las recomendaciones de política. 

111. ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL DE DE­
SEMPLEO EN COLOMBIA 

En la evolución de la interpretación sobre la relación 

entre inflación y desempleo se pueden distinguir 

Véase Staiger, Stock y Watson ( 1996). 



tres etapas. La primera, asociada con A. Phillips, 

planteó la ex istencia de una relac ión estable e in­

versa entre la tasa de aumento de los sa lari os y la 

tasa de desempleo. La segunda etapa estableció la 

hipótesis denominada curva de Phillips aumenta­

da por expectativas, presentada por Friedman y 

Phelps. Según ésta, no hay una relac ión estable en­

tre las dos variables si no una tasa natural de desem­

pleo. Dicha tasa "no es una constante numérica si­

no que depende de facto res reales por oposición a 

los monetari os : la efi cac ia del mercado de mano de 

obra, el grado de competencia o monopolio, las ba­

rreras o estímulos para el trabajo en diversas ocupa­

c iones, etc. " (Friedman, 1978, pg.322) . La tercera 

corresponde a la curva de Phillips con expectativas 

rac ionales, planteada por Lucas y Sargent. La dife­

rencia con la propuesta de Friedman está bás ica­

mente en la hi pótes is de formac ión de expectativas. 

Sostienen que los agentes fo rman su idea del futuro 

de forma racional, es dec ir, hacen su predicc ión 

con base en la teoría verdadera, usan toda la infor­

mación disponible y relevante y, por tanto, no co­

meten errores sistemáticos. 

Así pues, la tasa de natural de desempleo es un 

concepto asoc iado a las imperfecc iones de los mer­

cados y al juego en la formación de expectativas 

por parte de los agentes. Además, es cambiante y 

depende de las condic iones estructurales de cada 

economía, de sus posibilidades reales, en parti cular 

las del mercado laboral. Es por eso que la intenc ión 

de bajar el desempleo por debajo de su tasa natural 

só lo conduce a aumentos en el nivel general de pre­

cios y a una mayor desocupación cuando la inflación 

empieza a eros ionar el crec imiento real. 

La tasa de desempleo estructural estimada por la Mi­

sión Chenery para Colombia es de 8% y correspon­

de a la aproximación de un equilibrio estático men­

cionado anteriormente. Se calculó la brecha existente 

entre el PIB potencial y el observado y, con ella, el 

piso de la tasa de desempleo (Chenery 1986). 

Por otro lado, Clavija (1994) ca lculó, a partir de la 

estimac ión de una ecuac ión de salarios y utilizando 

datos anuales para el período 1967-1 994, una Nairu 

entre 8,2% y 8,7%, para diferentes tasas de crec i­

miento de la producti v idad . Creemos que este resul­

tado puede tener sesgos puesto que se relac ionan 

variables como la tasa de desempleo tota l y los sa­

larios industriales que no tienen la misma represen­

tatividad. 

Farné, Vivas y Yepes (1995) rea lizaron un ejerc ic io 

econométrico sustentado en una curva de Phillips 

aumentada por expectativas, en el cual estimaron 

un modelo autorregresivo de orden S para el cá lculo 

de la inflación esperada. Obtuvieron, usando series 

trimestrales del período 1974-1994, una Nairu entre 

6,2% y 7,2% en las cuatro princ ipales c iudades . 

Estos va lores resultan ser muy bajos con respecto a 

la tasa efectiva de desempleo, que únicamente en 

el cuarto semestre de 1981 alcanzó un nive l de 

7,0%, y durante el resto del período estuvo bastante 

alejada de la tasa natural obtenida por estos autores . 

Por tanto, tal ejerc ic io no resulta realista puesto que 

es obvio que la tasa de desempleo observada debe 

flu ctuar alrededor de la tasa natural y ésta no puede 

ser igual a la tasa mínima observada, como muestran 

los autores en este ejerc ic io . 

Como se puede aprec iar, los cá lculos de la tasa 

natural de desempleo para Colombia menc ionados 

presentan sesgos de medic ión y sus resul tados no 

describen, en forma adecuada, el nive l de equilibrio 

de la tasa de desempleo. A continuac ión presen­

tamos las metodologías usuales en los cá lculos em­

pír icos de la tasa natural de desempleo y algunos 

ejerc ic ios que aplican las mismas a los datos de Co-
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lombia. El período elegido va de 1982 a 1996, con 

seri es trimestrales3 . 

IV. CÁLCULO DE LA TASA NATURAL DE DESEM­
PLEO 

En seguida presentamos nuestros propios cá lculos 

de la tasa natural de desempleo para el conjunto de 

las siete princ ipales c iudades co lombianas en el 

período comprendido entre 1982 y 1996 usando 

seri es de tiempo, modelos de fo rmac ión de sa larios 

y precios y una curva de Phillips aumentada por 

expectativas. 

A. Cálculo usando la técnica estadística de series 
de tiempo 

Este método se basa en el análi sis exclusivo de la 

serie de desempleo observada utilizando técnicas 

univariadas para descomponer la tasa de desempleo 

en un componente estocástico y otro determinístico. 

Este último es interpretado como la tasa de desem­

pleo de equilibrio y el estocástico es su evoluc ión 

cícl ica. La consistenc ia de este modelo requiere 

que el componente estructural de la tasa de desem­

pleo no esté correlac ionado con la infl ac ión. 

La espec ificac ión más sencilla asume que la tasa de 

desempleo puede ser representada como un proceso 

estacionario, cuya esperanza (constante en el t iempo) 

es la tasa natural de desempleo, es decir que: 

E[J.l,] = Jl 
E[J.l, - f.l,_, 1 =O 

El modelo anterior supone que no se presentan 

cambios en los factores estructurales del mercado 

La fuente de los datos de emp leo y sa larios (descesurados por 
DNP, U macro) es la Encuesta de Hogares aplicada trimestralmen­
te por el Dane, el IPC es el ca lcu lado por el Dane. 
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laboral, lo cual implica que la tasa de desempleo 

de equilibrio es constante en el t iempo. Sin embargo, 

el mercado de trabajo generalmente tiene cambios 

en sus factores estructurales, por ejemplo aumentos 

permanentes en la oferta laboral femenina, típi cos 

del caso co lombiano en las dos últimas décadas, 

aumentos en productividad laboral y normas más 

fl exibles de contratación laboral. Así, su equil ibrio 

temporal también se modifica. 

Harvey (1989) propone un modelo estructural de 

series de tiempo que no supone un comportamiento 

estac ionari o de la tasa de desempleo, y constru ye 

una estimac ión del componente estocástico de la 

misma4
. El modelo asume que la tasa natural de de­

sempleo puede ser representada por un proceso es­

tocástico fl exibl e de la siguiente manera: 

J.11 = J.11 * + J.1C1 + Í 1 

donde J.1
1 

es la tasa de desempleo observada, J.L/ 
representa la tendencia que puede ser interpretada 

como la tasa natural de desempleo, J.LC, es la tasa de 

desempleo cícli ca que sigue un movimiento esto­

cástico e i, es una vari able ru ido bl anco. 

Una aplicac ión de un modelo estructural de seri es 

de tiempo es el filtro de Hodrick y Prescott (H-P) 

que descompone una serie en sus componentes 

permanente y temporal5 . Esta metodología es usada 

con frecuencia como aprox imac ión al desempleo 

cícli co y al estructural6 • 

Citado por Pichelman y Ulrich (1997). 

El fil tro de Hodrick y Prescott ca lcu la un componente de ten­
dencia de la serie, en nuestro caso la tasa de desempleo, mini­
mizando la siguiente fu nción: 

T 

min. ,"!;f(f.l., - f.J.)2 + A{(f.l. ·,.,- f.l.)- (¡.(, _ f.l. ·, _, ))2] 

Por ejemplo, Mocan (1996) y Rogerson (1997) en estudios 
para Estados Unidos y en Colombia Posada y Gonzalez (1997) . 



El Gráfico 1 presenta la evolución del desempleo 

observado y del permanente (componente deter­

minístico del H-P) para el conjunto de las siete prin­

c ipales c iudades colombianas. Si aceptamos que 

este último corresponde a la tasa de desempleo de 

equi librio se excluye la ex istencia de un equilibrio 

único de largo plazo en la tasa natural, pues ésta 

cambiaría constantemente a través del tiempo. 

La aprox imación con el filtro de H-P, si bien no per­

mite determinar un va lor o intervalo único sobre el 

cual el mercado laboral tiende a equi librarse en el 

largo plazo, sí da una idea del ciclo, es decir, los 

períodos en los cuales la tasa de desempleo obser­

vada se encuentra por encima o por debajo de la 

tasa natural. 

B. Estimación de la Tasa Natural de desempleo con 
modelos simultáneos de formación de salarios y 
precios 

La estimación de la tasa natural de desempleo usan­

do modelos basados en la técnica de series de tiem­

po tiene el inconveniente de que no provee una ex­

plicación causa l de los determinantes de la tasa de 

Gráfico 1. TASA DE DESEMPLEO Y El COMPO­
NENTE PERMANENTE DEL FILTRO DE HODRICK 
Y PRESCOTT DE LA MISMA (Siete ciudades) 
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desempleo de equilibrio . Es una aprox imación sin 

teoría y deja por fuera interrelaciones entre variables 

económicas relevantes. En contraste con éstos, los 

macro-modelos intentan capturar dichas relaciones. 

Layard, Nickell y Jackman (1991) presentan una 

especificación de este tipo, basados en un modelo 

de negoc iac ión en mercados con competencia im­

perfecta, donde la formación de precios se da en 

las f irmas y los sa larios reales son el resultado del 

conflicto entre trabajadores y empresarios, de acuer­

do con su poder de negociac ión ("battle of the 

mark-ups")l. 

Las ecuac iones de dicho modelo se pueden resumir 

así (en térm inos logarítmicos): 

Ecuación de precios. 

p - w = a
0

- a
1 
J.l + a

2 
(p -pe) - a

3 
(k - /); 

a 1 > O, a
2 

> O, a
3 
> O 

Ecuación de sa larios. 

w- p = f3o - /3¡ J.l + {32 (p -pe) + z + a] (k - /); 

/3¡ > o, {32 > o 

Ecuación de demanda. 

y = X- p 

(7) 

(2) 

(3) 

donde pes nive l de precios; w es el sa lario mone­

tario; J.l es la tasa de desempleo, pe es el nive l de 

precios esperado por los agentes; k y 1 son el stock 

de capita l y la fuerza laboral respectivamente; z es 

un vector de variables que presionan el sa lario; y es 

la demanda agregada; xes un vector que la presiona, 

como la cantidad de dinero, la tasa de cambio, etc. 

Este tipo de modelos son característicos en la literatura neo-
Fuente: keynesiana; ver por ejemplo, Blanchard (1986). 

LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO EN COLOMBIA 83 



Se supone que las expectativas de inflación siguen 

una caminata aleatoria de la siguiente manera: 

(ves una vari able aleatoria ru ido blanco) 

y 

p" =P., + t..p_, 

entonces 

p - pe = t..p - t..p_
1 

+ v = fYp, para v =0 (4) 

Donde ,1 es el operador de diferencias. 

Reemp lazando en (1) y (2) se obtiene : 

( 1 ') 

w- p = /30 - /31 f..l + /32 fYp + z + a3 (k- /) (2 ') 

De las ecuaciones (1 ')y (2') obtenemos la tasa de 

desempleo8 , así: 

f..l 
a, + /3 , a, + /3 , 

Suponiendo condic iones de equilibrio, es decir infla­

c ión estable (fYp = 0), resulta que la tasa de desem­

pleo de equi librio es: 

ao + f3o 
f..l' = + (a, + /3

1
) _, z (5) 

a, + /3 , 

En la práctica se estiman con la técnica econométrica de 
sistemas de ecuac iones. Es claro que la ecuac ión de sa lari os no 
es identificada, pero de acuerdo con los autores en la práctica la 
abundanc ia de instrumentos hace que no haya problemas con 
las condiciones de orden para la identificac ión ( ibid, pag.405). 
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La tasa natural de desempleo, f..l ', se incrementa con 

las presiones sobre el sa lario real, captadas por el 

coefic iente de z, y disminuye con un alto grado de 

fl ex ibilidad del sa lario rea l (un gran valor de /37) o 

una ampl ia sensibilidad del mark-up a las presiones 

de demanda (u n a
7
grande). Sin embargo, puede ser 

afectada por las constantes de las ecuaciones de sa­

larios y precios que recogen otros parámetros estruc­

turales. 

Se hizo una estimac ión del sistema conformado por 

(1 ')y (2 ') por la técnica econométr ica de mínimos 

cuadrados en dos etapas, imponiendo igualdad de 

a
3

. Como instrumentos se emplearon las variables 

exógenas del modelo (Cuadro 1 ). 

De los resultados podemos ver que el grado de fle­

xib ilidad del sa lario rea l es bajo (-0.0034), es decir, 

que aumentos en la tasa de desempleo no se reflejan 

en un ajuste rápido del sa lario nom inal. El mismo 

resultado se observa en el parámetro que mide la 

sensibilidad del mark-up a las presiones de deman­

da, a , , (-0.0014), lo cual muestra que los empre­

sarios no bajan rápidamente su margen de ut ilidad 

cuando la demanda de su producto cae. Estas rigide­

ces muestran que el mercado laboral en Colombia 

es bastante infl ~x ibl e. 

Al aplicar la ecuación 5 obtenemos una tasa natural 

de desempleo de 1 0,6%, cuando la variable Z1 co­

rresponde a la participación de la oferta laboral fe­

menina dentro de la población en edad de trabajar. 

C. Cálculo utilizando una Curva de Phillips aumen­
tada por expectativas 

Igualmente se define la tasa natu ral de desempleo 

como aquella que es consistente con una curva de 

Phillips aumentada por expectativas, así que: 

p - fJ" = a + /3(L}f..lk + 8(LJ (p_, - fJ") + rz, (6) 



Cuadro 1. CÁLCULO DE LA TASA NATURAL DE 
DESEMPLEO A PARTIR DEL MODELO SIMULTÁ-
NEO DE FORMACIÓN DE SALARIOS Y PRECIOS 

Precios Salarios 

a o 0.050004 f3o -0.21448 
(2.149) (- 1.1 75) 

a, -0.001431 /3 , -0.003416 
(-1 .649) {-1.980) 

a2 0.596493 /32 0.579781 
(13.304) (3.904) 

a2. 1 0.435484 /32.1 0.777794 
(9.433) (4.989) 

aJ -0.01717 aJ 0.01717 
(-0.734) (1.963) 

/33 0.002492 
(1. 740) 

R' 0.81 0.53 
DW 1.4 2.6 
SSR 0.0062 0 .067 

Tasa natural de desempleo: 10,6 
Instrumentos: TD 1, /n(k/n), 0 2 /nP, D ' lnP1, Z1 _1, e 

a., _ ,, ~' - ' corresponden a un rezago en 0 2/np 
El estadíst ico Ten paréntesis. 

donde L es el operador de rezagos y zes un vector de 

variables estructurales pertinentes al mercado labo­

ral. De acuerdo con Nishizaki (1997) estas variables 

pueden incluir la evolución de la oferta laboral, la 

participación de la fuerza labora l femenina, etc. 

Suponiendo que los agentes realizan p lenamente 

sus expectativas (pe= p), entonces la tasa de desem­

pleo de equi librio será: 

a yz 
(6a) 

{3(L) {3(L) 

p 

con {3(L) = l; f3_; 

Para ca lcu lar las expectativas de inf lación general­

mente existen cuatro alternativas posibles: 

i) Pe, = J1 + ap,_, 

ii) Pe, = J1 + a(L) P,_, 

iii} p -pe = t1p - t1p_
1 
= fYp 

iv) pe, = consenso, por ejemplo, la meta creíble de 

inflación fijada por la autoridad monetaria . 

Para la estimación de la cu rva de Phillips con los 

datos colombianos se utilizó una adaptación de la 

ecuación (6) suponiendo que el error en las percep­

c iones inflacionari as es p- pe = fYp, por tanto: 

fY in p = a + {3(L) f (u)+ yZ + o(L)fYinp_
7 

+ J1 (7) 

Donde pcorresponde aiiPC total ;j(u) son diferentes 

especificaciones de la tasa de desempleo, Des el opera­

dor de diferencias habitual. Se ut ilizan dos versiones 

de la variab le Z; la primera corresponde a la partici­

pación de la oferta laboral femen ina dentro de lapo­

blación en edad de trabajar (Z1 ), la otra es el sa la­

rio real (Z2); las funciones f (u) que se usaron fue­

ron: 7/ u, 1/u_
7

• El orden de rezago L que se utilizó 

fue 1 y 2 . 

Los resu ltados para las siete ci,údades se muestran 

en el Cuadro 2. En generallos ,toefic ientes son signi­

ficativos. La estimación de la fasa natural de desem­

pleo se obtiene apl icando la ecuac ión (6a), en don­

de el va lor de Z corresponde ~ 1 promedio de la va­

riable ya mencionada entre 1 ~82- 11 y 1996-IV. 

Según nuestros cá lculos, la tasa natural de desem­

pleo en d icho período se encuentra en un rango 

que va de 1 0,4% a 10.6% (Cuadro 2)9, lo cual indi­

ca que niveles permanentes de la tasa de desempleo 

por debajo de este intervalo pueden llevar a la 

economía a espi rales inf lac ionarias. 

Se hicieron estimaciones sin variable estructura l y otras usando 
diferentes variables estructurales y los resu ltados no fueron sign i­
ficativamente diferentes. 
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Cuadro 2. CÁLCULO DE LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO A PARTIR DE UNA CURVA DE PHILLIPS 
(Siete ciudades) 

Ecuación: D'lnp = a + {J(L) f (u)+ yZ + o(L)D' /np_, + J1 

Eq, # j(u) Tipo de z• a {3, {3 , r R' DW 1982:1-96:4 1982:1-94:4 1989:1-88:4 

1/u, 0,006308 0,683636 -0,749642 0,74 2,1 10,4 

(-1 ,32 7) (2,097) (-1 ,749) 

1/u , lnZ2 -0,201525 0,671956 -0 ,826153 0,034190 0.74 2,1 10,5 11 ,4 10,1 

(1,58) (2 ,045) (-2,387) (- 1,607) 

1/u , lnZ2 -1,496038 1,316343 -1,513205 0,240506 0,71 2,3 11 ,8 

(-1,407) (- 1,5 16) (- 1,947) (1,309) 

1/u , lnZ2 0,3 74956 -0,08441 6 0,579534 -0,067526 0,89 1,96 9,3 

(-1,476) (-1,318) (1,904) (- 1 ,5611 

1/u , Z l (- 1) 0,001892 0,669634 -0,752589 0,000135 0 ,74 2,1 10,6 11 ,2 10,2 

(0,464) (1,911 ) (-2,318) (- 1,57) 

1/u , Z l (- 1) -0,19 1981 0,871374 -0 ,700862 0,0043 1 S 0,7 11 ,3 

(-1 ,086) (1,938) (0,804) (1 ,332) 

1/u, Z l (- 1) 0,0323 16 0,505030 -0,3 12683 -0,0011 SS 0,88 9,0 

(0,569) (1,759) (-1,229) (-0,881) 

El estadfstico T en paréntesis, 

Las va riables Z T y Z2 corresponden a la participación de la oferta laboral femenina dentro de la población y el sa lario real , respectivamente. 

El valor estimado de la tasa natural de desempleo 

para las siete c iudades es consistente con algunos 

cálcu los de la brecha entre el PIB observado y el 

potenciall 0• En efecto, en el Gráfico 2 se observa que 

la tasa de desempleo que coincide con los períodos 

en que la utilización de la capacidad de la economía 

es plena fue 10,3% en el segundo trimestre de 1989 

y 10,2% en el primero de 1996. 

Además, se observa que la tasa de desempleo res­

ponde de manera contracícl ica a la actividad econó­

mica captada por la brecha: cae cuando la brecha 

10 Ver a: Prieto y Rodriguez "Una Aproximación al PIB potencial 
en Co lombia: El Enfoque de una Func ión de Producción" (1997); 
además Misas y O liveros "Cá lculo del PIB Potencial en Colombia" 
(1994). Ambos estudios coinciden en el ciclo y en lo que más nos 
interesa: los períodos en los cuales la economía está uti lizando 
plenamente sus recursos. 
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es positiva (auge) y crece en caso contrario (rece­

sión). Lo anterior muestra que las estimac iones de 

la tasa natural de desempleo del presente trabajo 

son bastante coherentes. 

Por otro lado, se puede observar en el Gráfico 3, 

que el componente permanente de la tasa de desem­

pleo que obtuvimos con el filtro de Hodrick y Pres­

cot es un buen indicativo de la tendencia de la tasa 

de desempleo de corto plazo obtenida con la curva 

de Phillips que acabamos de utilizar. 

D. Cambio estructural 

Hemos dicho que la tasa natural de desempleo es 

cambiante en el t iempo y, dado que el mercado la­

boral en Colombia fue objeto de reformas consig­

nadas en la Ley 50 de 1990, que pretendían eliminar 



Gráfico 2. TASA DE DESEMPLEO Y BRECHA* 
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* Corresponde a la diferencia entre el PI B observado y el poten­
c ial, ca lculado por Prieto y Rod ríguez (1997). 

algunas inflex ibil idades con el f in de d inamizarl o, 

es probable que la tasa natu ral de desempleo haya 

cambiado en los últimos años. Para verifi car la 

posible ex istencia de cambio estructural, aplicamos 

un test de Chow a la ecuac ión 2 (véase el cuadro 3); 

su resultado fue un hall azgo de cambio estructural 

a partir del cuarto trimestre de 1988. 

El hecho de registrarse el cambio estructural con 

anterioridad a la vigencia de la Ley 50 de 1990 po­

siblemente muestra que d icho mercado venía pre­

sentando cambios y que la reforma, en gran parte, 

legalizó relac iones contractuales que en la práctica 

se venían dando. 

Además, se estimaron regres iones antes y después 

del corte para observar el cambio en la tasa natural 

Cuadro 3. VERIFICACIÓN DE CAMBIO ESTRUCTU­
RAL TEST DE CHOW (Siete ciudades) 

F-statistic 
Log like lihoo 

Fecha de corte del test: 1988:4 

1,977687 
16,00044 

Probab ilidad 
Probabi 1 idad 

0,08 1797 
0,025 11 2 

Gráfico 3. COMPONENTE PERMANENTE DEL H-P 
DE LA TASA DE DESEMPLEO Y LA NAIRU* 
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* Esta serie se ca lculó reemplazando el valor de la variable Z 
observada en cada trimestre, en la ecuac ión No. 2 del Cuadro 1. 

de desempleo; los resultados se reportan en el Cua­

dro 2. Se evidencia una tasa natural bastante alta en 

los años ochenta, entre 11 ,2% y 11 ,8%, mientras 

que en los noventa se ubica en un rango que va de 

9,0% a 1 0,2%. Lo anterior evidencia las difi cultades 

que en el primer período se presentaron en el mer­

cado labora l, las cuales se superaron a finales de la 

década de los ochenta y en lo corrido de los noventa. 

Además, indi ca que las reformas no han logrado 

fl ex ibilizar el mercado lo suf ic iente como para re­

ducir la tasa natural de desempleo; aún más, entre 

otras cosas, quizás por el efecto neutralizante que 

produjeron los cambios en la seguridad soc ial a 

part ir de la Ley 100 de 1993 al elevar los costos sa­

lariales en forma considerable. 

E. Tasa de desempleo natural por ciudades 

Se estimaron curvas de Phill ips para Bogotá, Mede­

llín, Cali y Barranquilla para el mismo período con 

base en la ecuac ión 7. Los resultados estadísti cos 

son aceptables, con excepción de la c iudad de Ca­

li , donde los coefi c ientes no fueron signi f icati vos 

(Cuadro 4). Las tasas naturales de desempleo ca lcu-
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Cuadro 4. CÁLCULO DE LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO A PARTIR DE UNA CURVA DE PHILLIPS 

Ecuación: rY /np =a+ {J(L)j (u) + yZ + o(L)iY/np., +Ji 

Bogotá 

Eq. No. f(u) Tipo de z• a /3, /3, /3, r R' DW 192:1-1996:4 

1/ u Z1 0,0 17514 -0,273885 -0,127465 0,354215 -0,00026 0,72 2,1 9,0 
(- 1,263) (-1 ,610) (- 1,567) (- 1,72 7) (1 ,468) 

1/ u , Z3 -0,001370 -0,283207 0,413299 -0,138080 0,002856 0,74 2,1 9,0 
(-0,084) (-1 ,822) (1,869) (-1.893 ) (1 ,887) 

Medellín 

1/ u Z1 0,031859 -0,310329 0,051484 0,530465 -0,001 297 0,73 1,9 13,3 
(1 ,3 76) (-1 ,939) (-0, 11 6) (1 ,725) (-1,838) 

1/ u., Z3 -0 ,004564 -0,548700 1,1341 39 -0,5 38847 0,000991 0,72 1,8 13,3 

(-0,320) (-1 ,753) (2,770) (-1,731) (1 ,791) 

Cali 

1/u Z 1 -0,00187 0,058798 0,107289 -0,32991 0,000367 0,6 11 ,3 
(-0,396) (0,259) (1 ,438) (-1 ,459) (1,307) 

6 1/u , Z3 0,00792 1 -0,08613 0,141182 -0,2 20299 0,001865 0,6 1,9 11 ,8 
(0,391) (-0,083) (1,227) (-1 ,983) (1,9 12) 

Barranquilla 

1/u Z 1 0,051665 -0,917492 0,493246 0,620779 -0,001848 0,71 2,2 12,3 
(1,590) (-3,268) (1 ,543) (1,981) (-1,354) 

1/u Z3 0,010071 -0,828431 0,604740 0,98576 0 ,000817 0,7 12,3 
(-0,464) (-3 ,009) (1,960) (1 ,32 7) (1,384) 

El estadístico T en paréntesis, 
l as variables Zl y Z3 corresponden a la participación de la oferta laboral femenina dentro de la población y el crecimiento de los ocupados dentro 
de la misma, respecti vamente, 

ladas captan el desempeño que históri camente ha 

presentado el mercado laboral en cada ciudad . Así, 

la tasa natural de desempleo más baja registrada 

entre 1982-1 y 1996-VI es la de Bogotá, ubicada en 

9,0%, segu ida por Cali con una tasa entre 11 ,3% y 

11 ,8%. Después v iene Barranqui ll a con una tasa 

de 12,3% y finalmente Medellín con la tasa natural 

más alta, 13,3%. 

Como se puede observar, existen diferencias impor­

tantes en las tasas naturales de desempleo por ciu­

dades. Si ex istiera una movilidad perfecta de la mano 

de obra, un diferencial en la tasa de desempleo por 
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ci udades conduciría a una migración de la fuerza de 

trabajo desde las ciudades con mayores tasas de de­

sempleo hacia las ci udades con las menores tasas y, 

en consecuencia, a una igualación de las tasas de de­

sempleo de las diferentes c iudades en el largo plazo. 

A l observar estos diferenciales tan significativos en 

las tasas de desempleo naturales de las cuatro prin­

cipa les ciudades co lombianas surge una pregunta: 

¿qué factores han impedido, o mejor, no han impul­

sado la migración amplia de ciudades como M ede­

ll ín, con altas y persistentes tasas de desempleo, ha­

c ia c iudades con tasas de desempleo más bajas co-



rTJO Bogotá, de tal forma que se elimine el diferencial 

entre las tasas de desempleo de ambas c iudades? 

Para tratar de explicar los factores que frenan la 

migración entre las c iudades hemos obtenido los 

promedios de las tasas de desempleo para diferentes 

grupos poblacionales, de tal forma que nos permitan 

ver cuáles son los grupos que tienen estas mayores 

tasas permanentes para cada una de las c iudades y 

tratar de explicar, de allí, por qué estos grupos de 

desempleados no migran a otra c iudad en busca de 

empleo. 

El Cuadro 5 presenta dichos promedios según sexo, 

nivel educativo, estado c ivil , rangos de edad y de­

c iles de ingreso. Como es bien conoc ido, y se co­

rrobora en este cuadro, en el área urbana los grupos 

poblaciona les con las mayores tasas de desempleo 

son los hijos jóvenes solteros, sobre todo mujeres, 

con educac ión secundaria completa o incompleta, 

y los grupos pertenecientes a los deciles de ingreso 

más bajos, básicamente los del decil 1. 

Para el caso de Medellín las tasas de desempleo de 

estos gru pos son muy superiores a las tasas de los 

mismos grupos para las demás c iudades; es decir, 

en Medellín los jóvenes, sobre todo mujeres, hijos 

solteros e hij as so lteras, con niveles educativos ba­

jos y personas de los deciles más bajos, básicamente 

del decil 1, t ienen una tasa de desempleo más alta 

que la de los mismos grupos en las demás ciudades 

(Cuadro 5) . Esto nos lleva a pensar en la siguiente 

conjetu ra: que las familias de Medellín, más que las 

fam ilias de las otras c iudades, sostienen a estas per­

sonas desempleadas durante más tiempo, sin que 

ellas se vean obligadas a emigrar a otras ci udades. 

En otras palabras, ex isti ría una espec ie de "subsidio 

al desempleo" otorgado por las fami lias a estos jó­

venes que les permite permanecer desempleados 

durante más tiempo sin que tengan que migrar a 

otras ciudades o refugiarse en el sector informa l o 

aceptar sa larios más bajos en el sector formal. Este 

fenómeno exp licaría la mayor tqsa de desempleo 

natural de Medellín. 

En otras pa labras, para el caso co lombiano, el dife­

rencial ex istente entre las tasas de desempleo de 

las principales ciudades parece exp licarse, básica­

mente, por condic iones de oferta labora l y no por 

condic iones de demanda de fuerza de trabajo. 

Esto, sin embargo, es un tema que es necesario es­

tudiar con mucho detalle para corroborar y ampliar 

más el aná lisis esbozado aquí. 

F. Histéresis en el desempleo 

Los cálculos de la tasa natura l de desempleo han 

sido objeto de críti cas sustentadas en lo que la teo­

ría del mercado laboral denomina histéresis en el 

desempleo; según esta hipótesis, las tasas de desem­

pleo de hoy están altamente corre lacionadas con 

su pasado, se autoperpetúan. En estos términos la 

tasa de desempleo no dependería de la var iación 

de la oferta labora l o de la demanda agregada con­

temporáneas. La causa podría ser explicada por la 

existencia de seguros al desempleo que desestimulan 

la búsqueda de emp leo, por el fenómeno del de­

sempleado desalentado y por la renuencia de los 

empresar ios a contratar personas que lleven dema­

siado tiempo desempleadas. Así el desempleo de 

hoy depende de su rea lizac ión pasada. 

Para detectar la existenc ia de histéresis normalmente 

se ad ic iona una diferencia en la ecuación de la cur­

va de Phillips, así que: 

fY /np =a+ {3(L) j(u) + 8Du_
1 

+ yZ + 8(L)fY/np_
1 
+ f.l 

Si existe histéres is entonces el coeficiente e será 

negativo y, en caso contrario, positivo. De acuerdo, 

con los resultados (Cuadro 6) el coefic iente es po­

sitivo y prácticamente nulo, lo cual evidencia que 

no ex iste histéresis en el desempleo para el caso 
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Cuadro 5. PROMEDIO DE LAS TASAS DE DESEMPLEO POR CIUDAD SEGÚN D IFERENTES VARIABLES 
(Junio 1992 - diciembre 1996) 

Variable Siete ciudades Bogotá Medell ín Cali Barranquilla 

Casados 6,4 5,9 7,3 6,7 6,4 
Viudos-separados 9,0 6,9 11,8 9,3 11 ,2 
Soltero 17,2 14,7 19,8 17,7 21,2 
jefe de hogar 3,8 3,3 4,9 3,8 4,0 
Conyugue 12,1 11,7 13,6 12,9 10,1 
Hijos solteros 20,9 18,4 23,1 21,2 25 ,8 
Hijos casados 15,7 12,8 19,2 15,7 17,3 
Otros parientes 15,6 13,0 18,7 16,3 17,2 
No parientes 3,8 3,2 4,2 3,9 4,7 
Decil 1 30,5 30,6 34,7 32,0 27,9 
Decil 2 18,8 17,7 21,8 19,2 16,9 
Deci l 3 15,8 15,5 18,2 15,8 13,9 
Decil 4 13,2 12,9 15,3 13,1 11 ,4 
Decil S 11,2 11,3 12,2 11,6 9,2 
Dec il 6 9,3 9,4 9,9 9,5 7,9 
Decil 7 7,6 7,9 7,7 7,6 6,6 
Decil 8 6,2 6,7 5,9 5,9 4,8 
Dec il 9 4,5 5,0 4,0 4,2 3,1 
Dec il 10 2,6 3,0 2,3 2,0 1,4 
Educación O años 7,7 6,6 10,6 7,8 7,0 
Educación O hombres 7,9 6,9 10,5 7,0 7,0 
Educación O mujeres 7,6 6,4 10,6 8,7 7,0 
Educación 1-4 años 9,0 7,1 11,8 9,3 9,7 
Educación 1-4 hombres 7,8 5,7 10,6 7,8 9,0 
Educación 1-4 mujeres 10,7 9,0 13,6 11 ,3 11 ,0 
Educación S años 9,0 7,0 13,0 9,5 8,3 
Educación S hombres 7,3 5,3 11,1 7,3 7,3 
Educación S mujeres 11 ,8 9,6 16,2 12,9 10,2 
Educación 6-1 O años 14,3 12,4 17,1 14,9 15,1 
Educación 6-1 O hombres 10,4 8,4 13,0 10,5 12,1 
Educación 6-1 O muje res 20,4 18,1 23,8 21,8 20,9 
Educación 11 años 12,3 10,6 13,8 12,4 15,7 
Educación 11 hombres 9,1 7,5 10,3 9,0 12,6 
Educac ión 11 mujeres 16,1 14,2 17,7 16,6 20,3 
Educación 12- 15 años 11 ,2 10,7 10,7 10,7 13,8 
Educación 12-15 hombres 9,2 8,9 8,7 8,4 11,4 
Educación 12-15 mujeres 13,5 12,7 13,0 13,2 16,7 
Educación 1 6 años 5,0 5,0 4,8 3,9 6,3 
Educación 1 6 hombres 3,8 3,8 3,7 2,8 4,8 
Educación 16 mujeres 7,1 7,0 7,1 5,9 8,9 
Edad 12-14 18,1 17,6 22,4 18,8 11 ,2 
Edad 15-19 26,4 23,9 33,1 26,9 25,2 
Edad 20- 24 18,8 15,8 22,2 19,2 22,9 
Edad 25-29 11 ,3 9,4 13,9 11,6 13,6 
Edad 30-34 7,7 6,4 10,0 7,8 8,7 
Edad 35-39 5,9 4,9 7,7 6,0 6,6 
Edad 40- 44 4,8 4,2 6,4 4,5 5,0 
Edad 45- 49 4,4 3,7 5,8 4,5 4,4 
Edad 50- 54 4,1 3,6 5,4 3,9 3,8 
Edad 55- 59 4, 3 3,8 5,6 4,0 4,4 
Edad 60 Y MÁS 4,0 3,8 4,6 3,8 3,7 
Tasa tota l 10,9 9,3 13,4 11,1 12,1 
Tasa hombres 8,4 6,8 10,8 8,3 10,0 
Tasa mujers 14,5 12,8 17,3 15,2 15,6 

Fuente:Dane, Encuesta de Hoga res, cá lculos Departamento Nacional de Planeación -UDS-DE l. 
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Cuadro 6. ESPECIFICACIÓN PARA DETECTAR HISTÉRESIS 

Ecuación: fY /np = a+ ¡3(L) f (u)+ 8Du , + yZ + 8(L)fY/np_
1 

+ 11 

j(u) f3o {3, 

Z2 -1 ,4499 1,5597 
(-4,404) (3,628) 

Z1 -1 ,4459 1,5340 
(-4,414) (4, 156) 

co lombiano. Así, las estimac iones con curvas de 

Philli ps y con sistemas simultáneos captan de ma­

nera adecuada la tasa de natural de desempleo11
. 

V. IMPLICACIONES DE POLÍTICA 

La tasa natural de desempleo se ha popularizado 

como un indicador empíri co para aprox imarse a la 

idea inic ialmente planteada por Friedman y Phelps 

acerca del nive l natural de desempleo pero, sobre 

todo, como una herramienta útil en la definic ión de 

la polít ica monetaria y de empleo. 

De hecho, en la mayor parte de las economías de­

sarroll adas las mediciones de la tasa natural de de­

sempleo se han converti do en un va lioso instru­

mento (con sus limitac iones) para los anali stas y 

responsables de la políti ca, dado que sirve de termó­

metro en el d iagnóstico de la presencia de pres iones 

inf lac ionar ias. 

Así pues, para el caso co lombiano el nivel de lata­

sa natura l de desempleo entre 1 0,4% y 10,6% re­

presenta el límite a la polít ica macroeconómica de 

empleo, en el sentido que el gob ierno no puede 

pensar en estimular la creac ión de empleo a través 

11 Véase un análisis con resultados contrar ios en Maurer y 
Nivia (1994). 

(} R' DW 

0,0022 0,7 2,5 
(1 ,521) 

0,0025 0,6 2,5 
(1,566) 

de políticas de corte keynes iano, cuando la econo­

mía presenta tasas de desempleo iguales o inferiores 

a este umbral. 

Vemos que la tasa natural de desempleo ca lculada 

es relativamente alta y, dado que uno de los objetivos 

más importantes de la polít ica económica es mejorar 

los nive les de empleo, la soc iedad colombiana no 

se debe conformar con d icho nivel. 

Sin embargo, es claro que la vía apropiada y soste­

nible, en el largo plazo, para reducir la tasa de 

desempleo es remover las defic iencias estructurales, 

por ejemplo mejorar la cobertura, ca lidad y perti­

nencia de nuestro sistema educati vo y profundizar 

y hacer efi c ientes los sistemas de información e 

intermediac ión laboral. También se debe garantizar 

una mayor flex ib il ización del mercado laboral. 

En síntes is, la polít ica económ ica debe tener en 

cuenta, cada vez más, las relaciones microeconómi­

cas con las macroeconómicas. Esta es la única 

manera de garant izar simu ltáneamente el éx ito de 

los programas de reducción de la in flac ión y del 

desempleo. 

VI. REFLEXIONES FINALES 

Actu almente es muy frecuente la ut ilizac ión del 

concepto de tasa de desempleo de largo p lazo. El 
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concepto de tasa natural de desempleo ha sa lido de 

las universidades para converti rse en una herramien­

ta útil para analistas y responsables de la políti ca 

económica, sobre todo en las nac iones industri al iza­

das, cuando se trata de establecer la presencia de 

presiones infl ac ionari as (posibl es recalentamientos 

de la economía) que, en últimas, refleja c ierto con­

senso sobre la neutralidad de la política monetaria 

en el largo plazo. 

Los ejerc icios presentados en este trabajo estiman 

una tasa natural de desempleo entre 10,4% y 10,6% 

en las siete c iudades en el período que va de 1982-

1 a 1996-VI. Este intervalo está por encima de los 

valores que generalmente se han venido utilizando 

en el país para referirse a la tasa de desempleo de 

largo plazo. Una hipótes is puede ser que parte de 

la explicac ión de la persistencia de nuestra inflación 

alrededor del 20% es debida a la percepción errónea 

de una tasa natural de desempleo más baja. Por 

tanto, no hay preocupación en los responsables de 

la política ni en la opinión pública del peligro de 
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reca lentamiento de la economía, sino cuando se 

observan tasas de desempleo por debajo del 8%. 

Lo anterior muestra que convendría un consenso 

sobre el verdadero valor de la tasa natu ral de desem­

pleo, y profundizar en el anál isis acerca de los de­

terminantes microeconómicos del nivel natural de 

desempleo, para este objetivo será conveniente ha­

cer una análisis comparativo con otros países simi­

lares al nuestro. Otro aspecto sobre el cual este 

trabajo ofreció evidencia es el relativo a los niveles 

disímiles en la tasa natural de desempleo por c iuda­

des, lo cual hace necesario establecer las diferencias 

regionales que influyen en dicha disp~ ridad . 

Además, es importante reca lcar que las decisiones 

de política deben tomar en cuenta que la tasa es­

tructural de desempleo puede estar cambiando. 

Por ejemplo, en el período analizado, tanto en las 

siete c iudades como individualmente, se observa 

una tendencia a la baja en la tasa natural de desem­

pleo. 
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El producto potencial en Colombia: 
una estimación bajo var estructural 

l. INTRODUCCIÓN 

Hoy en día es corriente la utilizac ión de estimativos 

del producto potencial en modelos macroeconómi­

cos construidos con fines predictivos. En estos mode­

los, la brecha entre el producto efectivo y el poten­

c ial es una vari able esencial que determina la evo­

luc ión de los precios y sa larios. 

Desde la publicac ión del trabajo de Nelson y Plosser 

(1982), que sugiere que las series del producto se 

caracterizan de manera más adecuada como seri es 

integradas, ha habido un crec iente reconocimiento 

acerca de la dificultad de medir el componente 

permanente de esa variab le, o producto potencial. 

La presencia de un componente permanente esto-

Investigador Principal Subgerencia de Estudios Económicos 
Banco de la República. Agradecemos los va liosos comentarios y 
sugerencias hechos de manera generosa por Hernando Vargas, 
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res u omisiones son responsabilidad exclusiva de los autores y 
no comprometen al Banco de la República ni a su junta Directiva. 
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Enrique López E. 1 

cásti co implica que el producto potenc ial no pueda 

ser tratado como una tendencia determinística. Co­

mo resultado, varios métodos se han desarrollado 

para descubrir el componente transitorio. 

El objetivo central de este trabajo es el de presentar 

u'n estimativo del producto potencial para Colombia, 

utilizando para ell o el método de vectores autorre­

gres ivos estructurales (VAR estructural). En pa rti cu­

lar, el cá lculo se apoya en el enfoque de Blanchard 

y Quah (1989), que utiliza un sistema de dos varia­

b les con el cual se obtiene una identificac ión exac­

ta a partir de una restricción teóri ca de largo plazo. 

11. DEFINICIÓN Y MEDIDAS DEL PRODUCTO 

POTENCIAL 

A. Reflexiones iniciales 

El producto potencial puede definirse como el nivel 

máx imo de producc ión sostenible sin tensiones ex­

ces ivas en la economía y, más preci samente, sin 

acelerac ión de la inflac ión. En tanto está determi­

nado por la cantidad y la efic ienc ia de los factores 



de producción disponibles, es un indicador de la 

oferta. Por su parte, la brecha del producto ("output 

gap") es la diferencia entre la producción efectiva y 

el nive l estimado de la producc ión potencial. Dado 

que el nive l de producc ión efectiva es determinado 

en el corto plazo por la demanda, la brecha es un 

indicador del desequilibrio entre la oferta potencial 

y la demanda. Técnicamente, el producto potencia l 

se asocia con el componente permanente del pro­

ducto. La brecha corresponde al componente tran­

sitorio. 

Se debe hacer una reflex ión sobre la noción de pro­

ducto potencia l que v iene de definirse. Como se 

trata de una magnitud no observable, su eva luac ión 

se basa en diversas hipótes is estadísticas y teór icas. 

De hecho, el concepto tiene va lidez en un esquema 

teóri co muy prec iso : una economía en situación 

keynesiana -en que la demanda determina la pro­

ducción-, con una curva de Phillips aumentada. 

En la evaluación del crecim iento potencial también 

es necesario tener en cuenta el hor izonte temporal . 

En particu lar, se debe cons iderar que el capital en 

el corto p lazo es fijo y que en el mediano plazo es 

acumulab le. La primera situación impli ca que la 

técnica de producción se determine de acuerdo con 

elecciones hechas en el pasado (putty-day), que los 

factores productivos sean complementarios y el 

producto potenc ial esté limitado por la disponi­

bi lidad de estos últimos. En el med iano plazo los 

factores son sustitui bles entre sí. 

Desde el punto de v ista de la política económ ica, 

un nivel de producto rea l por encima del potencial, 

es visto como una fuente de presiones inflac ionari as 

y una señal de que las autoridades deben endurecer 

su política. De esa forma, el aspecto esencial es la 

estimac ión de la utilización máxima facto rial que 

evite la apar ic ión de las presiones inflacionarias. 
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Un nivel de producto real por debajo del potencial 

tendrá opuestas implicac iones. 

En el med iano plazo el problema se encuentra en la 

estimac ión de la velocidad a la cual el capita l pue­

de ser aumentado si se presentase un aumento de la 

demanda. Surge también la problemática de la 

evolución y los determinantes del ritmo de progreso 

técnico. 

B. Medición del producto potencial 

En la med ic ión del producto potencia l compiten 

diversos enfoques : indicadores directos de la brecha 

del producto, métodos estructurales de estimación 

de la función de producción y métodos estadísticos 

de extracc ión de la tendencia . 

En el primer caso, se busca determinar las limitac io­

nes de la oferta en el corto plazo con una determ i­

nada dotación de factores. Se utiliza la información 

generada en las encuestas cualitativas, a partir de 

preguntas que indagan por la capacidad de las em­

presas para aumentar su producción enganchando 

trabajadores. La producción potencial se ca lcula 

sumando a la producción efectiva la diferencia en­

tre la tasa del margen de capacidad disponible y un 

nivel compatib le con la ausencia de tensiones sobre 

el mercado de bienes. 

La crítica esencial a este método es de orden esta­

dístico. La tasa de margen de la capacidad instalada 

es un dato disponible únicamente para la industr ia. 

Es además un dato de encuesta con carácter sub­

jetivo y que debe ser utilizado con prudenc ia. 

En el enfoq ue de funciones de producc ión la medida 

del producto potenc ial se basa en una represen­

tación de este tipo de funciones, en una med ida de 

los factores de producción disponibles y en un aná-



lisis del funcionamiento de los mercados factoriales. 

En teoría el enfoq ue permi te evaluar los efectos de 

los cambios estructurales asoc iados a modifi cac io­

nes del ritmo de progreso técnico, el ritmo de acu­

mulación de cap ita l, etc. De esa forma, de manera 

explíc ita se podrían mostrar los factores explicativos 

del crec imiento potencial. 

Siguiendo una larga tradic ión macroeconométrica 

la func ión de producc ión se representa como una 

Cobb-Douglas, con factores susti tuibles aún en el 

corto p lazo. Sin embargo, esta característi ca va en 

contra del concepto mismo de producto potencial 

que ex ige que en el corto plazo la tecno logía sea 

fija, en tanto el cap ita l insta lado también lo es y de­

pende de las inversiones pasadas2
. 

Las estimac iones estad ísticas tradicionales del pro­

ducto potencial ajustan el logaritmo de la produc­

ción a una simple tendencia linea l o cuadrática, o 

efectúan una suavizamiento temporal (media móvil 

o suavizamiento exponencial)3 • O tro procedimiento 

estima tendencias linea les segmentadas, uniendo 

los "picos" del c iclo económico4
• 

Dentro de los métodos más sofisticados se encuentra 

el f iltro de Hodri ck-Prescott (HP), que se lecciona la 

tendencia que minimice la expres ión (1): 

N N 

}; (Y, -T,f + íl }; (L1 T, - L1 T,_,F 
f= l 1=2 

(1) 

Enfoque uti lizado por Prieto W. Y Rod ríguez N. (1997) "Una 
Aprox imación al PIB Potencia l en Colombia : El Enfoque de una 
Función de Producción" M imeo SGEE Banco de la República. 
También por Sánchez F. (1992) "E l Cálcu lo del PIB Potenc ial en 
Colombia: Una Nota Metodo lógica" Revista Coyuntura Econó­
mica de Fedesarrollo. 

Ver una uti lizac ión de esta metodología en Ri poll M., M isas 
M. y López E. (1995) "Una Descripción del Ciclo Industrial en 
Colombia" Borradores Semanales de Economía No.33. 

Ver Birchena ll ). (1997) "El Cálcu lo del PIB Potenc ial en 
Colombia" Archivos de Macroeconomía del DNP. 

donde Y representa la producc ión y T la tendenc ia. 

Un aspecto muy cuestionado del f iltro H P es su 

dependenc ia del parámetro íl, el cual determina 

que la restri cc ión de variabilidad de la tendenc ia 

este de acuerdo a la decisión del modelador5 . Tam­

bién se ha argüido que el comportamiento cícli co 

que genera este filtro es espurio, cuando se ut iliza 

con datos integrados o quas i-integrados6 . 

La descomposic ión de Beveridge y Nelson permite 

extraer una componente permanente no estac ionarió 

al que se atri buye el movimiento en el tiempo de la 

serie. Este componente es espec ificado bajo la forma 

de una caminata aleatori a, en algunos casos con 

una tendencia determini sta. El componente tran­

sitori o es, por su parte, estac ionario y se interpreta 

como la parte cícli ca . 

Guay y St-Amand (1996), pl antean de fo rma general 

que tanto el filtro de Hodri ck-Prescott como el de 

Beveridge y Nelson tienen un pobre desempeño en 

la identi f icac ión de los componentes cícli cos de las 

seri es de tiempo que poseen un espectro o pseudo­

espectro con el perfil típ ico de Granger. Este úl t imo, 

característi co de la mayoría de las series de tiempo 

macroeconóm icas 7
. 

Ver una aplicac ión para Co lombia en los trabajos de Misas 
M. y O liveros H . (1994) "Cá lcu lo del PIB Potencia l en Colombia" 
M imeo SGEE Banco de la República. También en )unguito R., 
López E. Misas M. y Sarm iento E. (1995) "La Ed if icac ión y la 
Política Macroeconómica" Borradores Semanales de Economía 
SGEE Banco de la Repúbl ica No.41. Melo Luis F. y Riascos A. pro­
ponen una tratam iento origina l a la problemática del parámetro 
de Suavizac ión. Ver su trabajo de 1997 titu lado "E l Producto 
Potencial Uti liza ndo el Filtro de Hod rick-Prescott con Parámetro 
de Suavización Variable y Ajustado por Inflación :Una Aplicac ión 
para Colombia" Borradores Semanales de Economía No.83. 

Cogley, T. y). Nason (1995) "Effects of the Hodrick Prescott 
Fil ter on Trend and D ifference StationaryTime Series: lmplications 
fo r Business Cycle Research" }ourna l of Economic Oynamics 
and Control1 9 : 258-278. 

Guay, A. y P. St-Amand (1996) "Do mechanica l Fi lters Pro­
vide a Good Approx imation of Busi ness Cyc le" Techni cal Report 
No. 78 . Otawa. Bank of Canada. 
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Los modelos de componentes no observables (Filtro 

de Kalman8
) permiten una descomposic ión más 

elaborada, con tres componentes :tendencia, c iclo 

e irregular. En este caso la forma del componente 

cícli co se específica explíci tamente. La tendencia 

obtenida se as imila a los efectos permanentes de 

los choques de oferta y, en ese sent ido, se interpreta 

como producc ión potencial9 . 

El presente documento estima el producto potencial 

con la metodología de vectores autorregresivos es­

tructurales desarrollada por Shapiro y W atson (1988) 

y Blanchard y Q uah (1989) . La metodo logía invo­

lucra la estimac ión de un modelo vectorial autore­

gres ivo (VAR). Una vez realizada esta etapa se iden­

ti f ican diferentes tipos de choques, de acuerdo a 

unos supuestos basados en la teoría y que definen 

el comportamiento de la economía en el largo 

plazo. 

El enfoque posee muchas ventajas sobre los métodos 

estadísticos descritos en esta sección. Su mayor con­

tenido económico, en primer lugar, permite inter­

pretar los choques que se encuentran en el origen 

de las fluctuac iones del producto potencial. También 

permite estimar la dinámica transicional que se pre­

senta con posterioridad a los choques permanen­

tes. Así mismo, en tanto la estimac ión se basa en 

un modelo estadísti co, se pueden ca lcular intervalos 

de confianza lo cual permite medir la incertidumbre 

asoc iada a las medic iones de la brecha del producto 

y al producto potenc ial. De otro lado, al no requerir 

la impos ic ión de un parámetro de suav ización sub-

Ver Harvey, A. (1990) Forecasting, Structural ti me series 
models and the Ka lman Filter. 

Ver una presentac ión crítica de este método en Dupasquier 
Ch ., Guay A. y P. St-Amant (1997) "A compari son of A lternati ve 
M ethodo logies fo r Estimating Potentia l O utput and the O utput 
Gap" Working Paper Bank Of Ca nada. 
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jetivo presenta una gran ventaja sobre el método de 

Hodrick-Prescott10• 

La comparac ión de estimativos de Producto Poten­

cial para E.U . construidos c"on los diversos métodos, 

ha mostrado que el construido con la metodo logía 

VAR estructural es el único que permite la construc­

c ión de una brecha con las frecuenc ias del c iclo 

económico definidas por Burns y Mitchell , con una 

durac ión entre 6 y 32 trimestres11
. 

111. ESTIMACIÓN DEL PRODUCTO POTENCIAL A 
PARTIR DE UN VAR ESTRUCTURAL, METO­
DOLOGÍA DE RESTRICCIONES DE LARGO 
PLAZO: BLANCHARD Y QUAH (1989) 

Bl anchard y Q uah asumen que ex iste la pos ib ilidad 

de que el producto sea afectado por más de un t ipo 

de perturbación, por ello se explota la info rmac ión 

de otras vari ables macroeconómicas, en este caso 

la tasa de desempleo. En su sistema ex isten dos ti ­

pos de perturbac iones, cada una no correlac ionada 

con la otra, y ninguna con efecto de largo plazo so­

bre el desempleo. Se asume que el primer t ipo de 

perturbac ión tiene un efecto de largo p lazo sobre el 

producto mientras que la segunda no. 

Su interpretac ión de las perturbac iones con efectos 

permanentes como choques de oferta y de las per­

tu rbaciones con efectos transito ri os como choques 

de demanda, se encuentra motivada por la v isión 

keynes iana tradic ional de las fluctuaciones econó­

micas. La presencia de ri gideces nominales lleva a 

que los choques de demanda tengan efectos de 

corto pl azo sobre el producto y el desempleo, pero 

estos efectos desaparecen con el tiempo. Ninguna 

10 De acuerdo al trabajo de Deserres Ala in et al. (1995) "Estima­
t ing and Projecting Potent ial Output Using Structural VAR 
Methodo logy" m imeo Banco de Canada 

" Dupasquier Ch. et al . Op. Cit. 



de estas perturbaciones tiene un impacto de largo 

plazo sobre el desempleo. 

En consecuencia, bajo su metodología se investigan 

los efectos dinámicos de perturbaciones o "shocks" 

de naturaleza dicótoma sobre un sistema bivariado 

estacionario12 como el planteado en (2), bajo el su­

puesto de que el"shock": e
71
,no tiene efecto de larg­

o plazo sobre el nivel de la variable y
1 

en tanto que, 

el"shock": E
21

, si afecta tal nivel en el largo plazo. 

En el caso de dos variables, tal restricción de largo 

plazo se conforma como la restricción adicional 

que posibilita, de acuerdo al modelo C13 presenta­

do por Amisano y Giannini (1997) presentado en 

detalle en el Anexo 1, la fase de identificac ión. 

Partiendo del sistema bivariado estacionario de 

variables X
1 

y del vector de "shocks" estructurales 

presentados a continuación : 

(2) 

el primer paso de ~a metodología consiste en estimar 

el modelo VAR 14 estándar adecuado1s sobre el siste­

ma bivariado X
1

: 

(3) 

12 Donde Lly, y z, deben ser estac ionarias. La metodología 
requ iere que la variable Y, sea integrada de orden uno, 1(1 ). En 
caso de que z, no sea estacionaria, ésta debe ser diferenciada. 

13 En este modelo se parte de la siguiente representac ión VAR 
estándar: A(L)Y, =e, de tal forma que sus errores están relacionados 
con los estructurales mediante la matriz e, así: e, = Ce, donde 
E[e, ]=0 y E[e, e, ]=1. La Matriz e puede ser derivada de la 
igualdad: .Ic =CC'. 

14 El modelq puede considerar distintas componentes determ i­
nísticas . 

15 Residuales ruido blanco multivariado . 

con matriz de varianza-covarianza: E •. Dado que 

el sistema es estacionario, bajo el teorema de des­

composición de Wold, (3) tiene la siguiente repre­

sentación VMA: 

(4) 

Igualmente, el sistema puede ser planteado a través 

de los "shocks" estructurales: 

(5) 

de tal forma que (5) puede presentarse a través de 

las ecuaciones 16 (6) y (7): 

(6) 

(7) 

donde las perturbaciones €
11 

y t:
2

, son independientes 

y ruido blanco con matriz de varianza-covarianza: 

(8) 

La dicotomía entre los efectos temporales y perma­

nentes permite una completa identificación de las 

innovaciones estructurales a partir de los residuales 

estimados a través del V AR estándar. El hecho de 

que €
11 

no tenga efectos de largo plazo sobre y
1 

sig­

nifica a nivel ecuacional que: 

16 En forma compacta: 

[
Lly,J _ [C11(L) C,,(LJ [e"] - , ~n~ 
z, C21 (L) C,,(LJ e,, 

C,i (i, j = 1, 2) son los polinomios en el operador de rezago. 
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(9) 

De las ecuac iones (4) y (5) se tiene que: 

( 1 0) 

y suponiendo que C
0 

es no singular (1 0) puede ser 

reescr ita como sigue: 

(1 1) 

de donde se deriva que: 

(12) 

(13) 

así, esta metodología pertenece al modelo tipo C, 

presentado en el Anexo 1. Es decir, los res iduales 

del VAR estándar: e,, y e
2

, son combinac iones 1 i­

nea les de las innovac iones o "shocks" estructurales: 

E 11 y E2t" En este caso, tales combinac iones son pre­

sentadas en el siguiente par de ecuac iones: 

(14) 

las cuales pueden representarse en forma compacta: 

(15) 

de (15) se generan 3 ecuaciones17 con 4 incógnitas18 

de la siguiente manera: 

17 ((rr + n)/2 = 3; cuando n=2) 

100 COYUNTURA ECONOMICA 

Var(e) = C
2

1JOJ + cl,iOJ 

Var(e2,) = c22 JO) + cl2/ 0) 

Cov(e 1, e2,) = c 7JO) C2 1(0) + C
7
/ 0) C

2
/ 0) 

(16) 

por consiguiente, de acuerdo al modelo C, para 

alcanzar la identifi cac ión se hace necesario definir 

una cuarta restricción 19
. Tal restri cc ión, en este ca­

so, está asoc iada al supuesto de que el "shock" E
1
, 

no tiene efecto de largo plazo sobre el nivel de la va­

riable Y,. Siguiendo los desarrollos algebráicos pre­

sentados por Enders (1995), la cuarta restri cción está 

consignada en la siguiente ecuación: 

[ - k~ a2/ k)] c 11 (0) +k~ a7/ k)c2 1(0) =O (17) 

Así, la soluc ión del sistema de ecuaciones conforma­

do por (16) y (17) permite determinar20 la matriz C
0

. 

La recuperac ión de los "shocks" estructurales {E
1
, } y 

{E2, } a partir de los res iduales del VAR estándar {e
1
) 

y {e
2
,} se puede llevar a cabo a través de las ecua­

c iones presentadas en (14). 

En la ecuación (6), .1y, se plantea como la suma de 

sus componentes permanente y transito ri o, por con­

siguiente, una vez recuperados los "shocks" estructu­

rales, los cambios permanentes en Y, pueden ser 

obtenidos como sigue: 

(18) 

IV. CONSTRUCCIÓN DEL PIB POTENCIAL O DEL 
CORRESPONDIENTE "GAP" BAJO LA METO­
DOLOGÍA DE BLANCHARD Y QUAH (1989) 

Dadas las considerac iones anteriores, se rea lizó la 

estimación del PIB potencial o del "gap" del produc­

to bajo la metodología de Blanchard y Quah (1989) 

para el período comprendido entre el primer tri mes-

19 Es dec ir una restri cc ión ad icional, ((n' -n)/2 = 1; cuando n=2) 



tre de 1980 y el cuarto trimestre de 1996. La estima­

ción parte de un sistema bivariado similar al presenta­

do en (9), donde las variables bajo análisis son el PIB 

real bajo logaritmo y la tasa de desempleo, es decir: 

L1y, = L11n(PIB real) y z, = Tasa de desempleo 

Conforme a lo planteado anteriormente, los "shocks" 

son interpretados como de demanda y de oferta, de 

tal forma que, de acuerdo a la hipótesis de la tasa 

20 Dado que el sistema es no lineal se produce un conjunto so­
lución de cuatro cuádruplas, la determinación de la matriz c. se 
hará con la cuádrupla que produzca en el análisis de impulso-res­
puesta resultados coherentes con la teoría económica. Si definimos 
en (2) a t:

2
,como el "shock" que no tiene efectos de largo plazo 

sobre la variable Y, y se utiliza el manejo matri cial presentado, 
entre otros, por L. F. Me lo et al. (1 997), se consigue una única so­
lución para la construcc ión de la matriz c •. Como se deriva de la 
ecuación (12) 

c. = <P ., (L) C (L) (a) 

en particular: c. = <P .¡ (1) e (1 ) (b) 

donde: <P(I) = (1- A, - ... - AP)"' (e) 

si se define la matriz F de la siguiente manera: 

(d) 

a través de la ecuación (35), F puede reescribirse como: 

F = <P(1) Co C'o <P(1)' (e) 

reemplazando a (
0 

por su definición (b) se tiene que: 

F = C(J) C(l)' (f} 

donde C( l ) puede también expresarse en términos de las matrices 
C; de la ecuación (5) así: 

(g) 

donde utilizando la restri cc ión de largo plazo del "shock": se 
tiene que: 

C(J) = 
[~e,, ,~c.,J (h) 

~c,, l, 

utilizando las representaciones (f) y (h) de F y C(l ), respectiva­
mente, la matriz C(l) puede ser est imada mediante la descom­
posición de Choleski de la matriz F, bajo la representación (d). 
En tanto que, c. puede ser determinada de manera única a tra­
vés de la ecuación (b). 

natural los "shocks" de demanda no tienen efectos 

de largo plazo sobre el producto real. Es de señalar 

que el sistema, además de los rezagos de las en­

dógenas, incluye como variables determinísticas al 

intercepto y a un conjunto de variables "dummies" 

centradas, éstas con el objeto de capturar compor­

tamientos estacionales. 

Con el propósito de establecer la condición de es­

tacionariedad del sistema se lleva a cabo la determi­

nación del orden de integrac ión de las series en 

consideración. En el Cuadro 1 se presentan los re­

sultados de las pruebas DF y KPSS sobre el orden de 

integración de las series bajo estudio, para el período 

de referencia. Los resultados de las pruebas permiten 

concluir que, a un nivel de significancia del 5,0%, 

el PIB real bajo logaritmo es integrado de orden 

uno, en tanto que, su primera diferencia es estacio­

naria. Bajo la prueba de Dickey-Fuller y a un nivel 

de significancia del1 0,0% se encuentra que la tasa 

de desempleo es estacionaria, un resultado similar, 

tanto a un 5,0% como a un 10,0% de significancia, 

se obtiene a través de la prueba de KPSS. 

Es de señalar que, dado que las dos series2 1 son es­

tacionarias, la comprobación de la estacionariedad 

individual de las series se convierte en una condición 

suficiente de verificación de la estacionariedad del 

sistema. Es de recordar que, el ejercicio de construc­

ción del PIB potencial puede ser llevado a cabo 

siempre y cuando la variable PIB real , bajo logarit­

mo, sea integrada de orden 1, 1(1 ), de acuerdo a la 

descomposición de Beveridge y Nelson (1981 ). 

Por consiguiente, los resultados presentados en el 

Cuadro 1 soportan el desarrollo del ejercicio. 

El primer paso en el proceso de estimac ión del VAR 

estándar es la determinación de la longitud del re-

21 Lly, = Ll ln(P/8 real) y z, =tasa de desempleo. 
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Cuadro 1. PRUEBAS SOBRE EXISTENCIA DE RAÍZ UNITARIA 

Prueba Dickey-Fuller Prueba KPss• 

Variables Estadística Valores Críticos ljung-Boxb Estadística Valores críticos 
(a=5%, a=10%) sobre residuales (a=S%, a=10%) 

Ln (PI B real) '!", = -3.1280 -3.48 y -3.1 6 19.31 TI,= 0.1578 0.146 y 0.119 
(0.25) 

D In (PIB rea l '!" = -4 .2790 
" 

-2.91 y -2.59 14.48 r¡" = 0.3873 0.463 y 0.347 
(0.56) 

Tasa de desempleo "• = -2.8576 -2 .90 y -2.59 15.38 r¡" = 0.2193 0.463 y 0.347 
(0.50) 

• En el cá lcu lo de la ventana de Bartlett se utiliza L8. 
b Estadística ca lcu lada utilizando un número de observaciones igual a T/4, entre paréntesis se reporta su P-Value. 

zago, ésta se lleva a cabo mediante el uso de: i) cri­

terios de información como los de Akaike (AIC), 

Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ), Judge et al. 

1985 y 1988 y ii ) pruebas sobre ruido blanco y nor­

malidad multivariada. 

Específicamente, la verificación de ruido blanco 

multivariado se lleva a cabo a través de una prueba 

tipo Portmanteau, en tanto que, la verificación sobre 

normalidad multivariada se realiza a través de una 

prueba basada en criterios de apuntamiento y asi­

metría, Lutkepohl 1993. 

El Cuadro 2 presenta los resultados de lós criterios 

de información22
• Como se deriva de éste, bajo los 

criterios (AIC) y (HQ) el rezago óptimo es 3, en 

tanto que, el criterio (SC) señala a 1 como la longitud 

adecuada. En el Cuadro 3 se presentan los resultados 

de las pruebas multivariadas de ruido blanco y 

normalidad llevadas a cabo sobre los residuales de 

los modelos VAR estimados bajo la consideración 

de 1 y 3 rezagos, respectivamente. Debido al reque-

22 Es de recordar que, los criterios deben utilizar, bajo cada lon­
gitud de rezago, el mismo tamaño de muestra. Por consiguiente, 
la muestra de anál isis corresponde al período 1982.1 - 1996.4. 
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rimiento de no autocorrelación en los residuales 

del VAR estándar, exigida por la metodología VAR 

estructural , las pruebas presentadas en el cuadro 3 

determinan a 3 como el número óptimo de rezagos 

que deben ser considerados en la fase de estimación. 

Una vez determinado el orden del VAR, se pasa a la 

etapa de estimación del modelo VAR(3) estándar, 

el cual considera intercepto y "dummies" estacio­

nales y cuya forma en este caso es23 : 

Cuadro 2. CRITERIOS DE INFORMACIÓN 

Criterios de información 

Rezagos Akaike Schwarz Hannan-Quinn 

-8.2 3242 -8.09157 -8.17744 
2 -8.17716 -7.89546 -8.06719 
3 -8.39670 -7.97415 -8.23175 
4 -8.39403 -7.83063 -8.17410 
5 -8.36055 -7.65630 -8.08564 
6 -8.27322 -7.42812 -7 .94333 
7 -8.20018 -7.21423 -7.81531 
8 -8.26749 -7.14069 -7.82763 

23 El desarrollo econométri co del trabajo aquí rea lizado se 
llevó a cabo a través del módulo IML de SAS, Versión 6.12 . 



d 

de tal manera que la estimac ión da como resultado 

las siguientes matrices de coeficientes con sus corres­

pondientes va lores "t" entre paréntesis : 

l0.0726 J 
A = ro.863J 

o 7.046 

(7 .698) 

r
-0.646 

A = r-5.54J 
1 -5 .968 

(-7.2 7) 

l
-0.455 

A (-3.46) 
A = 2 -4 .233 

(-0.763) 

-0.004 J 
(-7 .26) 

0.799 

(5.98) 

-0.0003 1 
(-0.086) 

0.267 

(7 .539 

Cuadro 3. RESULTADOS DE LA PRUEBAS MUL TI­
VARIADAS: RUIDO BLANCO Y NORMALIDAD 
DE LOS RESIDUALES 

Ruido blanco Normalidad 

p Pormanteu Asimetría Apuntamiento Conjunta 
ajustado 

ph i , i2 ~3 
x2(k2 (h-p)) x2(k) x2(k) x2(2k) 

60.139 2.049 5.090 7.1 39 
(0 .0531) (0.3588) (0.0784) (0.1286) 

3 41 .945 2.146 7.006 9.1 53 
(0.2287) (0.341 9) (0 .0300) (0.05 73) 

Entre paréntes is se reporta el P-Value asociado a cada una de la 
pruebas . 

xt- 1 + ··· + 

r

-0.508 

A (-4.42) 
A= 

(7 .65) 
0.005 J 

3 -4 .27 3 -0.7 49 

(-7 .075) 

A 

d= 

(-0.867) 

l
-0.0506 0.0042 

(-3.32) (0.287) 

7.9696 0.2437 

(3.06 7) (0.392) 

0.0024 J 
(0. 7 373) 

-0.492 

(-0.66) 

(7 9) 

con la matriz estimada de VAR-COV de los residua­

les igual a: 

L = [ 0.0003624 o.ooo5456 ] 
e 0.0005456 0.6466658 

Dada la anterior matriz estimada de varianza-cova­

rianza de los residuales y el hecho de que: 

~ - ia a22 (k~ = 0.0826296 

3 

L a
12 

(k) = 0.0070295 
k=O 

de (7 5) y (7 6) se tiene el sigu iente sistema de ecua­

ciones no lineales: 

0.0003624 = cl
11 

(0) + C2
12 

(0) 

0.6466658 = c2
2 1 

(O) + C2
22 

(0) 

0.0005456 = C 11 (0) C
2 1 

(0) + C
12 

(O) C
22 

(0) 

0 = 0.0826296 C
11 

(0) + 0.0070295 C
2 1 

(0) 

con un conjunto de soluc iones conformado de la 

siguiente manera : 

c
11

(0)= 

7 : {-8.65338882652927e-3] 

2 : { 8.65338882652927e-3] 
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3 : {-8.65338882652927e-3] 

4 : [ 8.65338882652927e-3] 

C1/0)= 
1: [-1 .676063429041091e-2] 

2 : {-1.676063429041 091 e-2] 

3: [ 1.676063429041091e-2] 

4 : [ 1. 67606342904 7 091 e-2] 

c2 J0)= 
1 : [ 0.6945372096945932] 

2 : [-0.6945372096945932] 

3 : [ 0.6945372096945932] 

4 : [-0.6945372096945932] 

C2/0)= 
1 : {-0.39054611 04013823] 

2: {-0.390546 1704013823] 

3: [0.3905461104073823] 

4 : [ 0.3905461104073823] 

Así, a partir del conjunto de soluciones, pueden ser 

construidas cuatro matrices tipo C
0

• Sin embargo, la 

selección de la matriz C
0 

adecuada solo se lleva a 

cabo a partir de los resultados obtenidos bajo el 

análisis de impulso-respuesta. Es de anotar que, ca­

da una de las matrices tipo C
0 

tiene asociado un 

análisis de impulso-respuesta, de tal forma que, la 

coherencia entre éste y la teorí3 económica permite 

la selección correcta de dicha matriz, la cual posi­

bilitará la recuperación de los "shocks" estructurales 

y a su vez la construcción del PIB potencial y delco­

rrespondiente "gap". Cabe señalar que en este caso 

se seleccionó la cuarta solución24
• 

24 Las restantes tres soluciones son descartadas debido a que en 
el aná lisis de sus respectivas funciones de impulso-respuesta se 
observan resu ltados contradictorios con el modelo teórico. Por 
ejemplo, en el caso de la primera o de la tercera so lución se gene­
ra, ante un "shock" de demanda, una caída del producto real. Al 
util izar la segunda solución, ante un "shock" de oferta se presenta 
una disminución en la tasa de desempleo. Los diferentes escenarios 
de impulso-respuesta pueden ser consu ltados con los autores. 
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A. Resultados y cálculo del PIB potencial 

A continuación se presentan los resultados de la 

aplicación del modelo de Blanchard-Quah a las 

series colombianas. En la primera parte se presenta 

la descomposición de la varianza del error de pro­

nóstico para el crecimiento trimestral del producto 

y la tasa de desempleo. Se presentan los impulso­

respuesta del producto y la tasa de desempleo a la 

demanda y la oferta. Finalmente, se presenta el 

cálculo del PIB potencial y la brecha del producto. 

1. Descomposición de varianza 

La descomposición de varianza que se presenta en 

el Cuadro 4 permite medir la importancia relativa 

de los "shocks" de oferta y de demanda considerando 

diferentes horizontes. 

En el cuadro se define el error de pronóstico en el 

producto como la diferencia entre el valor actual 

del producto y su proyección utilizando el procedi­

miento de Blanchard-Quah. El error se debe a los 

choques de demanda y de oferta no anticipados. Al 

no estar correlac ionados los choques, la proporción 

de la varianza del error de pronóstico del crecimien­

to trimestral en el producto originada por los dos ti­

pos de impactos suma 100 por ciento. Esto resulta 

ser cierto también para el caso de la tasa de desem­

pleo. 

El cuadro sugiere que los choques de oferta son los 

que explican una mayor proporción de la varianza 

del error de pronóstico del crecimiento trimestral 

del producto. En el largo plazo, dado que se ha im­

puesto la restricc ión de que los choques de demanda 

no tienen un efecto permanente sobre el producto, 

la proporción de la varianza explicada por los 

"shocks" de oferta gradualmente se acerca a 100% . 

En el caso de la tasa de desempleo, son los choques 



Cuadro 4. PORCENTAJE DE LA VARIANZA DEL 
ERROR DE PRONÓSTICO DEBIDO A "SHOCKS" 
DE OFERTA Y DEMANDA 

Horizonte LPIB LPIB Tasa Tasa 

demanda oferta desempleo desempleo 

demanda oferta 

3 32,3 67,7 82,9 17,1 

5 30,7 70,3 84,1 15,9 

11 26,8 73,2 84,0 16,0 

13 24,9 85,1 85,1 14,2 

490 19,2 80,8 85,3 14,7 

Largo plazo 0,00 100,0 85,3 14,7 

de demanda los que explican una mayor proporción 

de su error de pronóstico en el corto plazo, 83%. En 

el largo plazo, la importancia de los choques de 

demanda se va incrementando hasta alcanzar un 

85,3%, hecho que demuestra que estas pertur­

baciones son muy importantes para las fluctuaciones 

del desempleo en todos los horizontes. 

2. Impulso respuesta 

Los efectos dinámicos de las perturbaciones de 

oferta y demanda se presentan en el Gráfico 1, que 

recoge el análisis de impulso-respuesta sobre el lo­

garitmo del PIB real y la tasa de desempleo2s. Los 

ejes verticales de las gráficas representan una u otra 

variable según sea el caso. Los ejes horizontales co­

rresponden al tiempo en trimestres. 

Ante un "shock" de demanda se produce un aumento 

en el logaritmo del PIB real. Posteriormente los 

efectos de la. demanda declinan para finalmente 

desvanecerse después de más o menos cinco años. 

25 Los interva los de confianza son construidos siguiendo la 
técnica de Bootstraping con un nivel de confianza del 95%, 
considerando 5000 rep licaciones . El programa utilizado para la 
estimación de dichos intervalos fue desarrollado por L. F. Melo. 

Al mismo tiempo el choque de demanda lleva a una 

caída de la tasa de desempleo la cual posteriormen­

te se incrementa paulatinamente hasta alcanzar cero. 

Los impulsos respuesta del logaritmo del PIB real y 

de la tasa de desempleo pueden ser vistos como 

imágenes que se reflejan en un espejo26 . Este com­

portamiento sugiere una estrecha relación entre el 

producto y la tasa de desempleo cuando se presenta 

una perturbación de demanda. La respuesta de ca­

da una de las variables sugiere un coeficiente im­

plícito ligeramente superior a uno, lo cual significa 

una reacción mayor del producto frente a aquella 

de la tasa de desempleo. 

Los efectos dinámicos son consistentes con la visión 

convencional que se tiene acerca del impacto de 

un aumento de la demanda sobre el desempleo y el 

producto. Estas variables reaccionan hasta el mo­

mento en que el ajuste de los precios y los salarios 

vuelven la economía al equilibrio. 

El PIB real, ante un "shock" de oferta, sufre un au­

mento inicial, un posterior decrecimiento para que 

finalmente se estabilice en un nivel aproximado de 

0.007 (Gráfico 2). Ante el mismo choque la tasa de 

desempleo aumenta significativamente. Posterior­

mente, en el largo plazo, el efecto revierte y el de­

sempleo vuelve a su valor de estado estacionario27
. 

Estos resultados demuestran que los choques de 

oferta tienen un impacto permanente sobre el nivel 

del producto, mientras que el efecto sobre la tasa 

de desempleo desaparece a partir del quinto año. 

26 Blanchard y Quah, Op. Cit. p.662. 

27 En este caso, la respuesta de la tasa de desempleo podría ser 
nula, dados los interva los de confianza construidos. Este resultado 
sería factible si y solo si el choque de oferta no implica un des­
plazamiento de mano de obra. 
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Gráfico 1 
RESPUESTA DEL PIB REAL Y DE LA TASA DE DESEMPLEO ANTE UN "SHOCK" DE DEMANDA 
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Gráfico 2 
RESPUESTA DEL PIB REAL Y DE LA TASA DE DESEMPLEO ANTE UN "SHOCK" DE OFERTA 
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Fuente: Cá lculos del autor. 

Los "shocks" de demanda también se desvanecen a 

partir de ese período. 

3. Cálculo del producto potencial 

La construcción del PIB potencial se deriva de la se­

rie de cambios permanentes en {y
1
} definidos como: 
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Respuesta del PIB real 

Pt1y, = PO(t1y) + i cjk)t:2,_k 
k=O 

(20) 

donde : 

i): PO(t1y, ): componente determinística y su esti­

mac ión se lleva a cabo a través de la siguiente re­

presentación: 



IPOL\y] = 

~Dz, [
áAa ] +}·="'

3

1 
~~J;oA 11 o- A -A -A y-r L.. 

1 2 3 

ba ([IJ2 1 

siendo DQl; 0=1,2,3; i=lr· ·t T) el valor de las va­

riables "dummies" centradas28 en cada momento 

del tiempo y J elementos de la matriz J. 
/} 

ii) :k~ C 1/k)t:2,.k: componente permanente, el cual se 

deriva a partir de la relación planteada en (12) y de 

las estimaciones de Ca y a>(L), Ca y lÍ>(L), como de la 

recuperación de los errores estructurales a través 

de (13), es decir: 

(22) 

Es de señalar que, debido al truncamiento de la re­

presentación VMA infinita (h < oo) que afecta a (22), 

la evaluación del "ajuste" de la estimación del cam­

bio permanente PL\y, se lleva a cabo, de manera in­

directa, a través de la comparación entre la estima­

ción completa de L\y, y L\y, observada29
• Es de recor­

dar que para alcanzar la estimación completa de 

L\y,, es necesario, a partir de los errores estructurales, 

estimar el componente transitorio : 

(23) 

así, L\y, estimado, L\y,, se determina de la siguiente 

manera: 

(24) 

28 Utilizadas con el fin de considerar en el modelo el compor­
tamiento estacional del producto. 

29 Tal comparación se efectúa a través del error absoluto por­
centual. 

El promedio de los errores absolutos porcentuales entre 

L\y, y L\y,, considerando: i) el período 1981 .1-1996.4 

es igual a 12,87% ii) el período 1983.1-1996.4 es 

igual a 1,26% y iii) el período 1985 .1-1996.4 es igual 

0,664%. Es de señalar que, con base en estos resul­

tados, la estimación del PIB potencial y por ende de 

su "gap" asociado se lleva a cabo para el período 

comprendido entre el primer trimestre de 1983 y el 

cuarto trimestre de 199630 . Tal estimación puede 

efectuarse de manera directa a través del componen­

te transitorio o como el diferencial entre el PIB ob­

servado bajo logaritmo y el componente permanente 

anteriormente definido. En este caso se consideró 

la vía del componente transitorio. Es de anotar que, 

para la integración del componente transitorio es­

timado Ty,, (LPIBKT), se parte de un valor inicial 

igual al promedio de dicho componente durante el 

período 1983-1996. Dada la estimación anterior, 

el componente permanente del producto se deriva 

de la siguiente forma: 

Py, =Y,- Ty, , (LPIBKP = LPIBK- LPIBKT) (25) 

lo cual es equivalente, por construcción, al cálculo 

a partir de (20). 

El Gráfico 3 presenta la evolución del "gap" del pro­

ducto durante el período comprendido entre 1983 

y 1996. 

El estimativo del "gap" permite diferenciar dos etapas 

en el período examinado. La primera, comprendida 

30 A pesar de reportarse una estadística menor para la submues­
tra que inicia en 1985, la dec isión de presentar los resultados 
desde 1983 se apoya en el número de observaciones que se per­
derían en otro caso. 
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Gráfico 3. "GAP" DEL PRODUTCO 1983-1996 
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entre 1983 y 1988, corresponde a una debilidad du­

rable del crecimiento efectivo. En la segunda etapa, 

que se extiende hasta fi nales de 1996, la economía 

pasa del régimen de brecha negativa al de brecha 

posit iva. 

El comportamiento del régimen de 11gap11 negativo 

provocó, a su vez, la reducción del crecimiento po­

tencia l. Esta conex ión se d io por diversos canales. 

En pri mer lugar, el va lor negativo del 11gap11 coincide 

con una elevada tasa de desempleo31 que degradó 

la cantidad y la calidad de la mano de obra y que lle­

vo, como es natural, a que se d isminuyera el nive l y 

la experiencia de esta últ ima. 

Se presentó también una d isminuc ión en el ritmo 

de acumu lación de capita l, que l im itó las posibili ­

dades posteriores de crecimiento al limitar las capa­

cidades de producc ión32 . 

31 Este punto se puede constatar en Posada Carlos E. y A. Gon­
zález (1997) "El Mercado Laboral Urbano: Empleo, Desempleo 
y Salario Real en Colombia entre 1985 y 1986" Borradores de 
Economía No.84, Banco de la República . 

32 Ver Partow, Z. (1996) "Incertidumbre Económica e Invers ión 
Privada en Colombia" Borradores de Economía No. 56, Banco 
de la República . 
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Se desaceleró la productiv idad global de los facto­

res, como fue documentado abundantemente como 

justif icati vo de la apertura económica, en un perío­

do de estancamiento poco prop icio a las innovacio­

nes tecnológicas. 

Todas estas c ircunstancias se mod ificarían a part ir 

de 1989 . Sin embargo, como se observa en el gráfi ­

co, es a partir de 199 1 y con posterioridad al cho­

que de demanda que acompañó a la apertura, que 

la economía co lombiana parece haber alcanzado 

su nuevo sendero de crecimiento potenc ial. 

Con el f in de ilustrar este punto se presenta el Cua­

dro 5 que muestra el comportamiento del crec im ien­

to anualizado potencial y efectivo de la economía 

en los dos últimos años. Se observa, como rasgo ge­

neral, que las fluctuaciones del crec imiento po­

tencial están correlacionadas con aquellas del creci ­

miento efectivo. El crecimiento efectivo es superior 

al potencial hasta el tercer trimestre de 1995, a 

parti r de ese trimestre se observa una ru ptura y la 

situac ión se invierte. 

Si bien el creci miento efectivo comienza a desace­

lerar de manera pronunciada a part ir de ese punto 

de ruptura, es todavía prematu ro determ inar si la 

brecha negativa entre producc ión efecti va y poten­

c ial persistirá y será acumulativa. Como se despren­

de de la inf luencia retroact iva del crec imiento efec­

tivo en el crec imiento potencial, constatada en la 

pri mera parte del período examinado . 

V. CONCLUSIONES 

En este trabajo se muestra cómo el producto po­

tencial de la economía co lombiana puede ser esti­

mado ut ilizando para ello un enfoq ue deri vado de 

la metodología VAR estructural, que posee muchas 

ventajas sobre otros enfoques. La aplicac ión del 

método permite observar cómo los choques de 

oferta y de demanda son la fuente de las fluctua-



Cuadro 5. CRECIMIENTO ANUAL POTENCIAL Y EFECTIVO DE LA ECONOMÍA COLOMBIANA 

Trimestre 93,4 94,1 94,2 94,3 94,4 
Potencial 3,7 4,8 5,2 4,9 5,5 
Efectivo 5,4 6,0 5,8 5,3 5,8 

Fuente: Dane, cá lculos del autor. 

ciones del producto potenc ial y el efectivo. Los 

choques de oferta resultan ser esenciales en las 

fluctuaciones del producto y los de demanda en la 

tasa de desempleo. También fue posible estimar las 

brechas que en diversos períodos se presentan entre 

el producto potencial y el efectivo. 

95,1 95,2 95,3 95,4 96,1 96,2 96,3 96,4 
4,4 4,3 5,0 5,5 5,8 5,5 5,0 4,0 
5,5 5,5 5,7 5,4 4,8 4,0 2,9 2,1 

Adicionalmente, cabe destacar que recientemente 

el crecimiento efectivo es inferior al potencial. Esto 

significa que la producc ión potenc ial no es actual­

mente una restricc ión al crec imiento y a la genera­

ción de empleo, como sí lo fuera a finales del dece­

nio de los ochenta. 
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Anexo 1 
ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE VAR ESTRUCTURAL 

Como lo presenta Hatanaka (1996), las interrela­

ciones entre las variables macroeconómicas sugie­

ren ciertos comportam ientos regulares del pasado 

que afectan a las observaciones presentes. Sin em­

bargo, dado que el pasado no determina completa­

mente el presente, se genera una parte no explicada, 

que se asoc ia a un conjunto de "shocks" estocásticos 

de gran importancia en muchas de las teorías macro­

económicas. 

En algunas ocasiones, las formas funcionales que 

gobiernan el conjunto de interrelaciones no son 

determinadas de manera específica por la teoría 

económica y es en este punto, donde la econometría 

ha adoptado al modelo lineal de ecuac iones simu l­

táneas, presentado en (1 ), como método de apro­

ximación. 

8
0
Y1 = 8 1 Y1. 1 + 82Y2.1 + ... + t:1 

(1) 
{t:

1
} iid donde E[t:J = O y E[t:

1 
t:¡'l = Q 

siendo {Y
1

} y {t:
1

} procesos estocásticos vectoriales de 

orden k, obser-Vable y no observable, respectiva­

mente. Las matrices de coeficientes1
: 8

0
, 8

1
, ••• reflejan 

los postulados de las diferentes teorías económicas 

sobre las interrelaciones de las variab les bajo estud io. 

Sims (1980) muestra cómo en la ap li cac ión del mo­

delo de ecuaciones simultáneas a la macroeconomía 

se requiere, para lograr la fase de identificación2
, 

de un conju nto de restricciones linea les o de exclu­

sión no necesariamente soportadas por la teoría 

económica. Cabe mencionar que tales restri cc iones 

presuponen causalidades unidireccionales y definen 

como equ iva lentes3 a los conceptos de causalidad 

De orden k x k y 8
0 

no singular. 

y exogeneidad. Sims sugiere como modelo alterna­

tivo al sistema de ecuaciones simultáneas, el modelo 

VAR definido como sigue: 

Y
1
=V+A

1
Y

1
+ .. . +AY + e t· p t·p t 

(2) 

Y
1
: (m Xl); v: (mXJ); A;: (mXm) i=l , .. . ,p; e

1
: (mxl) 

m: número de variab les 

p : orden del VAR 

Le matriz de varianza-covarianza de los residuales 

{e) es iid con media O 

La conexión entre el sistema de ecuaciones simul­

táneas (1) y el modelo VAR estándar (2) se tiene al­

gebráicamente, puesto que el modelo presentado 

en (2) puede obtenerse a partir de la premultiplica­

ción de (1) por 8·'
0

, así: 

A, 8·'
0 

8
1 

A2 8·'o 82 (3) 

er = 8·'aEr 

En general, un modelo VAR, como el descrito en 

(2), puede ser v isto como un modelo de forma re-

En genera l, el problema de la identificación se refiere a si se 
pueden estimar numéricamente los parámetros de las ecuaciones 
estructura les a partir de los coeficientes estimados de las formas 
reducidas. Dentro del sistema, una ecuac ión puede estar exac­
tamente identificada o sobreidentificada, en el primer caso, se 
producen est imaciones únicas para los parámetros de las ecua­
ciones estructurales, en tanto que en el segundo, los parámetros 
estructura les pueden obtener más de un va lor numérico. La ba­
se para la identificación del sistema de ecuaciones simultáneas 
es el conjunto de restricc iones impuestas sobre el. Por consiguien­
te, es la teoría económica quien resuelve el problema de identi ­
ficac ión, planteando de manera específica hipótes is de comporta­
miento sobre cada una de las ecuaciones del sistema. 

En este contexto, tanto la d irecc ión de la causa lidad como la 
propiedad de exogeneidad son dadas y por consiguiente, no 
verificables. 
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ducida donde no se tiene como propósito explicar la 

relación contemporánea entre las variables del siste­

ma. Sin embargo, dichas relaciones contemporáneas 

están implícitamente consideradas en la estructura 

de su de matriz de varianza-covarianza .I'e, de acuerdo 

con (3), y se extienden y mezclan en una estructura 

dinámica, como puede observarse al utilizar la repre­

sentación VMN de (2). Tradicionalmente, el problema 

de la identificación del sistema primitivo, (7 ), a partir 

del VAR estándar, (2), se resuelve considerando la 

factorización de Choleski sugerida por Sims, que de­

pende directamente del ordenamiento dad0 al con­

junto de variables que conforman el sistema5• La des­

composición de Choleski da el mínimo conjunto de 

supuestos que pueden ser utilizados para identificar 

el modelo primitivo. Por el contrario, la idea central 

en el YAR estructural es utilizar la teoría económica 

para la identificación del modelo primitivo y por 

ende, para la recuperación de los "shocks" estructu­

rales6, {t:j t=l , ... , T. 

Como lo señalan Amisano y Giannini (1997), en la 

literatura reciente sobre VAR estructural empiezan a 

aparecer diferentes formas de modelar tal correlación 

contemporánea o en otras palabras, de alcanzar la 

fase de identificación del modelo primitivo, distintas 

a la tradicional descomposición de Choleski. Una de 

tales formas se conoce como modelo C. Es de señalar 

que, la explicación presentada sobre el modelo C se 

debe a que el modelo de Blanchard y Quah (1989), 

objetivo de la modelación empírica en este trabajo, 

4 Bajo dicha representación se tiene: 

<P(I)v = A(1)" 1v = (1• - A , - ... - A,)-1v = 11 
min(p , j) 

<Po = '• y <P, = ¡~A, <P,.¡ 

Es de anotar que, tal ordenamiento implíc itamente genera 
diferentes grados de exogeneidad sobre las variables del sistema, 
los cuales no son probados dentro del procedimiento tradic ional. 

La idea bajo VAR estructural es conseguir los "shocks" es­
tructura les utilizando teoría económica. 
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pertenece a esta clase particular de modelos. Este 

modelo parte del siguiente VAR estándar: 

A(L)Y, =e, (4) 

de tal forma que los errores de dicho YAR están re­

lacionados con los errores estructurales a través de 

la matriz e de la siguiente forma: 

e,= Ct:, (5) 

cumpliéndose que : 

E[t:) =O y E[t:, t:', 1 = 1 (6) 

En este modelo se tiene una forma estructural que 

no presenta de manera explícita correlación contem­

poránea entre las variables endógenas del sistema. 

Cada variable es afectada por un conjunto de pertur­

baciones o "shocks" ortonormales cuyo efecto es 

modelado a través de la matriz C. La pregunta que 

se deriva de inmediato es: ¿Como se determina la 

matriz C?. Para dar respuesta a tal pregunta partimos 

del siguiente hecho conocido: 

E[e,e ',l = E[Ct:, t:', C'] (7) 

por consiguiente, la matriz de varianza-covarianza 

del VAR estándar, :L. , será igual al producto de la 

matriz e por su traspuesta8
, es decir: 

Existen dos modelos adicionales: i) El modelo K: KA(L)y, = 
ke, donde K e, = e, cumpliéndose: Efe,}= O y Efe, e', 1 =/" es decir, 
la correlac ión contemporánea entre los elementos de Y, se 
modela a través de una matriz invertible K, dicho modelo puede 
ser interpretado como una forma estructural particular donde el 
vector de perturbaciones debe ser ortonormal. ii) El modelo AB: 
AA(L)y, = Ae, donde Ae, =Be, tal que: Efe,}= O y Efe, e', 1 = /" y 
y A y 8 matrices invertibles, en este tipo de modelo estructural es 
posible modelar explícitamente tanto las relaciones contemporá­
neas entre las variables endógenas como también el impacto 
de los "shocks" aleatorios ortonormales que golpean el sistema. 

EfCe,e',C'l = CEfe,e',}C' = CI•C' = CC' 



¿ =CC' e (8) 

conociendo que a partir de la matriz ¿ e: se generan 

(n2 + n)/2 ecuaciones y que sobre la matriz C se im­

pone un número de restricciones iguales a n(n+ 1 )/2, 

se hace necesario, por tanto, la imposición de (n2 -

n)/2 restricciones adicionales. Así, es a través de 

este conjunto de ecuaciones e incógnitas que se 

dará respuesta a la pregunta sobre la forma como se 

determina la matriz C. 
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Una discución sobre la conveniencia de 
construir el metro de Bogotá y sobre las 

dificultades para financiar-lo 

l. INTRODUCCIÓN 

A finales de 1998 el Departamento Nac ional de 

Planeación encargó a Fedesarro llo un estudio para 

determinar si el Gob ierno Naciona l estaba en capa­

cidad de cumplir las ob ligac iones financieras en las 

que incurrió durante la administración Samper para 

financiar los Metros de Bogotá y Cali. Como estas 

obligaciones son de muy largo plazo, para responder 

a este interrogante fue necesario real izar un estudio 

de sostenibilidad fiscal. 

Aplicando varias de las metodo logías ex istentes 

para exam inar la sostenibilidad fisca l (pruebas de 

co integración entre ingresos y gastos públicos, prue­

bas de estacionar iedad de la deuda pública, proyec­

c iones de largo plazo de las finanzas públicas y 

aná lisi s de los "spreads" de la deuda pública), lle­

gamos a la conclus ión de que la situación fiscal era 

Investigador Asociado de Fedesarrollo. 

Asistente de Investigación de Fedesarrollo. 

Israel Fainboim Y. 1 

Carlos jorge Rodríguez R. 2 

insostenible y que en esas ci rcunstancias todo gasto 

público ad icional, de cualquier magnitud, ya sea 

en el metro o en cualquier otro proyecto de invers ión 

produce efectos macroeconómicos desfavorables. 

Tan sólo si se corri ge la situac ión fisca l, mediante 

algunas reformas de importancia, podrá el Gobierno 

cumplir sus obligac iones f inancieras en relación 

con los metros. 

Con este concepto no queríamos sin embargo 

convertirnos en los "enterradores" del proyecto del 

Metro para Bogotá, pues creemos que la ciudad 

cumple las condic iones necesari as para construir 

un Metro y que con un marco institucional y regu­

latorio adecuado, el proyecto podría alcanzar la 

rentabilidad económ ico-soc ial estimada en los es­

tudios de factibilidad . Componentes esencia les de 

ese marco institucional y regulatorio son, entre 

otros, la in tegración operativa y tarifaría de los di­

versos modos de transporte (bás icamente del metro 

y del sistema de buses) y un buen manejo del trá­

f ico durante la etapa de construcc ión de la obra, 

con el objeto de no generar costos ad ic iona les por 

congestión. 



Las razones anteriores fueron las que nos llevaron a 

conceptuar que Bogotá debía construir un Metro, 

pero que el Gobierno Nacional enfrentaría enormes 

dificultades para cumplir con los compromisos ad­

quiridos para financiarlo, en caso de no realizar 

algunas reformas estructurales de importancia. Este 

concepto, que fue calificado de ambiguo por algu­

nos medios de comunicación, era para nosotros 

una posic ión responsable, que consideramos es la 

que se debe adoptar respecto al proyecto. 

El presente artículo resume esa posición. El artículo 

consta de tres capítulos. En el primero se presentan 

las razones por las cuales creemos que Bogotá 

debe construir un metro y se mencionan algunas de 

las condiciones que deben cumplirse para que el 

proyecto tenga una alta rentabilidad económico­

social. El segundo capítulo, por su parte, describe 

en forma breve los resultados obtenidos en los ejer­

cicios de sostenibilidad de la política fiscal , e identi­

fica los factores que van a ejercer mayor presión 

sobre las finanzas públicas colombianas en el me­

diano y largo plazo. El capítulo también evalúa el 

impacto macroeconómico de los desequilibrios 

fiscales proyectados. Finalmente, el tercer y último 

capítulo presenta algunas conclusiones. 

11. RAZONES POR LA CUALES BOGOTÁ DEBE 
CONSTRUIR UN METRO 

El problema del transporte en Bogotá ha sido siempre 

percibido por sus habitantes como el segundo mayor 

problema de la ciudad, después de la inseguridad. 

La situación del tráfico urbano es de congestión en 

diversas zonas de la ciudad, no exclusiva de las ho­

ras pico, y de alta accidentabilidad; además, ge­

nera una alta contaminación ambiental. Si bien la 

congestión se explica en parte por la insuficiencia 

de vías, esta es en muchos casos generada o exacer­

bada por factores adicionales, resultantes de una 

mala gestión de la infraestructura y del tráfico, co-
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mo son las vías en mal estado o sin pavimentar, an­

denes inexistentes, semáforos dañados o irrespeta­

dos, violación de normas de tránsito, enormes inter­

ferencias de buses que recogen pasajeros en puntos 

diferentes a los establecios, bloqueo de interseccio­

nes por parte de los transportadores públicos que 

generan colas que propagan el problema, deterioro 

e invasión del espacio público vinculado a la movili­

zación, carros varados o pequeños accidentes que 

bloquean la vía y que no son resueltos oportuna­

mente, etc. (Ardila, 1998). Finalmente, la inadecua­

da regulación y control de las empresas de transporte 

y la ineficiente asignación de rutas también con­

tribuyen a acrecentar los problemas de congestión. 

A. Insuficiencia de vías y uso irracional de estas 

Bogotá ha experimentado un crecimiento pobla­

cional muy rápido en las últimas décadas. Entre 

1960 y 1970 su población creció a tasas anuales de 

7%. Debido a la mayor tasa de inmigración, la tasa 

de crecimiento de su población entre 1973 y 1993 

fue por su parte de 4,6% en promedio, frente a 3,1% 

de crecimiento de la población colombiana. En la 

segunda mitad de los noventa la inmigración volvió 

a repuntar, pero esta vez explicada por la población 

desplazada por la violencia y por la crisis agrícola. 

Las estimaciones realizadas con base en el censo 

de 1993 muestran un crecimiento de la participación 

de la ciudad en la población total del país durante 

la presente década (Cuadro 1 ). Se ha estimado que 

la población que se asienta anualmente en Bogotá 

es cercana a las 130.000 personas . Este rápido cre­

cimiento poblacional ha traído como consecuencia 

una importante expansión de la ciudad y un reque­

rimiento creciente de movilidad de los ciudadanos. 

Bogotá ha mantenido sin embargo una alta densidad 

poblacional (190 habitantes/hectárea) si se la com­

para con otras ciudades latinoamericanas (Santiago 

de Chile tiene 60 habitantes/hectárea), lo que hace 

que la solución a sus problemas de transporte me-



Cuadro 1. POBLACIÓN DE BOGOTÁ COMO POR-
CENT AJE DEL TOTAl NACIONAL 

Bogotá Colombia (1)/(2) 
(1) (2) 

1990 4.925 .075 34.969.650 14,08 
1991 5.067 .276 35.686.285 14,20 
1992 5.2 13.583 36.406.211 14,3 2 
1993 5.364.1 15 37.127.295 14,45 
1994 5.518 .993 37.849 .1 50 14,58 
1995 5.678 .342 38.541.631 14,73 
1996 5.822.712 39.295.798 14,82 
1997 5.970.752 40 .064 .093 14,90 
1998 6.122.557 40 .826 .816 15,00 

Fuente: Proyecciones DIOGS - DNP con base en Censos de 
Población, Dane. 

diante la construcción de nuevas vías no sea la es­

trategia óptima. Las c iudades densas requieren sis­

temas efic ientes de transporte público urbano, que 

sustituyan al automóvil particular (Transmilenio, 

1999) . 

En la década de los noventa el parque automotor 

que transita por la c iudad creció a tasas muy altas, 

debido a que la apertu ra comercia l (reducción de 

aranceles) y la revaluación de la tasa de camb io 

real abarataron el precio de los automotores y fa­

c ilitaron su importación . El parque automotor pasó 

de 344 mil automotores en 1990 a 617 mil en 1998 

(Cuadro 2). El aumento es explicado en un 70% por 

el incremento en el número de vehículos particu­

lares, cuyo volumen ha crec ido al 8% anual, equ i­

valente a 40.000 nuevos vehículos por año. Bogotá 

cuenta además con un número de buses y de taxis 

por habitante muy super ior al de otras c iudades 

capita les de América Latina . Bogotá tiene 29 mil 

buses (incluyendo busetas y microbuses) para una 

población de un poco más de 6 millones de habi­

tantes, mientras que Buenos Aires tenía en 1988 un 

total de 14 mil buses y 12 millones de habitantes y 

Sao Paulo 12.599 buses y 17 millones de habitantes 

(Cepal, 1994). 

La construcc ión de nuevas vías en los últimos años 

ha sido cas i nula, hasta el punto de que algunos 

analistas consideran que el plan vial de la ciudad 

puede estar rezagado en unos 20 años. En términos 

cuantitativos, la oferta de espacio vial ha crecido a 

una tasa inferior al1 % promedio anual. A lo anterior 

se suma la utilización irrac iona l del espacio vial. 

De acuerdo con el Plan Maestro de Transporte de 

Cuadro 2. PARQUE AUTOMOTOR EN OPERACIÓN EN SANTAFÉ DE BOGOTÁ 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998. 

Automóviles 179 .87 189.655 208.803 NO 307.642 330.555 352.123 375.098 399.5 72 
Taxisb 38.048 40.380 48.345 NO 
Camperos 35.818 38.949 42 .611 NO 49.692 52.936 56.754 60.847 65 .235 
Camionetas 48 .150 50.055 59.264 NO 73 .666 79.839 85.639 91.861 98.535 
Microbuses 1.599 1.930 1.61 5 NO 1.509 2.371 2.648 2.957 3.303 
Bu setas 6.977 7.003 7.065 NO 7.321 7.542 7.591 7.641 7.691 
Buses 11 .702 12.549 13.671 NO 15 .327 15.622 16.399 17 .214 18.070 
Camiones 16. 11 4 16.458 17.132 NO 18.308 18.647 19.249 19.870 20.511 
Volquetas 1.670 1.678 1.688 NO 1.694 1.704 1.761 1.819 1.879 
T ractomu las 456 462 488 NO 504 513 531 550 570 
Otros 3.850 3 .855 3.275 NO 3.573 3.520 2 .898 2.387 1.965 
TOTAL 344.262 362.974 403.957 NO 479.236 513.249 545.593 580.244 617.381 

a Para este año se estimó un parque de taxis de aproximadamente 60,000 vehícu los. 
b Desde 1994 la cifra de automóvi les inclu ye tax is. 
Fuentes: Ministerio de Transporte e lnvías. 
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Bogotá, en la c iudad se rea lizaron en 1995 un total 

de 14,9 mill ones de viajes al día, de los cuales el 

77% se hizo en un vehículo motorizado. Del tota l 

de viajes motorizados, el 77% se realizó en transpor­

te público, que ocupó el 27% del espacio via l. Los 

vehículos particulares y taxis generaron el 23% de 

los viajes motorizados (la c ifra incluye peatones, 

cicl istas y otros) y ocuparon el 73% de las vías. 

Estas c ircunstancias han generado graves problemas 

de congestión, que se han acrecentado con el tiem­

po. Con base en un trabajo de campo realizado en 

los años 1994 y 1998, Ardila (1998) muestra que la 

congestión ha empeorado y que alcanza un nivel 

muy elevado, llevando las velocidades promedio 

en algunos corredores a niveles inferiores a los 5 

kph . Ardila (1998) midió la ve loc idad en algunos 

corredores v iales de la c iudad en la hora pico de la 

mañana con dirección al centro de la c iudad, encon­

trando por ejemplo que en la carrera séptima la ve­
locidad promedio decreció de manera importante 

(35%) entre los dos años mencionados. En algunos 

tramos encontró que la ve locidad promedio era 

menor a la ve locidad de una persona caminando. 

En la Norte-Quito-Sur (NQS) encontró resultados 

similares. Como consecuencia de la congestión, un 

trabajador gasta en tiempo de transporte diario 

50% más que en otras ci udades de igual tamaño 

que Bogotá. 

B. Problemas de gestión de la infraestructura y del 
tráfico 

Al comparar la cantidad relat iva de automóviles 

que transitan en Bogotá con la de otras ciudades y 

regiones del mundo, Ardil a (1998) encuentra sin 

embargo que el tamaño del parque automotor bo­

gotano es pequeño y que en consecuencia la capa­

cidad de las vías de la c iudad debería ser sufi ciente 

para movilizar ese volumen de vehículos. Bogotá 

tiene una tasa de motorización del orden de los 83 
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vehículos por cada 1000 habitantes, mientras que 

c iudades como Caracas, Río de Janeiro, Buenos 

Aires y Santiago de Chile presentan tasas de moto­

rización muy superiores (Cuadro 3). En el Cuadro 

4, elaborado también por Ardila, se compara por su 

parte la densidad vehicular de Bogotá (vehículos 

por km-carril) con la de las zonas urbanas de va­

rios estados de los Estados Unidos. Las c ifras mues­

tran que en Bogotá el tamaño del parque automotor 

es menor en relación con la cantidad de vías que en 

estas zonas3 • 

Con base en esas c ifras, Ardila (1998) argumenta 

que la principal causa de la congestión y del proble­

ma de transporte es la falta de capacidad institu­

c ional y de gestión de las autoridades distritales de 

tránsito, que se expresa en la fa lta de planeación, 

mantenimiento y operación del sistema. Estos fac­

tores hacen que la capac idad efectiva del sistema 

se reduzca al punto de generar congestión, a pesar 

del escaso parque automotor. 

Cuadro 3. TASAS DE MOTORIZACIÓN 
(Vehículos por 1000 habitantes) 

Ciudad Tasa 

Lima 64 
Bogotá 83 
Rio de janeiro 153 
Caracas 195 
Santiago de Chi le 200 
Buenos A ires 209 
Barcelona 395 
Fi ladelfi a 408 
Londres 495 
París 540 
Los Angeles 556 
San Francisco 65 7 

Fuente: Ard il a, 1998. 

Cabe anotar que la ciudad cuenta con una red de unos 1 O 
m il kilómetros-carril de vías. 



Cuadro4. DENSIDADVEHICULAR EN BOGOTÁ Y 
EN ALGUNOS ESTADOS DE LOS E.U. 
(Vehículos por kilómetro-carril de vía urbana) 

Ciudad/Estado 

Texas 
Bogotá 
Massachusetts 
Total Estados Un idos 
Nueva York 
Virginia del Oeste 

Fuente: Ardila, 1998. 

Densidad 

46,3 
61,9 
65,7 
68,5 
70,8 

130,6 

Ardila (1998) aclara sin embargo que las cifras an­

teriores no indican que sobran vías en la ciudad, o 

que no sea necesario construir nuevas vías. Las ci­

fras son agregados (promedios), que esconden las 

variaciones al interior de una ciudad. Como él mis­

mo señala, en muchas zonas de Bogotá hacen falta 

vías, como las avenidas Ciudad de Cal i y Longitu­

dinal de occidente y en otras hacen falta troncales, 

como en la Calle 80 y la autopista Norte. 

En su estudio, Ardila encontró grandes cambios en 

la velocidad de circulación entre un tramo y otro 

de las vías analizadas. Estos cambios súbitos son 

una característica de la operación de las vías en Bo­

gotá y son un indicativo de que los problemas de 

transporte de la ciudad son de otro tipo. En una red 

vial construida y operada correctamente, es de es­

perarse que la velocidad entre un tramo y otro no 

sufra cambios bruscos. Las grandes variaciones en 

el caso bogotano probablemente se deben a una 

mala operación, resultante de problemas puntuales. 

Ejemplos de problemas de este tipo son: semáforos 

sin la periocidad adecuada, accidentes no atendi­

dos rápidamente, cuellos de botella, huecos en la 

vías, etc. La presencia masiva de estos problemas 

puntuales puede llegar a producir congestión gene­

ralizada en la ciudad. 

Las causas principales de estos problemas son, se­

gún Ardila (1998), la falta de capacidad de gestión 

en materia de transporte de las autoridades distritales 

y la falta de recursos financieros. Un sistema de 

transporte está bien administrado y operado cuando 

se dispone, entre otros elementos, de un manteni­

miento permanente de sus componentes; un ade­

cuado sistema de señalización; una eficiente poi ida 

de tránsito; una rápida respuesta a la ocurrencia de 

incidentes, como accidentes y averías; una red de 

semáforos sincronizada; y, una detección pronta 

de los problemas puntuales, para darles una solución 

ágil (Ardila, 1998). 

Bogotá es un gigante de aproximadamente 35.000 

intersecciones, 10.000 kilómetros-carril, 800 semá­

foros y más de 100.000 señales verticales (Ardila, 

1998). Sin embargo, la señalización horizontal y 

vertical de la ciudad está a cargo únicamente de 

tres profesionales (Ardila, 1998). La red de semáforos 

se encuentra mal sincronizada; el sistema de seña­

lización es muy deficiente; en muchas zonas de la 

ciudad no hay señales que guíen al conductor para 

llegar a su destino; y cuando las hay, son de unta­

maño inadecuado e invisibles en la noche (Ardila, 

1998). Si bien el control policial del tránsito puede 

haber mejorado con la sustitución de agentes de la 

STT por agentes de la Policía Nacional, la cantidad 

de efectivos continua siendo insuficiente para el ta­

maño del sistema (Ardila, 1998). Así mismo, la ciu­

dad continua respondiendo muy lentamente a la 

ocurrencia de accidentes, en parte por la necesidad 

de inmovilizar los vehículos hasta que se aclaren 

las características del accidente (Ardila, 1998). 

No hay tampoco planificación adecuada del trans­

porte lo que da lugar, por ejemplo, a la construcción 

de puentes que trasladan la congestión de un lugar 

a otro, pero que no solucionan el problema; también 

es común ver que un semáforo reemplaza una se-
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ñal de "PA RE", cuando lo conveniente era hacer 

más vi sible la señal (Ardil a, 1998) . 

La debilidad financiera de la c iudad afectó severa­

mente a la inversión en mantenimiento y expansión 

de la red vial de la c iudad hasta el año 1993, cuan­

do se introdujo una reforma tributaria mediante la 

expedic ión del Estatuto de Bogotá. Antes de ese 

año, los recursos f inancieros disponibles para el 

mantenimiento vial eran muy escasos, lo que se tra­

dujo en un grave deterioro de las vías. Bogotá tiene 

su malla v ial prácticamente destruida; tan sólo a 

partir de 1998 se empezó a rehabilitar en forma 

sostenida. La construcc ión de nuevos proyectos 

viales también se retrasó; zonas enteras de la c iudad 

se desarro ll aron sin una adecuada infraestructura 

vial, recargando la ex istente (Ardil a, 1998) . Tal es 

el caso del occ idente bogotano, que se urbanizó 

sin que las avenidas Ciudad de Ca li y Longitudinal 

de Occidente estuvieran construidas. El resultado 

fue una sobrecarga de la Avenida Boyacá, única al­

ternati va disponible, lo que se tradujo en un dete­

rioro más acelerado del pavimento (Ardil a, 1998) . 

C. Regulación inadecuada de las empresas de trans­

porte público e ineficiente asignación de rutas 

La regulación y el control de las empresas de trans­

porte público y la as ignac ión de rutas son también 

inadecuados. El sistema de transporte público es 

desordenado y no cubre muchos de los barri os po­

pulares de la c iudad. Dado que el costo del servi c io 

es bastante bajo y no depende de la distanc ia re­

corrida, el 90% de las rutas de bu ses se concentran 

en tan sólo 14 corredores de muy alta demanda, 

cuya infraestructura no puede soportar esa inten­

sidad de tráfico; mientras tanto, la fa lta de accesos 

adecuados a algunos barri os populares, dificulta la 

provisión de serv ic ios de transporte a esas zonas. 

Muchas áreas de la c iudad resultan pobremente 
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servidas, en tanto que las vías centrales se conges­

tionan con exces ivas rutas de buses. 

En Bogotá no ex isten empresas de transporte urbano 

que funcionen propiamente como tales (Ardila, 

1998; M ontezuma, 1996; Transmilenio, 1999) . Las 

empresas ex istentes no son inversionistas, no pose­

en buses, ni su incentivo es la prestación de un ser­

vic io efi c iente y de buena ca lidad; son simples in­

termediarios entre los propietarios y el Estado, que 

cumplen un papel de afiliadoras de buses y de 

arrendadoras de rutas. La competencia es entre bu­

ses Y no entre empresas . Los incent ivos propios del 

sistema de afili ac ión y remuneración generaron 

una sobreoferta de vehículos para el transporte pú­

blico4. Las empresas perc iben sus ingresos en fun­

c ión directa del número de vehículos afiliados, me­

diante la as ignac ión de cupos y cobros por roda­

miento, y los propietarios derivan su remunerac ión 

del número de pasajeros transportados. El exceso 

de oferta y la falta de regulación de ésta, dan lugar 

a niveles de ocupación promedio por vehículo 

inferiores al mínimo requerido para hacer rentable 

la prestac ión del servi c io5
. Para rentabi 1 izar el 

servi c io los propietarios se ven abocados a real izar 

un número de viajes excesivo (y a afrontar sobrecos­

tos derivados del excesivo consumo de combustible 

Y llantas), a usar el vehículo mas all á de su vida útil 

y a no realizar un mantenim iento correcti vo y pre­

ventivo adecuado. Todo esto incrementa los costos 

de operac ión. La sobreoferta se ve acentuada por 

los incentivos que genera el pago al destajo (es 

decir, por número de pasajeros transportados) a los 

4 Durante el período 1993-1 997 la demanda por el servicio 
creció 27% mientras que la oferta de vehículos lo h izo en un 
75% . 

En la actualidad los vehículos tienden a transportar menos 
pasajeros en comparación a 1980 y años anteriores. El exceso 
de capacidad se estima en la actualidad en cerca del SO%. 



conductores y que ha resultado en la "guerra del 

centavo" por pasajeros. Como resultado de esta 

guerra, buena parte de los choferes de la c iudad 

conducen con un total desconocimiento de las nor­

mas de tráfico, irrespetando las señales de tránsito, 

bloqueando las intersecciones y conduciendo agre­

sivamente (Ardila, 1998). Además, el sistema de 

pago directo al conductor hace perder tiempo en la 

operación y distrae a los conductores, poniendo en 

riesgo la seguridad de los usuarios. En el recuadro 

se proporciona informac ión ad ic ional sobre la es­

tru ctura industrial y la regulac ión del transporte en 

Bogotá . Allí se resumen los resultados de un traba­

jo de campo realizado por Montezuma (1996) en 

1995 . 

En conclusión, la principal causa del problema de 

transporte en Bogotá ha sido la falta de capac idad 

ESTRUCTURA INDUSTRIAL Y REGULACION DEL TRANSPORTE EN BOGOTA 

Todo propietario de un vehículo debe afiliarse a una empresa o cooperativa para poder prestar el servicio. Para ello paga una cuota 
de afiliación que oscila entre cien mil y quinientos mil pesos y unas mensualidades de 30.000 a 40.000 pesos (ci fras a abril de 
1995). Esta suma es únicamente para la afiliación; el cupo en una empresa o cooperativa puede representar entre 2 y 4 millones de 
pesos. En teoría, no hay cupos disponibles porque el parque está congelado desde fina les de 1993. El papel principal de la STT es 
el de expedir las licencias de funcionamiento de las empresas y cooperativas, de i}Utorizar las rutas y determinar la capacidad 
transportadora de las mismas. Las licencias de funcionam iento tienen una vigencia que oscila entre 5 y 1 O años, predominando las 
de diez años. En la práctica, son los grandes propietarios quienes escogen las compañías y las ru tas, a pesar de existir una concesión 
oficial de estas. 

La propiedad está atomizada. Hay 67 compañías y 23000 propietarios y alrededor de 29.000 automotores. No hay concentración 
en la propiedad de los buses. El tamaño de las compañías va de 1 O a 1700 y las rutas de 1 a 60. El 85% de los propietarios posee 
tan sólo un vehículo. Las grandes y medianas compañías tienen los vehículos de modelos más recientes y disponen de las rutas más 
rentables. Los buses más antiguos, que son retirados por las empresas de mayor tamaño, se reciclan por las pequeñas empresas y 
sirven las rutas menos rentables, que operan en los barrios más pobres y alejados de la ciudad. Un conductor asalariado que se 
convierte en propietario tiende a adquirir un vehículo de modelo antiguo. El 23% de los propietarios son conductores 23% y no 
conductores el 77%; la propiedad es compartida en e /1 9% de los casos y es única en e / 81 % restante. Los conductores propietarios 
se concentran sobre todo en los colectivos (40%), luego los buses (23%), y las busetas (20%). Son muy pocos los propietarios que 
poseen más de dos decenas de vehículos. Los políticos pueden estar presentes en las grandes empresas y cooperativas como 
accionistas mayoritarios, pero no como propietarios de los buses. 

La contratación laboral es predominantemente verbal y la remuneración al destajo. Sin embargo, en la actualidad la empresa o 
cooperativa que desee renovar su licencia de funcionamiento debe presentar una nómina con todos sus conductores afiliados. Por 
este motivo, las organizaciones de transportadores que han renovado recientemente su licencia tienen un porcentaje muy alto de 
conductores con contrato. Algo más de la tercera parte de los conductores tienen contrato con las empresas o reciben algún tipo 
de prestaciones sociales. Sin embargo, la mayoría continúa sin un contrato escrito; 60% han sido contratados directamente por un 
propietario o un fami liar. La jornada de trabajo es de 13 a 14 horas, 6 días a la semana (e l 34% de los conductores dicen trabajar 
todos /os días y e / 56% trabajaría seis días a la semana). Los conductores ganan mucho más que el salario mínimo legal. Los salarios 
han aumentado considerablemente en términos reales en los últimos años. Más de la mitad de los conductores comenzaron a 
trabajar antes de los 17 años. 

Hay una gran heterogeneidad del parque automotor y de las tarifas. Existen más de 1 O tipos distintos de servicios de transporte con 
sus respectivas tarifas -bus ordinario, ejecutivo, superejecutivo, intermedio, etc.-. La razón por la cual se han introducido servicios 
diferenciados es la de crear rutas más rentables, con vehículos nuevos. El servicio se presta con vehículos de modelos muy 
distintos, que van de 1953 a 1995. El 59% de los automotores tienen edades superiores a los 1 O años, y más de un tercio de los 
vehículos superan los quince años. A pesar de las políticas para renovar el parque automotor, y de la masiva entrada de vehículos 
que produjo la apertura económica, las edades de los vehículos rebasan los límites de obsolescencia. 

Fuente: Montezuma, Ricardo, 1996. 
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de gest ión de las autoridades distritales para pla­

nificar, administrar, regular y operar el sistema de 

transporte de la ciudad. Ello genera tal cúmulo de 

problemas, que la capacidad efectiva del sistema 

se hace mucho menor a la capacidad insta lada. 

D. Soluciones a los problemas de transporte en 
Bogotá 

La solución a los problemas del transporte urbano 

de Bogotá, debe incluir por lo menos cuatro com­

ponentes (Acevedo, 1994): 

• La construcción y el mantenimiento de una red 

vial que cumpla las espec ificac iones necesarias; 

• El desestímulo al uso del vehícu lo particular; 

• El desarroll o de un sistema de transporte público 

integral, coord inado y eficaz; y, 

• El fo rta lecimiento de las autoridades planifi­

cadoras y reguladoras del transporte urbano. 

Con respecto al pr imer componente, no parece po­

sib le, ni deseable, embarcar a las ciudades en pro­

yectos muy costosos de ampliac ión masiva de vías. 

Ninguna ci udad del mundo ha podido, en el largo 

plazo, acomodar su red vial al crec imiento acelerado 

del número de vehícu los (Acevedo, 1994); ni siquie­

ra Los Angeles, con su enorme invers ión en vías, ha 

logrado hacerlo. Por ello, simultáneamente con la 

inversión en expansión v ial, se debe desestimular 

el uso ind iscr iminado de los automóviles particu­

lares en horas p ico y en las vías de mayor congestión. 

Para cumplir con este objetivo, debe mejorar la ca­

lidad del servicio de transporte público y util izar 

más ampliamente los mecanismos de prec ios para 

desestimular el uso del transporte privado. 

Entre los mecanismos de precios se pueden men­

c ionar el aumento en las tarifas de parqueo en el 
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centro de la c iudad (de manera que vuelva además 

rentable la construcción de estructu ras destinadas 

al parqueo público), cobro del parqueo en ca lles 

secundarias con un precio comparable con el del 

parqueo público (lo que en Bogotá se conoce como 

Zonas Azules), y, cuando sea posible, la impos ic ión 

de peajes a los automóviles en determinadas zonas 

de las ciudades (peajes urbanos). Además, como 

han comprobado varias ciudades de Colomb ia, la 

sobretasa a la gasolina es un instrumento eficaz pa­

ra elevar el costo del uso del automóvil y capturar 

recursos para las obras via les. La sobretasa, sin em­

bargo produce una disminución en el uso, indepen­

dientemente de si ese uso es en sitios congestiona­

dos o a horas congestionadas (Acevedo, 1994). 

Además de los mecanismos de precios, pueden 

adoptarse medidas de restri cc ión fís ica, como la 

prohibición del parqueo en vías principales y en los 

espacios públicos (andenes, separadores, zonas ver­

des, etc .), que deben reforzarse, med iante el uso de 

grúas y el cobro de multas elevadas. Otra medida 

útil , al menos en el corto plazo, es la prohibición de 

transitar en determ inadas horas de l día o en deter­

minadas áreas, con base en los números de la placa. 

E. Soluciones adoptadas recientemente por las 
administraciones distritales 

Durante la administración del alca lde Mockus 

(1995-1997) se introdujo un esquema de conces ión 

al sector privado de la rehabilitación y manteni­

miento de la malla via l, que antes estaba a cargo de 

una ent idad pública, la Secretaría de Obras Públi­

cas. Se concesionó la rehab ilitac ión de cas i toda la 

malla vial de la c iudad a una sola empresa (Ingenie­

ros Civiles Asoc iados ICA de Méx ico). Así m ismo, 

se hizo mucho énfas is en aspectos de cu ltura c iu­

dadana y de respeto de las normas de tránsito, de­

sarrollándose programas relac ionados con el uso 

adecuado de las "cebras" y seña les de tránsito y la 



obligatoriedad en el uso de cinturones de seguridad, 

así como de cascos y chalecos refl ectivos para mo­

toc iclistas. Adi cionalmente, se gestionaron recursos 

de cooperac ión técnica internac ional ofrec idos por 

el Gobierno del Japón para la realización de un 

estudio cuyo objeto era desarrollar un "Plan M aestro 

de Transporte Urbano para Santa Fe de Bogotá". Este 

estudio, realizado por firmas consultoras japonesas 

bajo el auspicio de la Agencia de Cooperación In­

ternacional del Japón -JICA-, se terminó durante el 

primer semestre de 1997. 

De otra parte, el Distrito y la Nac ión acordaron de­

sarrollar un estudio específi co para el "Diseño Con­

ceptual del Sistema Integrado de Transporte M asivo 

de la Sabana de Bogotá" -SITM- . Para ese propósito, 

en 1996 se contrató al consorcio lngetec (Colombia), 

Bechtel (Estados Unidos) y Systra (Franc ia) y la in­

terventoría del consorc io Ponce de León (Colombia) 

y Ca l y M ayor & Ase. SC (M éx ico). Como resultado 

del estudio, el consorc io propuso la implementación 

de un Sistema Integrado de Transporte M asivo (SITM) 

y desarro lló un estudio conceptual y de fact ibilidad 

para su implantación. 

El SITM consistiría en la combinación de redes in­

tegradas y jerarquizadas de transporte co lecti vo. 

Estaría compuesto por el Metro, que sería la espina 

dorsal rígida, y un componente fl ex ible, conforma­

do por rutas de buses en tronca les, rutas comple­

mentarias y rutas alimentadoras fl exibles (Secretaría 

de Tránsito y Transporte, 1998) . 

En las secciones que siguen se examinan con mayor 

detalle los avances rec ientes de la administración 

del alca lde Peñalosa en el desarrollo de estos pro­

yectos . Pero antes de discut ir estos temas, queremos 

mencionar otros tres ti pos de medidas relevantes 

de transporte adoptadas rec ientemente por las auto­

ridades di stritales: el esquema de "Pico y Pl aca", las 

c iclorrutas y la recuperación del espac io públi co. 

Rec ién in ic iada su admini strac ión, el alca lde 

Peñalosa introdujo la restri cc ión a la c irculac ión de 

vehículos en las horas pico (7:00 a 9:00 a.m. y 5 :30 

a 7:30 p.m.) de acuerdo a la placa . La restricc ión 

fue inic ialmente bien recibida por la c iudadanía, 

pero ha sido criti cada por los ingenieros de trans­

porte (Ardila, 1998). La restri cc ión por placas castiga 

a la demanda, cuando en realidad el problema es 

que las autoridades de transporte no administran 

bien el sistema. La medida incentiva el mayor uso 

de los carros en los días sin restri cc ión; además, an­

te la falta de una alternativa válida de transporte 

masivo, fomenta el uso del tax i, modo de transporte 

que congestiona igual que el automóvil parti cular 

(Ardil a, 1998) . Finalmente, por regir tan só lo en ho­

rarios pico, puede llevar a aumentar las horas con 

congestión ya que los usuarios usarán más inten­

sivamente el carro en horas d ife rentes del período 

de vigencia de la medida (Ardil a, 1998). 

La administrac ión Peñalosa también establec ió un 

Plan M aestro de c iclorutas. Estas no solo producen 

benefi c ios ambientales (son no contaminantes), sino 

también dan mayor seguridad a un sistema de trans­

porte alternativo (bic icletas), utilizado crecientemen­

te por los bogotanos. Se construirán cuatro ti pos de 

c iclorutas en las vías ex istentes, según la zona: com­

partiendo espac io del andén con el peatón, compar­

t iendo espac io de la ca lzada, sobre el separador y 

elevadas. Además, la intención de la admini strac ión 

Peñalosa es que toda v ía nueva que se construya 

tenga incorporada una c icloruta. El gobierno distrital 

también amplió el horario de las c iclorrutas acondi­

c ionadas en las vías ex istentes los domingos y feria­

dos, un esquema que ha tenido una enorme acogida 

entre la c iudadanía bogotana. 

Finalmente, las autoridades d istritales desarroll aron 

un programa para recuperar los andenes y las vías, 

instalando obstáculos de concreto ("bo lardos") para 

evitar el parqueo de vehículos en zonas no autori-
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zadas. La med ida enfrentó la oposic ión del sector 

comercio y de los vendedores informales, que atribu­

yeron el deterioro reciente de sus ventas a las med i­

das de recuperación vial y del espac io público y no 

a la cr isis económ ica por la que atraviesa el país. 

1. Las troncales exclusivas para buses (busways) y 
la Empresa Transmilenio 

La experiencia inical de construcc ión y puesta en 

marcha de troncales excl usivas de buses en la c iu­

dad de Bogotá con la troncal de la Caracas ha sido 

relativamente ex itosa. A pesar de las múltiples de­

ficiencias en la forma como las autoridades de la 

c iudad han construido, operado y mantenido la 

troncal, la velocidad promedio de los buses en esa 

vía ha aumentado de 14 km/h a 20 km/ h. La troncal 

ha mostrado además que es posible acomodar flujos 

muy elevados de buses en forma ordenada, logrando 

al mismo tiempo mejoras notables en la velocidad 

med ia de estos vehículos. La troncal moviliza en la 

actualidad cerca de 30.000 pasajeros por hora por 

dirección en los sitios de mayor congestión. 

La adecuación de la troncal tuvo los siguientes com­

ponentes (Acevedo, 1994): ampliación de la vía a 

cuatro ca rril es por ca lzada; designación de los dos 

carril es centrales de cada ca lzada como excl usivos 

para el uso de los buses; separac ión física entre 

ellos y los carriles de tráfico general ; construcción 

de estac iones cada 500 metros, conceb idas como 

islas que agrupan a un conjunto de paraderos, dise­

ñados de manera que las numerosas rutas se clasi­

fiquen en grupos según el lugar de dest ino y asig­

nando los paraderos por grupos de rutas; y elimina­

c ión de las busetas, para dejar los carri les exclusivos 

a los vehículos de mayor efic ienc ia en el uso del 

espac io vial. 

La ad iministrac ión Peñalosa se ha propuesto cons­

truir se is troncales ad ic ionales excl usivas para buses: 

124 COYUNTURA ECONOMICA 

Ca lle 80 (actualmente en construcc ión), Autopista 

Norte, Las Américas, Avenida Suba, Norte-Quito­

Sur (Carrera 30) y Corredor Férreo del Sur. 

Las siete troncales conformarían la primera etapa 

del proyecto, que en su totalidad tendría 267 kms. 

de longitud . Esta primera etapa estaría dividida en 

dos fases: la primera fase comprendería la puesta 

en marcha del sistema en la Calle 80, la Tronca l de 

la Caracas y la Autopista Norte; la segunda fase 

comprendería la Avenida de las Américas, el Co­

rredor Férreo del Sur, la Avenida Suba y la Avenida 

Norte- Quito-Sur. La primera etapa-primera fase, es 

la única que tiene hasta el momento debidamente 

soportada la financiación de la inversión . Dentro 

del Plan de Desarrollo de Bogotá · se desti naron 

cerca de $743 mil millones de 1998 al desarrollo 

de Transmilenio. 

La operac ión del sistema estaría integrada por dos 

tipos y/o modalidades de servi c ios: i) servi c ios 

troncales, y ii) rutas alimentadoras6
. Los primeros, 

que conformarían la espina dorsal del sistema, se 

caracterizarían por el tránsito de vehículos arti cu­

lados con capacidad para 160 pasajeros, exclusiva­

mente por los corredores troncales, si rviendo oríge­

nes y destinos previamente determinados. La alimen­

tación estaría conformada por rutas cortas que ope­

rarían fuera de los corredores troncales, sirviendo 

unas áreas de alimentación específicas; estas rutas 

tienen como finalidad brindar acces ibilidad al sis­

tema en sus extremos. Las rutas alimentadoras per­

mitirían que el nuevo sistema de transporte tenga 

un alto cubrimiento de la c iudad, pues aunque las 

troncales no llegan a los barrios periféricos, esta de­

manda sí sería captada por el sistema a través de 

buses de alimentación. Estas rutas serían operadas 

La descripción general del sistema, que se resume a continua­
ción, ha sido extractada del documento de Transmilenio (1998). 



co.n una infraestructura muy parecida a la actual y 

tendrían en promedio una longitud de 4 km . Los 

servicios troncales estarían integrados con las rutas 

alimentadoras urbanas; esta integración sería en la 

mayoría de los casos físi ca y tarifaría. 

Tanto en los corredores tronca les como en las rutas 

alimentadoras la operac ión sería desa rroll ada por 

empresas privadas, med iante contratos de conce­

sión. Así mismo, la venta de pasajes para el uso del 

sistema entre el público se centralizaría en un so lo 

recaudador, quien también se vincularía al sistema 

mediante un contrato de conces ión. El sistema de 

recaudo de tarifas que se piensa implantar sería un 

sistema electrónico basado en la utilización de dos 

tipos de med ios de pago: boletos magnéticos y/o 

tarjetas inteligentes sin contacto. El administrador de 

los recursos del sistema sería una sociedad fidu­

ciaria, que actuaría fundamentalmente como pagador. 

La operación sería planeada con antic ipación y mo­

nitoreada de manera continua y permanente por el 

gestor del sistema, para verificar los resultados de 

los serv ic ios operados respecto de las necesidades 

del servi c io observadas. Con la implantación de un 

sistema automático de control, la empresa de gestión 

tendría una herramienta que le permitiría un alto 

control de la operac ión y verifi car el cumplimiento 

exacto de los itinerarios y condic iones de servi c io 

establecidas. El sistema permitiría ajustar el itinerario 

de los autobuses en tiempo real e informar a un con­

ductor en parti cular si no se encuentra cumpliendo 

con el horario establec ido. El número de vehículos 

en operación a lo largo del día variaría en función 

de la demanda. Las situaciones que demanden el 

replanteamiento de servi c ios, frecuencias u horarios 

de operac ión serían correg idas en el curso de la 

planeación de períodos posteriores de operac ión, 

dependiendo de la importancia del problema y su 

inc idencia en la operatividad y eficiencia general 

del sistema. 

Transm ilenio actuaría como ente gestor y sería el 

encargado de organizar el sistema, hacer la planea­

c ión del mismo, y ejercer el contro l sobre su opera­

c ión, determinando las rutas, frecuencias, horari os 

y demás factores de la operación . Transmilenio se­

ría una sociedad por acciones con participación de 

cap ital eminentemente público, con mayoría accio­

naría del Distrito, 66,68% y el IDU como segundo 

acc ionista en importancia, 33 ,23% . La STT man­

tendría las facultades de regulación, v igi lancia, con­

trol y sanción de los operadores del transporte 

público colectivo en la c iudad, pero delegaría en 

Transmilenio las facultades correspondientes a los 

operadores del sistema. Existiría una penalización 

por el incumplimiento de las condic iones de opera­

c ión . EIIDU por su parte sería el encargado de asu­

mir la gestión y administrac ión de la malla vial des­

tinada al sistema, tanto en su construcc ión como en 

su mantenimiento . 

El sistema de troncales estaría dotado principalmente 

con vehículos arti culados, de tres puertas y plata­

forma alta. La flota mínima inic ial identificada (inclu­

yendo reserva técnica) para la operación en las tron­

ca les es de 372 buses. Por su parte los vehículos 

que servirán inicialmente las rutas alimentadoras 

deberán ser buses o busetas similares a los que se 

utilizan actualmente para la prestación del servic io 

públ i<;:o de transporte co lect ivo. En principio, las 

rutas serv idas con buses serán aquell as que por su 

demanda permiten tener interva los menores a 8 

minutos. Las rutas con demandas inferiores serán ser­

vidas con busetas. Se estima en 71 el número apro­

ximado de rutas alimentadoras, requiriéndose 184-

209 buses con capacidad de 70 pasajeros y 258-294 

busetas con capacidad de 30 pasajeros, para las 6 

rutas que serán implementadas en la primera fase. 

Los factores de inefic iencia del sistema actual de 

transporte que se mencionaron atrás, serían corre­

gidos por el sistema Transmilenio, así: 
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• Se corrige la inadecuada asignación de rutas y 

de espacio vial, a través de la destinación de 

vías exclusivas y la redefinición de rutas; 

• Se compatibilizan los intereses de los empre­

sarios con los de los propietarios de buses a 

través de la creac ión de empresas operadoras, 

eliminándose la función de afiliación ; 

• Se erradican las jornadas laborales excesivas, el 

pago a destajo, la "guerra del centavo" y el pago 

d irecto al conductor, introduciendo un sistema 

de recaudo y pago centralizado, remunerando a 

los operadores en función de los kilómetros re­

corridos y el número de pasajeros y propiciando 

la vinculación de conductores bajo condiciones 

laboral es acordes con la naturaleza del servic io, 

con jornadas de trabajo razonables y esquemas 

de remuneración fijos ; y, 

• Se reduce la edad promedio de la flota en c ircu­

lac ión y mejora el mantenimiento del parque 

automotor. Para ello se exigirá la prestación del 

servicio con vehículos modernos, los cuales de­

berán ser mantenidos durante el tiempo de la 

concesión en condiciones de ca lidad estableci­

das por Transmilenio . Para garantizar esto, se 

cubrirá dentro del término de la vida útil de los 

vehículos todos los costos y gastos inherentes a 

la operación. Los nuevos vehículos para la dota­

ción del sistema Transmilenio entrarían en repo­

sición de flota equivalente que presta actualmen­

te el servicio público de transporte en Bogotá. 

2. El metro para Bogotá 

Desde mediados de los años sesenta, recurrente­

mente se ha debatido la idea de construir un metro 

en Bogotá; sin embargo, Medellín se adelantó a la 

capital en introducir este sistema, iniciando ope­

rac iones en 1995 . 
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El proyecto propuesto para Bogotá se desarrollaría 

secuencia lmente en los próximos 20 años. El pro­

yecto incluye la implantación de 3 líneas, con un 

total de 79 kms., así: Línea 1 (1999-2008), con una 

longitud de 29,3 kms.; Línea 2 (2009-2012), de 

24,7 kms.; y Línea 3 (2013-2016), de 24,8 kms . A l­

rededor de estas tres líneas se organizarían y articu­

larían los otros modos de transporte. La primera 

línea -PLM- uniría grandes áreas residencial es de 

estrato 2, 3 y 4 con el centro expandido de la Ciu­

dad y zonas de alta generación de empleo (institucio­

nales, industriales y comercia les). Como se acaba 

de mencionar esta línea comprendería la construc­

c ión de 29,3 km. de línea férrea (2 1,7 km. elevados, 

6,6 km . subterráneos y 1 km a nivel) y 23 estac iones 

de pasajeros, cada 1000 m. El equipo rodante estaría 

conformado por 273 vagones eléctricos autopro­

pulsados7. La veloc idad comercial promedio del 

sistema sería de 38,3 km/h (Conpes 2999). 

En su primer año de operación (2002), el metro cu­

briría cerca del 8% de la demanda diaria de trans­

porte público de la ciudad, y cerca del 6% del total 

de viajes (Alcaldía Mayor de Santafé de Bogotá, 

1998). Con la expansión del sistema a 79 Km, estos 

porcentajes aumentarían a cerca del 28% y 22%, 

respectivamente en los años 2012 y 2016. Para el 

2008, año en el cual la totalidad de la PLM estaría 

en operación, se estima una demanda máxima de 

56,000 pasajeros/hora/sentido, con un intervalo de 

dos minutos entre trenes8 . 

El costo total de inversión de la PLM se ha estimado 

en US$ 3.041 ,3 millones de 1998, con inversiones 

El proyecto tiene un costo por km. más alto que el de otros 
metros desarro llados en otros países, debido en gran medida a 
que tiene un tramo subterráneo, que es más costoso de construir, 
y a que incorpora un número de vagones bastante elevado. 

En términos agregados, se ha estimado una demanda de 1,3 
millones de viajes por día para el año 2000 para la PLM; y de 3,7 
millones, una vez se construyan las 3 líneas (Hidalgo, 1999). 



en un período de 9 años. Esta c ifra incluye un 20% 

de riesgo de sobre-costos por la incertidumbre aso­

ciada con la construcción y las condiciones del te­

rreno. Los costos financieros elevarían el valor de la 

obra a US$6.000 millones. La construcc ión de la 

primera fase se prevé en 5 años (1999-2003), inclu­

yendo las act ividades de preinversión (diseño, ad­

quisición de predios y 1 icencias amb ientales), con 

un costo de US$1.604 millones . La construcc ión 

de la segunda fase se proyecta en seis años (2002-

2007), con un costo de US$1.436 millones. Los cos­

tos de operación del proyecto para el primer año de 

operación normal (2008) se estiman en US$43 mi­

/Iones, los cuales corresponden a US$0,12 por pa­

sajero (Alcaldía Mayor de Santafé de Bogotá, 1998). 

Una vez considerada la repos ic ión de eq uipos, se 

tendría un costo de US$0, 17 por pasajero. 

La evaluación económica social de la PLM mostró 

una rentabilidad cercana al 17% sobre costos de 

inversión y mantenimiento. Los principales bene­

ficios del proyecto son los ahorros de tiempo a los 

usuarios del sistema de transporte (no sólo del 

metro), med idos en US$214 millones/año al inic io 

de operación y US$400 millones/año del año 1 O en 

adelante, así como beneficios a los operadores del 

sistema, estimados en US$49 millones/año al inicio 

de operación y de US$83 millones/año del año 1 O 

en adelante. Este proyecto es robusto a cambios en 

las variables de entrada (Hidalgo, 1999). Se requiere 

un incremento de 44% en la inversión, una reduc­

c ión de 26% en los beneficios, o un cambio simul­

táneo de 16% en inversión y -16% en beneficios 

para que la TIR se reduzca al12%. El Metro cubriría, 

med iante tarifas, la operación y mantenimiento del 

sistema. La tarifa recomendada en los estudios téc­

nicos corresponde a US$0,45 para viaje directo en 

Metro, y US$0,55 para viaje integrado; con devolu­

ciones al sistema alimentador de US$0,30 por pa­

sajero (Hidalgo, 1999). El proyecto será ejecutado 

por el sistema de concesión, mediante un esquema 

de diseño, construcción, suministro y operación de 

la PLM por 33 años. 

Con respecto a la financiación, cabe anotar que en 

1996 el Congreso expidió una legislación que facilitó 

la financ iación de sistemas de servicio público ur­

bano de transporte masivo de pasajeros (Ley 30 de 

1996), mediante aportes del Gobierno Naciona l de 

hasta el 70% del servicio de la deuda del proyecto. 

En febrero de 1998 se suscribió un acuerdo entre el 

presidente de la República y el alcalde de Bogotá 

para la ejecución del SITM, y en particular de la 

PLM, en donde el Gobierno se compromete a aportar 

durante 25 años recursos equivalentes al 70% del 

costo de inversión (Gráfico 1 ). Por su parte, el Con­

cejo Distrital creó y reglamentó el cobro y la destina­

c ión de una sobretasa adicional a la gasolina (que 

pasó del 15% al 20%) con destino a las obras viales 

y de transporte y asignó el 50% del recaudo de esta 

al metro (Acuerdo 23 de diciembre de 1997). 

111. RAZONES POR LAS CUALES BOGOTA DEBE 
CONSTRUIR UN METRO 

La razón bás ica por la cua l se debe construir un 

metro en Bogotá, es que este proyecto podría ser 

Gráfico 1. VIGENCIAS FUTURAS PARA LOS METROS 
DE BOGOTÁ Y CALI (%del PIB) 

0, 45 

1997 2000 2003 2006 2009 20 12 20 15 20 18 202 1 

Fuente: U macro - DNP, cá lculos propios. 
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rentable desde el punto de vista económico-social. 

Aunque Bogotá cumple algunos de los requisitos 

necesarios para que este sea rentable socialmente 

(corredores de elevada demanda, ingreso percápita 

relativamente alto y perspectivas favorables de cre­

cimiento económico), para que se materialicen los 

beneficios esperados y los costos se mantengan 

dentro de los niveles proyectados, es necesario que 

se cumplan ciertas condiciones, 

El principal beneficio de un metro es el ahorro en 

tiempo de viaje para los usuarios del transporte en 

Bogotá. Para que este beneficio sea de magnitud 

importante, es necesario que lo perciba un número 

significativo de usuarios de transporte (tanto público 

como privado). Ello será posible tan sólo si se logra 

la integración operativa y tarifaría del metro con los 

otros modos de transporte, es decir, si se logra que 

los otros modos no compitan con el metro y si las 

tarifas del metro son lo suficientemente bajas como 

para inducir a parte de los usuarios a trasladarse de 

los otros sistemas al metro. 

Así mismo, para que los costos económico-sociales 

se mantengan dentro de los niveles proyectados, es 

necesario evitar la corrupción en la compra de 

predios y dar un manejo adecuado al tráfico durante 

la etapa de construcción del proyecto, para mini­

mizar los costos de congestión en esta etapa, entre 

otras condiciones. En las secciones que siguen se 

amplían estos argumentos. 

A. Requisitos para que el metro obtenga una alta 
rentabilidad económico-social 

Las condiciones necesarias para lograr que un metro 

se constituya en una inversión rentable desde el 

punto de vista económico-social son, entre otras, 

las siguientes (AIIport y Thompson, 1990): 

• El volumen de pasajeros en el corredor donde 

se piensa instalar el metro tiene que superar los 

128 COYUNTURA ECONOMICA 

700.000 por día, lo que correspondería a unos 

1 5.000 pasajeros por hora por sentido en auto­

buses circulando por la avenida principal del 

corredor. Salvo en ciudades lineales, esto signi­

fica entre otras cosas que el número total de 

habitantes en la ciudad deberá superar los cinco 

millones. Bogotá cumple esta condición. 

• El ingreso anual por persona en la ciudad deberá 

superar los 1 .800 dólares, lo que a nivel nacional 

corresponde aproximadamente a 1 .500 dólares. 

Bogotá también supera esta c ifra en forma amplia. 

• Las perspectivas de crecimiento poblacional y 

de los ingresos por persona deberán ser positivas. 

Este requisito también lo cumple Bogotá. El cre­

cimiento económico y poblacional de la ciudad 

es más rápido que el del país en su conjunto. 

• Los corredores más aptos para la implantac ión 

de un metro son generalmente radiales y llegan 

al centro de la ciudad, por lo que las perspectivas 

de estas zonas, en términos de la-generación de 

empleos, ingresos, etc., deben ser favorables . 

• Las empresas que administran los metros deberán 

ser eficientes y, en lo posible, distintas de las 

entidades responsables de las operaciones ferro­

viarias o autobuseras existentes. 

Para que se satisfaga adecuadamente el primer re­

quisito, es necesario contar con sistemas de transpor­

te complementarios (buses, busetas, colectivos, etc.) 

que alimenten el sistema del metro y que no com­

pitan por el servicio. Esto es lo que se conoce como 

integración operativa de los modos de transporte, e 

implica la conmutabilidad entre el metro y los 

buses en los sitios donde no llega el primero9 • Muy 

pocas ciudades han podido eliminar la competencia 

Por conmutabilidad se entiende el acceso rápido al metro 
de aquellos viajeros que vienen de los buses y viceversa. 



entre los buses y el metro y ajustar los servi c ios de 

buses para convertirlos en auxi liares y alimentadores 

En América Latina tan só lo los metros de Santiago, 

Sao Paulo y Ciudad de Méx ico muestran niveles 

aceptables de integrac ión operativa. . 
Pero la integrac ión operativa no es el único requisito 

necesario para contar con un buen vo lumen de pa­

sajeros: también debe haber integrac ión tari fa ri a. 

Debido a que el metro es una obra soc ial por ex­

ce lencia, debe benefic iar a la porción mas pobre 

de la población ; para lograrlo, la conmutab ilidad 

entre servic ios "debe ser cons iderada un solo tra­

yecto, sin que el pasajero tenga que pagar extra por 

ello" (Fouracre, et al 1990). A fin de transportar una 

cantidad considerab le de pasajeros, las tarifas 

tendrán que ser además competitivas. La implan­

tac ión del SITM en Bogotá ob ligará necesariamente 

a intervenir el sistema actual de buses, para lograr 

la integrac ión operativa y tarifaria, lo que no va a 

resultar una tarea fácil, dada la atomizac ión de la 

propiedad del parque de buses. 

Para obtener una alta rentabi lidad económico­

social, no sólo hay que potenciar la demanda, sino 

también controlar los costos. Hay varios factores 

que pueden dispararlos. Cabe mencionar en primer 

lugar, los asociados con la construcc ión. La primera 

línea del metro de Bogotá (PLM) tendría 6,6 Kms 

subterráneos, de un total de 29 Kms. Ello impli ca 

un alto riesgo de sobrecostos, dado que no se cuen­

ta con catastros adecuados de la redes de acueducto 

y alcantar ill ado. Otro riesgo de sobrecostos está 

relac ionado con el encarec imiento de los predios 

que deben ser adquiridos para construir el metro. 

Para evitar que este ri esgo se materialice deben de­

finirse mecanismos muy cl aros y transparentes para 

establecer el va lor comercial de los pred ios y para 

rea lizar las transacc iones, a través por ejemplo de 

la Lonja de Propiedad Raíz. Finalmente, otro costo 

sobre el cual se debe llamar la atención se re lac iona 

con el caos vehicular y la congestión que pueden 

causar los nueve años de construcc ión de la PLM, 

por lo que es vital que las autoridades de tránsito de 

la c iudad elaboren planes de contingencia para el 

manejo del tráfico durante la etapa de construcc ión, 

de manera que el trauma ocasionado se reduzca al 

mínimo. Al margen, cabe menc ionar que ex iste 

una contradicc ión entre lo enunciado por la Ley de 

Metros (Ley 31 O de 1996) y el documento Conpes 

2999 acerca de los compromisos de la Nación con 

el metro, que podría constituirse en fuente de sobre­

costos para el gobierno: mientras la Ley de Metros 

estab lece que la Nación debe asumir hasta el 70% 

del servic io de la deuda, el cual en caso de sobre­

costos y refinanciaciones de deuda no tiene un te­

cho, el documento Conpes aprobó unos aportes al 

metro por el 70% de los costos totales del proyecto .• 

Hay que reconocer que el Distrito ha avanzado 

considerablemente en el desarrollo de las acc iones 

necesari as para minimizar estos ri esgos. Se han 

contratado estudios del subsuelo y de las redes de 

serv ic ios públicos, al igual que estudios de iden­

tifi cac ión, avalúo, gest ión inmobiliar ia y acompaña­

miento socia l, para mitigar los efectos del despla­

zamiento involuntario. Finalmente en la actualidad 

cursa en el Congreso un proyecto de ley por medio 

del cual se mod ifica el mecan ismo de cálculo de la 

participación de la Nación en Sistemas de Transporte 

M asivo, de 70% de servi cio de la deuda a 70% del 

costo total del proyecto. En síntes is, las condic iones 

señaladas signifi can que prácticamente la única 

c iudad de América Latina donde no hay y podría 

serfactible implantar un metro es Bogotá. La c iudad 

tiene corredores con volúmenes de pasajeros que 

pueden superar los nive les mencionados y tiene un 

ingreso per-cápita superior a US$1.800 y buenas 

perspectivas de crec imiento económico y poblacio­

nal. Estas característi cas, acompañadas de una ade­

cuada integrac ión operativa y tarifari a, estudios 
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completos de suelos y redes, mecanismos transpa­

rentes y equitati vos de compra de predios y un 

buen manejo de tráfi co durante la etapa de construc­

c ión, pueden garanti zar que el proyecto tenga una 

alta rentabilidad económico-social. 

Bogotá es la única c iudad del mundo con más de 5 

mill ones de habitantes que no cuenta con un metro 

o algún sistema semejante de transporte (tro lebús, 

tranvía, LRT, etc.), factores que contribuyen a la ne­

ces idad de una mayor flota de buses y tax is. Como 

se puede observar en el Cuadro 5, Bogotá no sólo 

no tiene metro, sino también carece de otros sistemas 

de transporte complementarios (o alternativos) , 

necesarios para sati sfacer las diversas demandas. 

La única excepción son los carril es exclusivos para 

buses (busw ays), pues Bogotá di spone de la tronca l 

de la Caracas . 

Cuadro 5. SISTEMAS DE TRANSPORTE PÚBLICO EN ALGUNAS CIUDADES DE AMÉRICA LATINA 

Ciudad Autobuses Carriles Trolebus Tranvías Light Rail Metro Ferrocarril 
articulados (A) exclusivos T ransit (LRT) suburbano 

o de dos pisos para autobuses 
(DP) (Busway) 

Argentina 
Buenos Aires X X X 
Mendoza X 
Córdoba X 

Chile 
Santiago X X X X 
Va lparaíso X 

Méx ico 
Mexico D.F. X X X X 

Brasil 
Sao Paulo 2P X X X 
Rio de janeiro X X X 
Belo Horizonte De superfic ie 
Porto Alegre X X De superfic ie 
Recife X 
Curitiba A X 
Campiñas X X 

Ecuador 
Quito 2P · A X X 

Paraguay 
Asunción X 

Venezuela 
Caracas X 

Colombia 
Bogotá X X 
Medell ín X 

Perú 
Lima A X 

Fuente: Cepal (1994). 
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Muy pocas c iudades de las presentadas en el cuadro 

han optado por los buses arti culados o de dos pisos 

como la única alternativa para soluc ionar sus pro­

blemas de tráfico; mas bien, se aprec ia un combina­

c ión de esta alternativa con la opc ión de dedicar 

vías para el tránsito exclusivo de estos bu ses. 

Los tro lebuses y tranvías han pasado en algunas 

ciudades de América Latina por un c iclo completo 

de auge, desapari c ión y reintroducc ión. Se tienen 

referencias de que el tranvía ll egó a Buenos Aires a 

fines de febrero de 1870 . El tranvía eléctri co se in­

trodujo primero en Río de Janeiro en 1892, es de­

c ir, menos de una década después de su introduc­

c ión en los Estados Unidos, y llegó a Buenos Aires 

cuatro años después. En la mayoría de c iudades de 

Améri ca Latina los tranvía se retiraron de c irculac ión 

en la década de los sesenta. En Buenos Aires, el 

último tranvía c irculó en 1964; en Curiti ba (Bras il ) 

en 1952; en Salvador de Bahía (Bras il ) en 1961; en 

Santiago de Chile en 1967; en Lima en 1964 y en 

Sao Paulo en 1968 (Cepa/, 1994). Sin embargo, en 

los últ imos años tanto el tro lebús como el tranvía 

han vuelto a ganar aceptac ión entre los gobiernos 

munic ipales, espec ialmente en aquellos períodos 

en los que sube el prec io de los combustibles. Un 

total de 13 ciudades latinoameri canas cuentan con 

uno o ambos sistemas para mov ilizar a su pobla­

c ión1 0. En algunos casos (Buenos Aires y M éx ico) 

los tranvías y "tro les" son utilizados para alimentar 

las líneas de metro, lográndose así c ierta integrac ión 

operat iva (Cepa/, 1994) . 

En muchas c iudades de Europa continental y en 

otras partes del mundo también se mantiene en ac­

ti v idad el tranvía, y es probable que en la mayoría 

de las c iudades que lo han conservado hasta ahora, 

JO Uno de los factores que llevó a jamil Mahuad a la Presidenc ia 
de Ecuador fue la reintroducción ex itosa del tro lebús en Q uito 
siendo su alcalde. 

siga vigente en el futuro. Es innegable que ex iste un 

resurgimiento del interés por el tranvía, que el pú­

bli co considera como una categoría de transporte 

superior al autobús, pero su implantac ión es bastante 

más costosa que la de una línea de autobu ses y, por 

esta razón, tan solo ha sido reintroduc ida en unas 

pocas c iudades latinoamerica nas. (Buenos A ires en 

la pro longac ión de la Línea "E" de Subterráneos es 

un ejemplo) . 

Respecto a los metros li geros (LRT), es importante 

menc ionar que en el D istri to Federal de Méx ico los 

últimos tramos del antiguo tranvía han sufrido un 

proceso importante de transformac ión, inspirado 

en el sistema del LRT. Corren en vía exclusiva en la 

superfic ie, como medio de acceso al metro . En la 

c iudad bras ileña de Campiñas se han instalado los 

primeros tramos de una red de LRT, aprovechando 

material rodante utili zado ini cia lmente en la Línea 

2 del metro de Río de Janeiro. 

El metro por su parte llegó a Améri ca Latina en 1913, 

cuando se inauguró la actual Línea "N de los Sub­

terráneos de Buenos A ires (Cuadro 6) . Después, la 

región tuvo que esperar más de 50 años hasta que 

empezara a prestar serv icios un segundo metro, en 

Méx ico, en 1969 . Luego comenzó un período de 

auge de este sistema, al inaugurarse los metros de 

Sao Paulo (1974), Santiago de Chile (1975), Río de 

Janeiro (1979) y Caracas (1982). Un tramo del tren 

electrifi cado de Lima se puso en marcha para demos­

trarlo a la prensa y autoridades en 1990, aunque 

nunca ha operado en forma regular. 

IV. DIFICULTADES DEL GOBIERNO NACIONAL 
PARA ASUMIR LOS COMPROMISOS DE FI­

NANCIACION DEL METRO 

El mayor interrogante que enfrenta el metro de 

Bogotá en la actu alidad es el de su f inanc iación por 

el Gobierno Nac ional. Para responder a este interro-
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Cuadro 6. METROS Y LRT'S EN AMÉRICA LATINA 

Ciudad Período de Tipo Longitud 

construcción (kms) 

Buenos Ai res ? - 1913 Metro 35,0 

Méx ico O.F 1967- 1969 Metro 150,0 

LRT 11,0 

Sao Paulo 

Línea 1 1968-1974 Metro 17,0 

Línea 2 Metro 11 ,5 

Santiago de Chile 1969-1974 Metro 26,0 

Rio 

Línea 1 1968- 1979 Metro 11 ,6 

Línea 2 Pre-Metro 22,0 

Caracas 

Línea 1 1979- 1983 Metro 16 (35) 

Línea 2 Metro 17,0 

Porto - Alegre 1980- 1985 Metro a nivel 26.7 

Belo - Hori zonte NO NO NO 

Recife NO NO NO 

Medell ín 1985 - 1995 LRT elevado 32,0 

Línea 1 Línea A 23,0 

Línea 2 Línea B 6,0 

Bogotá (PLM) 2000- 2008 Metro 29,0 

' Sin inclui r costos financ ieros. 

Fuentes: Rail M ass Transit for Oeveloping Countries (1989); Cepa! (1994). 

gante, Fedesarro llo por solic itud del Departamento 

Nac iona l de Pl aneac ión, realizó rec ientemente un 

estudio sobre la sosten ib ilidad de la políti ca f isca l, 

co lombiana con el propós ito de determi nar si el 

Gobierno Nacional estaba en capac idad de asumir 

los compromisos financ ieros en los que había incu­

rrido durante la administración pasada para finan­

c iar el Metro. Como se señaló atrás, estos compromi­

sos tienen, un horizonte bastante largo, de 25 años. 

Responder a la pregunta formulada por el DNP obli-
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Costo Capacidad Velocidad Espaciamiento 

(US$ millones) (pphd) promedio entre estaciones 

(kms/hora) (kms) 

1.974 46.000 35 

1,2 

2.280 58.000 29 0,9 

48.000 38 1,2 

940 20.000 32 0,7 

2.219 45.000 29 0,8 

1,6 

50.000 35-40 

278 16.000 41 1,9 

NO NO NO NO 

NO NO NO NO 

2.000 40 1,2 

1 ,o 

3,041 

gaba en consecuencia a eva luar la capac idad fi nan­

c iera del Gobierno Nacional en el largo plazo. Así 

mismo, era necesario examinar también la evolución 

probable de las f inanzas del resto del sector público, 

no sólo porque la situación fisca l en su conjunto 

debe considerarse al momento de evaluar el impacto 

macroeconómico de las finanzas públicas, sino tam­

bién porque la so luc ión de los desequilibrios de 

otras entidades públi cas puede terminar recayendo 

sobre el Gob ierno Nacional. 



Las evaluaciones de largo plazo de las finanzas 

públicas se basan en un análisis de sostenibilidad 

de la política fiscal y de solvencia del Gobierno. El 

concepto de sostenibilidad fiscal hace referencia al 

comportamiento de largo plazo de los ingresos y 

gastos públicos (y en consecuencia del déficit fiscal) 

y al impacto que este comportamiento tiene sobre 

los índices de endeudamiento (y la solvencia) del 

gobierno. Los análisis de sostenibilidad de la polí­

tica fiscal se diferencian muy poco de los análisis 

de solvencia de una empresa privada. Con base en 

información histórica y en proyecciones financieras 

de largo plazo, se evalúa si la dinámica reciente y 

futura de los ingresos de la entidad que se analiza 

permiten cumplir los compromisos de gasto y servir 

la deuda, o si la tendencia del gasto público es in­

sostenible (crece mucho más rápido que los ingre­

sos), lo que da lugar a déficits fiscales persistentes y 

con tendencia creciente y al aumento en el tiempo 

de los índices de endeudamiento y del riesgo de in­

solvencia. Esto último haría necesario un ajuste en 

los ingresos, en el gasto, o en ambas variables, an­

tes de que la situación obligue a la entidad a colo­

carse en "default", o que los potenciales acreedores 

decidan no proporcionarle financiación adicionail 1
. 

La insostenibilidad fiscal también afectaría 

negativamente al sector privado. Si se supone que 

las decisiones del sector privado (familias y em­

presas) se toman con base en el ingreso esperado 

(ingreso permanente) y en la rentabilidad esperada 

y, por lo tanto, con base en el impacto que sobre 

estas variables pueden tener las finanzas públicas 

en el mediano y largo plazo, la persistencia y la ten­

dencia creciente de los déficits fiscales pueden 

11 La única diferencia con respecto al análisis de solvencia de 
una empresa privada, es que esta última no dispone de la capa­
cidad de obligar a los ciudadanos a pagar más impuestos para 
corregir los desequilibrios. 

además afectar negativamente las decisiones de 

consumo, ahorro e inversión privada (y el déficit en 

cuenta corriente de la balanza de pagos), vía aumentos 

en la tasa de interés real ("crow-ding-out") y/o reva­

luaciones de la tasa de cambio real. 

En síntesis, el objeto del análisis de sostenibilidad . 

es el de determinar si el Gobierno puede financiar 

el aumento esperado del gasto público con deuda 

adicional y/o con los ingresos esperados en el me­

diano y largo plazo, o si requiere de incrementos adi­

cionales de impuestos o reducciones del gasto para 

evitar déficits fiscales persistentes y un crecimiento 

sin límites de la deuda pública (y por lo tanto una 

crisis fiscal y la suspensión de pagos de la deuda). 

Una revisión de la literatura sobre el tema permite 

identificar dos tipos de metodologías para evaluar 

la sostenibilidad de la política fiscal y la solvencia 

del Gobierno: las que se basan en el análisis del cum­

plimiento de la restricción presupuesta! intertempo­

ral (RPI) del Gobierno y las metodologías ad-hoc. 

Las primeras a su vez pueden dividirse entre aquellas 

que se basan en análisis de flujos y las basadas en 

análisis de stocks . Las metodologías de flujos anali­

zan las tendencias de los ingresos y gastos públicos, 

mientras que las de stocks examinan el comporta­

miento de los activos y pasivos públicos12
. 

Las metodologías basadas en el cumplimiento de la 

RPI pueden también separarse entre las que utilizan 

información histórica y aquellas basadas en proyec­

ciones. Las primeras son econométricamente verifi­

cables, mediante pruebas de cointegración entre 

ingresos y gastos públicos y pruebas de estaciona­

riedad de la relación Deuda Pública/PIB. En el pri-

12 Las segundas fueron utilizadas en un estudio complemen­
tario, en el que también partic iparon los autores de este artículo. 
Ver al respecto el documento de Echeverry et. al. , 1999. 
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mer caso, si las pruebas indican que las seri es de in­

gresos y gastos no están co integradas, ell o significa 

que se avanza hacia una situación fiscal insostenible 

y que es necesario adoptar correctivos. Lo mismo 

indicaría la segu nda metodología, si la relación 

Deuda/PIB no es estacionar ia. 

Existen ad ic iona lmente varias metodologías ad-hoc 

para exam inar la sostenibilidad de la política fiscal. 

Una de ell as, intenta detectar en el comportamiento 

de los spreads de la deuda pública, los cambios en 

la percepción de los acreedores del Gobierno sobre 

la capac idad de este para serv ir nuevas deudas 

(cambios en el "riesgo país"). En relación con esto 

cabe mencionar que los problemas de sostenibili­

dad y vulnerabilidad fiscal no están asociados tan 

sólo con la tendenc ia de los ingresos y los gastos 

públicos a diverger y de los índices de endeuda­

miento a crecer. Dependen también de la percep­

c ión que tienen los acreedores y potenciales com­

pradores de títulos públicos del ri esgo de que el 

Gobierno no pueda pagar su deuda. Las finanzas 

públicas pueden tender hacia una situac ión insos­

tenible durante varios años y aú n así el Gobierno 

puede encontrar financiación de los déficit fiscales, 

pues los potenciales compradores pueden segui r 

manteniendo la expectativa de que el Gobierno 

Naciona l va a ser capaz de servi r su deuda. 

La percepción del riesgo de "default" del Gobierno 

es fu nción no solo del nive l de endeudamiento, 

sino también de factores como la reputac ión del 

Gobierno en honrar sus deudas, la liquidez de la 

deuda, la vulnerab ilidad de las finanzas públicas a 

choques externos y los riesgos de devaluación y de 

tasas de interés. Estos últimos factores dependen 

tanto de la cons istencia entre la poi ítica fiscal y las 

demás políticas macroeconómicas, como de los 

riesgos poi íticos. Ambos tipos de ri esgos configuran 

el "riesgo país". 
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Finalmente, cabe mencionar que un facto r adicional 

de riesgo fiscal para el sector público colombiano, 

es la existencia de pasivos contingentes. Uno de es­

tos pasivos son las garantías de infraestructura. Para 

promover el desarrollo de la infraestructura por 

parte del sector privado, el gobierno otorgó diversos 

tipos de garantías: garantías de tráfico en carreteras 

y aeropuertos, de ingresos en telecomunicaciones 

y de compra garantizada en los sectores de energía 

y gas, entre otras. 

A estos pasivos contingentes se suman aquell os 

que tradicionalmente ha asumido el gobierno, como 

son los relacionados con los pasivos pensionales, 

las garantías de deuda de las entidades territoriales 

y de las empresas y entidades descentra! izadas, y el 

seguro de depósitos del sistema financiero. Adicio­

nalmente, el gobierno tiene algunos pasivos implí­

c itos, que se considera constituyen una "obligación 

moral" por la que tiene que responder. Entre ellos 

se pueden mencionar el salvamento de bancos, em­

presas y entidades territoriales, la atención de de­

sastres naturales, la ayuda a los desplazados por la 

violencia y a los afectados por atentados terroristas, 

etc. La suma de todos estos pasivos puede repre­

sentar montos considerables. 

Generalmente no se acostumbra a incluir los pa­

sivos contingentes en la deuda pública, ni a consi­

derar su costo en el balance fiscal. Estos aparecen 

en las cifras fiscales tan sólo cuando se hacen efec­

tivos, es decir, cuando el gobierno debe sa lir a cu­

brirlos. Ellos constituyen sin embargo una deuda 

del gobierno, que aumenta la deuda pública tota l 

en un porcentaje de estos pasivos equivalente a su 

probabilidad de hacerse efectivos; y al hacerse 

efectivos obligan al gobierno a rea lizar gastos no 

siempre contemplados en el presupuesto . Contri­

buyen por lo tanto a agravar la situac ión de sosteni­

bilidad fiscal. Tienen además la particularidad de 



que al responder endógenamente a la situac ión 

económica, pueden hacerse efectivos simultánea­

mente, lo que genera un riesgo fisca l enorme. A 

diferencia de los pasivos no contingentes (como los 

TES, por ejemplo), en donde la fecha y el monto en 

que se deben servir es conoc ido con anticipac ión, 

los pasivos contingentes se hacen efectivos en el 

momento en que se presenta la contingenc ia. Si es­

ta contingencia es de naturaleza tal que hace efec­

tivos a la mayoría de ellos en forma simultánea -co­

mo puede ocurrir, por ejemplo, cuando la economía 

entra en reces ión- el gob ierno puede tener que en­

frentarse en un mismo momento con la obligación 

de pagar todas esas deudas, lo que podría co locarlo 

en situación de insolvencia. 

Es necesario en consecuencia identificar y valorar 

en forma rigurosa todos los pasivos contingentes 

del sector público y sumarlos a los pasivos c iertos, 

con el fin de hacerse a una imagen más realista de 

la situac ión de sostenibilidad y solvencia de las 

finanzas pública~ y determinar si el Gobierno puede 

seguir asumiendo nuevos pasivos contingentes. En 

los ejerc ic ios de proyección fiscal que se realizaron 

se incluyeron valoraciones de la mayoría de estos 

pasivos13 . 

El estudio que rea lizó Fedesarrollo analizó la soste­

nibilidad de la política fiscal utilizando todas las 

metodo logías mencionadas, que hasta c ierto punto 

proporcionan información complementaria. En las 

secciones siguientes se presentan los resultados de 

estos ejerc ic ios. En las primeras dos secc iones se 

describen los ejerc ic ios de co integrac ión entre in­

gresos y gastos públicos y de estac ionar iedad de la 

deuda pública. En la tercera secc ión se presentan 

los resultados de las proyecciones fiscales de largo 

13 Las cifras se tomaron del estudio de Echeverry et al, 1999. 

plazo. La cuarta sección complementa las tres ante­

riores, con un breve análisis de los pasivos contin­

gentes del sector público. La quinta, por su parte, 

analiza la sostenibilidad fiscal con base en la per­

cepc ión de riesgo de los invers ionistas en títulos 

co lombianos. La sexta y última sección determina 

el probable impacto macroeconómico de los déficits 

proyectados. 

A. Verificación del cumplimiento de la RPI para 
Colombia 

Los ejerc ic ios econométri cos de cointegración per­

miten verificar si en el pasado rec iente se han cum­

plido las condic iones que establece la restri cc ión 

presupuesta! intertemporal (RPI) del Gobierno, en 

relación con el comportamiento de los ingresos y 

gastos públicos. A partir de la RPI se pueden esta­

blecer las condic iones que garantizan que la rela­

c ión deuda pública/PIS no crezca sin límites, con­

diciones que son empíricamente verificables. Para 

examinar la sostenibilidad de la política fiscal se 

estimó la ecuación de cointegración siguiente: 

-r, = a + f3 (g, + r,b,) + c., (7) 

con g, los gastos, -r, los ingresos tr ibutarios, b, el 

stock de deuda pública y r, la tasa de interés en el 

momento t. La estimac ión de (1) se efectuó tanto 

para las series de ingresos tributarios y gastos totales 

anuales para el período 1950-1998, como para 

seri es trimestrales para el período 1980:01-1 998:04. 

Estas series corresponden únicamente al Gobierno 

Nac ional Central, pues las c ifras para el sector pú­

blico consolidado no se encuentran disponibles 

para los períodos completos, o con esa frecuencia. 

Cabe anotar que se real izaron ejercic ios incluyendo 

y sin incluir ingresos por señoraje dentro de los 

ingresos del Gobierno, definiendo el señoraje como 

el cambio en la base monetaria como proporción 

del PIB. 
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Antes de presentar los resultados de los ejercicios 

econométricos, puede ser conveniente observar los 

hechos estilizados y lo que sugieren respecto a la 

sostenibilidad de la política fiscal. En el Gráfico 2 

se observan las tendencias de los ingresos tributarios 

y de los gastos totales del Gobierno Nac ional -in­

cluido el servicio de deuda- para el período de es­

tudio . Las cu rvas se obtuvieron como resu ltado de 

descomponer cada serie en un componente de 

tendencia y otro de c iclo, utilizando la metodología 

de Hodrick y Prescott. En todos los gráficos se pue-

de observar como la brecha entre ingresos y gastos 

se abre a comienzos de los ochenta y nuevamente 

a med iados de los noventa. 

Para verificar esta intuición de insostenibilidad se 

realizaron las pruebas econométri cas de cointe­

gración. Para que se cumpla la RPI del Gobierno, las 

series de ingresos tributarios y gastos totales deberán 

ser 1(1) y estar cointegradas con un vector [1 , - ~], con 

O<~< l . El primer paso, en consecuencia, consistió 

en probar el orden de integración de las series. 

Gráfico 2 
TENDENCIAS DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y LOS GASTOS TOTALES DEL GNC 

Datos anuales sin incluir señoraje 

0,200,------------------, 

0, 175 

0, 150 
Gastos tota les 

0, 125 

0, 100 
/ 

,' 

0,075 .-/;ngresos tributarios 

0,050 t----.---.--,--,.-----,--.--.----.--,----' 
1- IW 1- 1- 1~ 1~ 1- lE 1m 1-

Datos trimestrales sin incluir señoraje 

0,204 ,------------------, 

0, 180 
Gastos tota l 

0, 156 

0,132 

~---~-------~-------

0,108 

0,084 -, _________ ,--' Ingresos tributarios 

0,060 t--..,----.----,--,.----,----.-----.---' 
1980 1982 1985 1987 1990 1992 1995 1997 

Fuente: Cá lculos de los autores. 
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Datos anuales incluyendo señoraje 
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Las series trimestrales de ingresos y gastos presen­

taban quiebres en la media, lo cual obligó a emplear 

una metodología como la de Perron para la verifi­

cación de raíces unitarias con quiebre en la media. 

Como no se conocía en forma precisa la fecha en 

que se produce el quiebre, ni parece existir expli­

cación económica para el cambio, se empleó un 

test de Chow de cambio estructural para determinar 

el momento en el cual se produce el quiebre, esco­

giéndose como momento de quiebre aquella fecha 

con el valor mayor del estadístico F de dicho test. 

De acuerdo con este procedimiento, el quiebre en 

la media en la serie trimestral de ingresos tributarios 

se produce en el segundo trimestre de 1984 y para 

los gastos totales en el primer trimestre de 1990. 

Los resultados del test de Perron muestran que las 

series trimestrales son 1(1 ). Los datos anuales por su 

parte no presentan este problema de quiebre en la 

media, pudiéndose emplear el test de Dickey-Fuller 

Aumentado (ADF) convencional. Los resultados de 

las pruebas mostraron que las series anuales son 

1(1 ), cumpliendo así la primera condición de la RPI 

tanto para las series anuales como para las 

trimestrales. 

El segundo paso para verificar el cumplimiento de 

la RPI, consistió en probar la existencia de una rela­

ción de largo plazo entre las variables mencionadas. 

La hipótesis de no cointegración de los ingresos 

tributarios y los gastos totales se verificó mediante 

los tests de Engle y Yoo y de Johansen . Ninguno de 

los resultados obtenidos apoya la existencia de 

cointegración entre ingresos tributarios y gastos to­

tales, aún incluyendo los ingresos por señoraje tan­

to para los datos anuales como para los trimestrales 

(Cuadro 7). 

B. Pruebas de estacionariedad del índice de endeu­

damiento del sector público 

El segundo tipo de ejercicios consistió en verificar 

la estacionariedad de los índices de endeudamiento 

del Sector Público Colombiano y del Gobierno Na­

cional. La estacionariedad del saldo de la deuda 

pública como porcentaje del PI B puede ser u ti 1 izada 

como un criterio de solvencia del sector público o 

de sostenibilidad de su política de endeudamiento, 

si se asume que el sector público no tiene fuentes 

adicionales de financiamiento y no puede en conse­

cuencia recurrir al señoraje para financiar el déficit, 

Cuadro 7. TEST DE COINTEGRACIÓN PARA LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y LOS GASTOS TOTALES DEL 
GOBIERNO CENTRAL" 

Test de Johansen 
Valor crítico 

Periodicidad LR 5% 1% 

Trimestral 12,74 15,41 20,04 
Anual 9,57 15,41 20,04 

Incluyendo señoraje 
Trimestral 13,26 15,41 20,04 
Anual 9,47 15,41 20,04 

• Datos anuales 1950-1998 ; datos trimestrales 1980:1 -1998:4. 
LR corresponde a la razón de máxima verosimilitud del "trace value" de Johansen. 
Fuente: Cá lculos de los autores. 

Hipótesis no cointegración 

No se puede rechazar 
No se puede rechazar 

No se puede rechazar 
No se puede rechazar 
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"sorprendiendo" a los tenedores de deuda interna 

con saltos inflacionarios no anticipados. 

Se aplicó el test de estacionariedad de raíces uni­

tarias ADF al saldo de la deuda del sector público 

como porcentaje del PIB (en la notación utilizada 

corresponde a B/Y)14
. En el Gráfico 3 se muestra la 

evolución de la deuda del SPNF y del GNC en 

porcentaje del PI B. Estas muestran puntos de quiebre 

en 1996 y wn 1994 respectivamente. 

La ecuación del test de raíz unitaria es la siguiente: 

(8/Y), = a0 + a,t + L f3; (8/Y),_; + J.L, (2) 

De acuerdo con esta prueba, existe alerta de insol­

vencia si se verifica al menos una de las siguientes 

condiciones: 

• Las raíces de [1 - [3(L)] no caen fuera del círculo 

unitario. 

Gráfico 3. ÍNDICES DE ENDEUDAMIENTO DEL 
SPNF Y GNC 1980-1998 

w ,-----------------------------~ 

50 

40 

JO 

GNC 
20 

10 

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 

Fuente: Banco de la República. 

14 El test también se ap li có a la primera diferencia del sa ldo de 
la deuda del sector público como porcentaje del PIB (en la 
notación utilizada en este artículo, (B,., - B,JIY,. ,J) obteniéndose 
re~ ultados similares respecto a la alerta de insolvencia. 
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• a
1 

7: O, es deci r, si hay presencia de una tendencia 

determinística. 

• a
0 

7: O, es decir si a pesar de que el proceso que 

sigue (B/Y) es estacionario, la esperanza incon­

dicional es diferente de cero. 

Con respecto a los puntos 2 y 3, si existe alerta de 

insolvencia se debería esperar que esos coeficientes 

fueran superiores a cero. Dicho de otra manera, si a 

pesar de que el resultado del test muestra que el 

proceso no es estacionario, los coeficientes son ne­

gativos, el caso describiría una política de endeuda­

miento sostenible en el largo plazo. El resultado del 

test ADF se presenta en el Cuadro 8, y permite 

concluir lo siguiente: 

• Se rechaza la hipótesis de estacionariedad de la 

deuda pública como porcentaje del PIB (B/Y 

sigue un proceso no estacionario); 

• a
7 

=O, al menos con el 90% de probabilidad ; 

• a
0 

7: O, con esperanza incondicional diferente 

de cero . 

Pese a la escasez de observaciones (29 en total), el 

resultado permite inferir la no estacionariedad del 

índice ele endeudamiento público colombiano para 

el período 1970-1998. El mismo tipo de ejercic ios 

se realizó para el índice de endeudamiento del Go­

bierno Nacional, obteniéndose resultados similares 

(Cuadro 9). 

C. Proyecciones de las finanzas del sector público 
consolidado para el período 1999-2009 

Los problemas fiscal es colombianos actuales no 

son problemas de corto plazo. Desde 1993 se vienen 

produciendo déficits fiscales, que observan además 

una tendencia creciente (Gráfico 4). El origen de 



Cuadro 8. TEST DE DICKEY FULLER PARA EL ÍNDICE DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PÚBLICO 
CONSOLIDADO 

Prueba ADF -2,711 05 1 1% Valor crítico" 
5% Valor crítico 

10% Va lor crít ico 

MCO 11 La variable dependiente es D(B/Y) 
Tamaño muestra: 1970-1 998 

Variable Coeficiente Error stándar Estadístico t 

BIY¡. ,¡ -0,156 0,058 -2,7 11 
D(B/Y

1
_,

1
) 0,780 0, 140 5,560 

a o 3,894 1,923 2,025 

a, 0,092 0,086 1,077 

Rz 0,59 1 M ed ia variación dependiente 
R2 ajustado 0,537 Desv. est. var. dependiente 
E.S. de la regresión 3, 128 Criterio Akaike 
(Suma res iduos)2 225,074 Criterio Schwarz 
Bondad de ajuste -66,939 Estadístico F 
Estadístico Durbin-W atson 1,882051 Probabi lidad (estadístico F) 

a Valores críticos de Mackinnon para rechazar la hipótesis de raíz unitari a. 
Fuente: Cá lculos propios. 

-4,3382 
-3,5867 
-3,2279 

Probabilidad 

0,013 
0,000 
0,055 
0,293 

0,061 
4,598 
2,417 
2,609 

11 ,059 
0,000108 

Cuadro 9. TEST DE DICKEY FULLER PARA EL ÍNDICE DE ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO NACIONAL 
CENTRAL 

Prueba ADF -3,046683 

MCO 11 La variable dependiente es D(DEUDA) 
Tamaño muestra: 1980-1998 

Variable Coefficiente 

Deuda(-1) -0,73995 
e 10,01566 
Tendencia (1980) 0,179168 

Rz 0,3836 
R2 ajustado 0,301413 
E.S. de la regersión 4,493802 
(Suma res iduos}2 302,9 138 
Bondad de ajuste -50,94858 
Estadístico Durbin-W atson 2, 129908 

1% 
5% 

10% 

Error stándar 

0,24287 1 
3,670745 
0,2 172 14 

Valor crít ico a 

Valor crítico 
Valor críti co 

Estadístico t 

-3,046683 
2,728509 
0,824842 

Media va riación dependiente 
Desv. est. var. dependiente 
Cri terio Aka ike 
Cri terio Schwarz 
Estadístico F 
Probabilidad (estadístico F) 

a Valores críticos de Mack innon para rechazar la hipótesis de raíz unitaria. 
Fuente: Cálculos propios. 

-4,5743 
-3,692 

-3,2856 

Probabi lidad 

0,0082 
0,0155 
0,4224 

0,641111 
5,37655 1 

3, 15641 
3,304805 
4,667425 
0,026544 
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Gráfico 4. DÉFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL Y 
DEL SPNF 1990-1998 

GNC 

-3,00 

-4,00 

-5,00 

-6,00 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Fuente : Umacro - DNP. 

estos problemas se encuentra en las decisiones de 

política de unos años atrás, que han tenido efectos 

permanentes sobre el nivel del gasto público. Entre 

estas se destacan: 

• La acentuación de la descentralización y de las 

transferencias a las entidades territoriales; 

• Las nivelaciones salariales y la ampliación de las 

plantas en los sectores de defensa y justicia, 

(aunque este último tiene un peso muy reducido 

en el gasto total); y, 

• La reforma a la seguridad social. 

Si bien el gobierno actual se ha propuesto reducir 

el déficit fiscal hasta ll evarlo a 0,9% del PIB en el 

2002 15
, para lo cua l introdujo una reforma tributaria 

y real izó algunos recortes del gasto público, persisten 

sin embargo algu nos factores que pueden generar 

presiones fisca les en el largo plazo y volver a co locar 

a las finanzas públ icas en situac ión insostenible. 

15 Este documento se elaboró antes que el Gobierno acordara 
otras metas fi scales con el FMI. 

140 COYUNTURA ECONOMICA 

La importancia de estos factores se puede examinar 

con ayuda de proyecciones fiscales. El tercer tipo 

de ejerc icios realizado utilizó por lo tanto ya no las 

cifras hi stóricas sino proyecciones de las finanzas 

públicas para el período 1999-2009 bajo tres esce­

narios, uno pesimista, otro medio y un tercero opti­

mista . El propósito de los escenarios era examinar 

la sensibilidad de las finanzas de algunas entidades 

públicas a cambios marginales en algunas variables 

macroeconómicas y sectori ales. Los ejercic ios bus­

caban establecer el grado de "riesgo fiscal" existente 

en Colombia, riesgo asociado con el impacto de 

choques externos sobre las finanzas públicas. La 

posic ión fiscal del gobierno puede ser sostenible en 

ausencia de choques externos, pero vo lverse insos­

tenible como resu ltado de estos. 

Los ejerc ic ios se concentraron en aquellas entidades 

y sectores con mayor impacto de largo plazo sobre 

las finanzas públicas (Gobierno Central, Seguridad 

Social, Telecom, Ecopetrol, Entidades Territoriales). 

Como complemento de las proyecciones, se valo­

raron los pasivos contingentes del sector público 

colombiano y se estimaron sus costos fiscales, in­

corporándose en las proyecciones. Los supuestos 

utilizados en el escenario medio de proyección se 

presentan en el Cuadro 1 O. 

Las proyecciones de las finanzas públicas hasta el 

año 2009 muestran déficits fi sca les crec ientes 

(Cuadro 11) y un aumento sostenido de la relación 

Deuda/PIB, espec ialmente a partir del año 2003, lo 

que sugiere que persiste la tendencia de insosteni­

bilidad . Los sectores y entidades que más presionan 

a las finanzas públicas en el med iano plazo son el 

Gobierno Nacional, la Seguridad Social y Ecopetrol. 

Los análisis en materia de seguridad socia l muestran 

superávits durante los primeros años, pero un déficit 

pensiona! creciente a partir del 2005. Otro factor 

que puede presionar las finanzas públicas es el 

pasivo pensiona! de Ecopetrol. Este elemento, unido 



Cuadro 1 O. SUPUESTOS BÁSICOS DEL ESCENARIO MEDIO DE PROYECCIÓN 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Inflación doméstica (IPC) 

Deva luac ión fin de año(%) 

Crecimiento PIB rea l (%) 

Café (US$/Iibra) 

Cusiana (US$/barril ) 

Exportaciones totales 

Importaciones totales 

Fuente: Fedesarro llo. 

18,7 

18,7 

0,2 

1,5 

13,2 

-5,3 

5,2 

14,4 

16,6 

0,3 

1,2 

12,2 

11 ,4 

0,9 

13,2 

18,6 

2,7 

1,1 

13,5 

10,2 

4,0 

12,3 

8,3 

4,6 

1,1 

15,0 

7,0 

4,0 

12,5 

9,8 

4,4 

1,1 

15,5 

10,4 

4,0 

12, 

5,4 

4,5 

1,1 

16,0 

-1,1 

4,1 

11,0 

5,4 

4,5 

1,1 

17,0 

7,2 

4,5 

10,0 

5,4 

4,5 

1,1 

17,1 

4,1 

4,5 

10,0 

5,4 

4,5 

1,1 

17,6 

9,4 

4,5 

10,0 

5,4 

4,5 

1,1 

18,1 

9,5 

4,5 

10,0 

5,4 

4,5 

1,1 

18,7 

8,3 

4,5 

10,0 

5,4 

4,5 

1,1 

19,2 

6,9 

4,5 

Cuadro 11. PROYECCIONES DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO POR 
SECTORES 1999-2009- ESCENARIO MEDIO(% del PIB) 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Sector eléctrico 

Ecopetro l 

Carbocol 

Telecom 

Metro de M edell ín 

Resto de entidades 

Seguridad soc ial 

Regionales y loca les 

Entidades no incluidas 

Fondo Nacional del Café 

Total sector descentrali zado 

Gobierno Nacional 

Conso lidado antes de préstamo neto 

Préstamo neto 

Consolidado después de préstamo neto 

Fuente: Cálculos propios. 

-0,14 

-0,19 

-0,05 

-0,08 

-0,06 

0,10 

1,20 

-0,01 

0,07 

-0,04 

0,80 

-3,35 

-2,55 

0, 11 

-2,44 

0,03 

0,29 

-0,07 

-0,27 

0,01 

0,08 

1,16 

0,00 

0,36 

0,00 

1,59 

-2,30 

-0,71 

0,00 

-0,71 

0,07 

0,38 

-0,03 

-0,23 

0,02 

0,09 

0,99 

-0,04 

0,12 

0,00 

1,37 

-2,34 

-0,97 

0,03 

-0,94 

al crecimiento de la carga salarial, genera preocu­

pación por las finanzas de la empresa y por su 

impacto sobre el déficit fiscal del país a partir del 

2003, máxime si no se incentiva desde ahora la 

búsqueda de nuevas reservas de crudo16 . Por último, 

16 Para tal fin se modificó- recientemente el contrato de asociac ión 
petrolera, permitiendo a las empresas pri vadas una mayor partici­
pación en la renta petrolera. 

0,13 

0,37 

0,01 

-0,18 

0,03 

0, 17 

0,87 

-0,07 

0,02 

0,00 

1,35 

-2,01 

-0,66 

0,02 

-0,64 

0,12 

-0,2 1 

0,04 

-0,22 

-0,09 

0,02 

0,38 

-0,09 

0,02 

-0,01 

-0,04 

-2,79 

-2,83 

0,01 

-2,82 

0,12 

-0,37 

0,00 

-0,19 

-0,08 

0,07 

0,10 

-0,09 

0,02 

-0,02 

-0,44 

-2,97 

-3,41 

0,03 

-3,38 

0,12 

-0,72 

0,00 

-0,22 

-0,06 

0,20 

-0,02 

-0, 10 

0,02 

-0,03 

-0,8 1 

-2,46 

-3,27 

0,05 

-3,22 

0, 14 

-0,98 

0,00 

-0, 11 

-0,06 

0,44 

-0,20 

-0, 13 

0,02 

-0,02 

-0,90 

-2,54 

-3,44 

0,06 

-3,38 

O, 13 

-1,25 

0,00 

-0,06 

-0,06 

0,43 

-0,47 

-0,14 

0,02 

-0,02 

-1,42 

-2,69 

-4,11 

0,05 

-4,06 

o, 13 

-1,44 

-0,01 

-0,06 

-0,01 

0,46 

-0,68 

-0, 16 

0,02 

-0,01 

-1,76 

-2,85 

-4,61 

0,04 

-4,57 

0,13 

-1 ,54 

-0,01 

-0,48 

-0,01 

0,53 

-0,86 

-0, 18 

0,02 

-0,01 

-2,41 

-2,94 

-5 ,35 

0,03 

-5,33 

el crecimiento de los gastos de funcionamiento del 

Gobierno Nacional, especialmente los gastos de nó­

mina, las transferencias intergubernamentales y los 

pagos de pensiones, también traerán nuevas presiones 

fiscales en la próxima década. En síntesis, aún con 

los ajustes que se han hecho hasta la fecha, la situa­

ción fiscal podría deteriorarse nuevamente a partir 

del año 2003, alcanzando niveles de déficit simi lares 

al actual, de 4% a 5% del PIB en el año 2009. Esta 
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tendencia se mantiene, con ligeras variaciones, en 

los otros dos escenarios . 

D. Valoración del costo fiscal de los pasivos 
contingentes del sector público 

Los pasivos contingentes del sector público no sólo 

han creado enormes presiones fiscales en 1998 y 

1999 como resultado de la recesión y la cri sis fi­

nanciera, sino también podrán crear presiones ad i­

c ionales sobre las finanzas públicas en el med iano 

y largo plazo. Un pasivo contingente se puede defi­

nir como una obligac ión que se hace efectiva cuan­

do ocurre un evento específico. Los pasivos contin­

gentes pueden clasificarse en explícitos e implí­

c itos (ver recuadro). Entre los pasivos exp líci tos, los 

de mayor importanc ia son los pasivos pensionales, 

las garantías de deuda de entidades públicas, el se­

guro de depósitos y las garantías de infraestructura. 

Entre los implícitos se destacan los programas de 

sa lvamento de bancos; el pago de obligac iones de 

las ent idades territori ales y empresas públicas que 

no tienen garantía de la Nac ión, los desastres natu­

rales y el proceso de paz. Una valoración apro­

ximada del costo an ual de los pasivos contingentes 

de infraestructura se presenta en el Cuadro 12. En 

el Cuadro 13 por su parte se incluyen los resu ltados 

de las valorac iones (en valor presente) de otros 

pasivos contingentes que muestran que estos ascien­

den aproximadamente a $21 O billones (de 1997). 

Estas valoraciones hic ieron parte de otro estudio 

(Echeverry et. al., 1999), en el que se puede encon­

trar una una completa expli cac ión de las metodo­

logías de valoración utilizadas. Para los propósitos 

de este artículo, tan sólo querermos mencionar que 

los costos fiscales anuales de la cas i totalidad de los 

pasivos contingentes mencionados se incluyeron 

en nuestras proyecciones. 

E. Un método ad-hoc para analizar la sostenibilidad 
fiscal: análisis del"riesgo país" 

El último ejercic io realizado consistió en examinar 

la sosten ibilidad fiscal mediante el uso de metodolo­

gías ad-hoc, es decir, no basadas en el cumpl imiento 

de la RPI. En particular se examinaron los determi­

nantes del comportamiento de los spreads de la 

deuda externa, variable que refleja el riesgo de in­

cumplimiento de los pagos de la deuda por parte 

del Gobierno. Se buscaba determinar si la per­

cepc ión de riesgo de insolvenc ia del sector público 

en los mercados internacionales de deuda co lom­

biana ha aumentado en los últimos años. Un análi­

sis de este tipo debe considerar el hecho de que en 

PASIVOS CONTINGENTES DEL SECTOR PÚBLICO 

EXPLÍCITOS 

• Pasivos pensionales 
• Garantías de deuda de entidades públicas 

o Empresas públicas del orden nac ional 
o Ent idades terri toriales y empresas descentralizadas del nivel 

terri torial 
• Seguro de depósitos 
• Garantías de infraestructura 

PPA'S 
o Garantías carreteras, y segunda pista del aeropuerto El Dorado 
o joint-Ventures de Telecom 

Fuente: Polackova, 1998. 
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IMPLÍCITOS 

• Rescate de empresas públ icas con deuda no garanti zada por 
la Nación 

• Salvamento de entidades financ ieras 
• Salvamento de entidades territoriales con deuda no garantizada 
• Desastres naturales 
• Atentados terroristas 
• Condenas a la nación 
• Negociac iones de paz 



Cuadro 12. COSTO FISCAL ANUAL DE LOS PASIVOS CONTINGENTES DE INFRAESTRUCTURA 

1999 2000 2001 

Carreteras 2S .S41 30.326 34.27S 

Cortijo- El Vino 2.850 3.381 3.709 

Santa Marta - Paraguachon 11.336 13.228 15.005 

Desarrollo vial del norte de Bogotá 

Carreteras nacionales del Meta 1.694 1.869 1.836 

Patios- El Sa litre 1.491 1.747 1.971 

Fontibón - Facatativá 

Lomita Arena (Barranquilla- Cartagena) 2.919 3.260 3.5 15 

Neiva- Espinal - Girardot 

Bogotá- Vi llavicencio 5.25 1 6.841 8.239 

Aeroportuarias 

Segunda pista aeropuerto El Dorado 

PPA'S 207.035 279.836 260.708 

Tebsa y Termoflores 207.035 279.836 260.708 

Telecomunicaciones 97.781 113.519 128.290 

Telecom Joi nt Ventures 97 .781 113.519 128.290 

Total 330 .357 423.681 423.273 

Fuente: Echeverry et al, 1999. 

Cuadro 13. PRINCIPALES PASIVOS CONTINGEN­
TES DEL SECTOR PÚBLICO 
($ miles de millones de 1997) 

Pasivo 

Desastres Naturales 
Terremotos 
Inundaciones 

Salvamento Entidades Financieras 
Pas ivos Pensionales 
1 nfraestructu ra 

Carreteras 
Aeropuertos 
PPA's Energra 
Telecomunicac iones 
M etros 

Sentencias 
Deuda Territorial 
Paz (guerra) 
Total 

Fuente: Echeverry et. al., 1999. 

Costo fiscal 

1,3 61 
1,343 

18 
2,700 

193,727 
7,283 

122 
863 
617 
28 1 

S,400 
204 
591 

5,000 
210.865 

2002 2003 2004 200S 2006 2007 2008 2009 

37.808 38.767 4·2 .47S S2.194 S4.081 S9.8S7 68.28S 79.671 

3.740 3.5 25 3.626 3.882 4 .274 4 .065 4.494 5.33S 

16.647 18.262 20. 175 27.182 25.557 29.255 33.4 1 o 38. 11 9 

2.317 829 528 333 219 64 3 1 36 

2.142 2.276 2.486 2.744 3.037 3.272 3.6 12 4.089 

3.652 3.684 3. 745 3.802 3.846 3.686 3.589 3.556 

9.309 10.190 11.916 14.252 17.150 19.514 23.250 28.535 

143 422 891 1.567 2.498 3.735 

143 422 891 1.567 2.498 3.735 

67.728 142.063 102.704 S5.884 47.865 29.193 35.707 7.189 

67.728 142.063 102.704 55.884 47.865 29.193 35.707 7.189 

139.939 

139.939 

245.475 180.830 145.322 108.500 102.837 90.617 106.590 90.595 

períodos de turbulencia f inanciera, los efectos de 

contagio pueden impedir que los mercados de 

capita les distingan entre países con respecto al 

riesgo de insolvencia. 

El aumento en la frecuenc ia de las cris is cambiarías 

y financieras en la década de los noventa ha des­

pertado la curiosidad de economistas en todo el 

mundo acerca de los factores de propagación de 

las cr isis. A este respecto hay dos hipótesis: la pri­

mera de ellas explica el contagio entre países que 

mantienen estrechas relaciones comerciales a través 

de "fundamentals", mientras que la segunda se basa 

en la cercanía geográfica y la percepción indiscri­

minada que tienen los mercados internacionales 

respecto de los países que componen una región. 

Un ejemplo de la primera explicación de contagio 

se halla en las presiones cambiarías observadas en 
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Chile a raíz de la cri sis as iática (1997), mientras 

que el impacto inmediato de la cri sis mex icana de 

1994 sobre Argentina ilustra el segundo caso de 

contagio. 

El Gráfi co 5 muestra lo ocurrido con los spreads de 

los bonos de deuda pública de Co lombia y otros 

países latinoameri canos en los últimos tres años y 

med io, mostrando que el mercado trató relati va­

mente bien a Colombia durante la cris is as iática 

(segundo semestre de 1997), pero no la di stinguió 

de los demás países latinoamericanos durante la 

cri sis bras ileña (f inales del 98 y comienzos del 99) . 

En los meses más rec ientes Colombia ha vuelto a 

ubicarse por debajo de Argent ina y Bras il , pero por 

encima de México y con spreads 250 puntos básicos 

más altos que a mediados de 1997. Es posible pen­

sar que cuando se presentan períodos de ca lma, los 

mercados distinguen a Colombia de otros países de 

la región, pero que en períodos de turbulenc ia, 

espec ialmente en países vecinos, dicha distinción 

no se efectúa. 

Lo que nuestro análi sis buscó determinar fue si las 

correlaciones de los spreads colombianos con países 

en situación f iscal delicada han aumentado en el 

tiempo. El ejercic io sigue una de las metodo logías 

propuestas por Rigobón (1998). Según este autor, el 

Gráfico 5 
SPREADS DE LA DEUDA COLOMBIANA Y DE OTROS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA 

(Enero 1996 - agosto 1999) 

2000 ~------------------------------------------------------------~ 

1800 -- Colombia 

--Argentina 
1600 

- Bras il 

1400 -- México 

1200 

1000 

800 

600 

400 

200 

O r------------.-------------.------------.-------------.------------.~ 

31-Ene-96 09-0ct-96 18-jun-97 25-Feb-98 04-Nov-98 14-Jul-99 

Fuente: Ministerio de Hacienda y Anif. 
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contagio se puede medir directa o indirectamente. 

La medic ión directa se concentra en estimar la pro­

pagac ión de notic ias ente países . Los métodos indi­

rectos de medición, por su parte, establecen correla­

ciones entre los mercados, utilizando la sensib ilidad 

de la matriz de varianzas y covarianzas de los flujos 

comerciales como medida del contagio, o partiendo 

del supuesto de que cambios en las relaciones eco­

nómicas de largo plazo (cointegrac ión) entre un 

determinado pa r de países determina que un país 

sea perc ibido de la misma manera que otro. 

El ejercic io que rea lizamos se basa en la primera 

forma de medic ión ind irecta de contagio. El análi sis 

de correlaciones se basa en el argumento de que en 

épocas de crisis, el contagio incrementa la corre­

lación entre los mercados. El análi sis de sensibilidad 

con base en la matri z de varianzas y covarianzas 

emplea modelos ARCH, de modo que la verificac ión 

de heteroscedasti c idad permite establecer si la 

vo latil idad de la varianza de los spreads de un país 

cambia cuando otro ha sufrido una cri sis. 

El ejerc icio consistió por lo tanto en examinar los 

coefi c ientes de correlac ión entre los spreads de la 

deuda co lombiana y los de otros países de América 

Latina (México, Bras il y Argentina) con información 

diaria entre el 30 de mayo de 1997 y el 2 de sep­

tiembre de 1999. La metodo logía se resume a conti­

nuación. Se asume inic ialmente que el mercado de 

acti vos de un país (y, ) sigue el siguiente proceso: 

(1 a) 

E[x, E 1 = 0, E[E E'] = a2 ri t t e (1 b) 

donde x, representa el mercado externo. Se supone 

que es posible partir la muestra en dos períodos: uno 

de alta varianza y otro en el que la varianza es mas 

baja, sin afectar la condic ión 1 b, de modo que los f3 
estimados sean consistentes en ambas sub-muestras 

(2a) 

y =f31 x1 + E 1 1 1 
(2b) 

el superíndice h significa que es la sub-muestra con 

varianza alta. Así las cosas, la covarianza entre x e 

y en la sub-muestra h debe ser mayor que en /, dado 

que esto ocurre con las varianzas en cada mer­

cado1 7. La princ ipal implicac ión del razonamiento 

anterior, es que los coefic ientes de correlac ión se 

incrementan en momentos en que la varianza de la 

serie es mayor. Este resultado depende sólo del 

hecho que x, y E, no se correlac ionan y que la va­

ri anza de E es independ iente de x . 
1 1 

Cuando se analizan los spreads de la deuda de al­

gunos países de América Latina, se encuentra exacta­

mente lo arri ba descrito . A partir del 19 de agosto 

de 1998 las series se alteran y la varianza cambia. 

El Cuadro 14 muestra los coeficientes de correlac ión 

entre Colombia y los demás países en la muestra 

total y en cada una de las sub-muestras de nuestro 

ejerc ic io . 

Cuadro 14. COEFICIENTES DE CORRELACIÓN 
ENTRE LOS SPREADS COLOMBIANOS Y DE 
OTROS PAÍSES (1997:5- 1999:8) 

Muestra total Sub-muestra 1 Sub-muestra h 

País mayo 30/97 a mayo 30/97 a octubre 24/97 a 

septiembre 2/99 agosto 18/ 97 septiembre 2/ 99 

México 0,84 0,53 0,73 

Argentina 0,81 0,37 0,66 

Bras il 0,82 -0,62 0,87 

Fuente: Cá lculos propios. 

17 Para comprobar la consistenc ia del resul tado, la covarianza 
estimada de la sub-muestra h debe ser superior a la muestra 1 
exactamente en la misma proporc ión en que d ifieren las va­
rianzas . Esta comprobación se efectuó, pero no se reporta en 
este documento. 
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Cabe mencionar que los coefic ientes obtenidos pue­

den presentar sesgos, bien por omisión de variables o 

por problemas de endogeneidad. El Cuadro 15 com­

para los coefic ientes de correlación obtenidos para 

los diferentes países en la sub-muestra h, con los 

resultantes luego de corregir el sesgo. Las cifras mues­

tran que después de la fecha de quiebre la correlación 

entre los spreads de deuda colombianos y de otros 

países creció notablemente, lo que implica que cual­

quier elemento que afectarse a Brasil (por ejemplo) 

podría transmitirse a la economía colombiana, mani­

festándose en restri cciones en el costo y en la d isponi­

bilidad del créd ito del país. La parte paradój ica de los 

resu ltados es que en los dos sub-períodos la correla­

ción de los spreads es mas alta entre Colombia y 

México que entre Colombia y Bras il (o Argentina), 

cuando Méx ico está en mejor posición fiscal que 

Bras il , Argentina y Colombia. 

F. Impacto macroeconómico de los desequilibrios 

fiscales proyectos 

Como se señaló atrás, si se piensa que las decisiones 

del sector pr ivado se toman con base en su ingreso 

esperado (i ngreso permanente) y en su rentab il idad 

esperada y, por lo tanto, con base en el impacto 

que sobre estas variables pueden tener la polít ica 

Cuadro 15. COEFICIENTES DE CORRELACIÓN 
ANTES Y DESPUÉS DE CORREGIR EL SESGO 

Corregido 
Argentina 
Brasi l 
Co lombia 
Méx ico 

O riginal 
Argentina 
Brasil 
Colombia 
Méx ico 

Argentina 

1,000 
0,893 
0,789 
0,899 

1,000 
0,90 2 
0,840 
0,882 

Fuente: Cá lculos propios. 

Brasil 

1,000 
0,73 7 
0,892 

1,000 
0,808 
0,875 
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Colombia 

1,000 
0,819 

1,000 
0,818 

México 

1,000 

1,000 

f iscal, la persistencia y la tendencia crec iente de los 

défi cits fiscales colombianos pueden además afectar 

nega-tivamente las decisiones de consumo, ahorro 

e inversión privada (y el défi c it en cuenta corriente 

de la balanza de pagos) en los próximos años, vía 

aumentos en la tasa de interés rea l ("crowding-out") 

y/o revaluac ión de la tasa de camb io rea l. 

La tendenc ia de los défic its fisca les a aumentar y de 

la deuda a crecer son fenómenos que t ienen conse­

cuencias negativas sobre el resto de la economía. 

Hay básicamente cuatro razones por las cuales esta 

evoluc ión debe ser un moti vo de preocupac ión pa­

ra las autoridades económicas (Buiter y Patel, 1992) . 

La primera está relac ionada con la posib ilidad de 

insolvencia o de quiebra del Gobierno, que se exa­

minó atrás med iante pruebas econométri cas y pro­

yecc iones fiscales . La segunda está relac ionada 

"con la eventual monetizac ión de los défic its persis­

tentes y por lo tanto con sus potenc iales conse­

cuencias inflac ionarias" (Buiter y Patel, 1992). Esta 

segunda está implícitamente tratada cuando se in­

cl uyen dentro de los ejerc ic ios econométri cos los 

ingresos por señoraje como ingreso del Gobierno. 

La tercera razón es el "crowding-out" f inanciero. "S i 

no hay neutralidad de la deuda, la sustitución de 

impuestos (incl uso de suma fija) sobre los ingresos 

laborales por deuda, tenderá a aumentar el consumo 

pri vado" (Bui ter y Patel, 1992), red ucir el ahorro, 

aumentar las tasas de interés y atraer capitales. "En 

una economía con completa utilizac ión de los recur­

sos, esto conducirá al desplazamiento de la inversión 

pri vada y de otros t ipos de gasto pri vado sensitivos 

a la tasa de interés, o a un aumento en el défi c it en 

cuenta corriente de la balanza de pagos" (Buiter y 

Patel, 1992) . 

La cuarta y última razón está re lac ionada con el 

pri ncipio de suavización de la carga tributar ia (tax 

smoothing) . "Aún si hay neutralidad de la deuda de 



primer orden, la opción de permitir déficits (o su­

perávits) fiscales puede ser valiosa si no se dispone 

de impuestos y transferencias de suma fija no distor­

sionarías. Los déficit (o superávits) temporales per­

miten cambios en el perfil temporal de las pérdidas 

por distorsiones (dead weight losses) y en los costos 

de recaudo" (Buiter y Patel, 1992). El principio de 

"tax smoothing", de q"ue es más conveniente desde 

el punto de vista de la maximización del bienestar 

tratar de mantener relativamente constante en el 

tiempo la relación entre los ingresos tributarios y la 

base tributaria, puede tener sin embargo restriccio­

nes para aplicarse por razones de "crowding-out" 

financiero, si no hay neutralidad de la deuda de 

primer orden . 

La tercera razón expuesta es el motivo de esta sec­

ción . Se trata de determinar el posible impacto so­

bre la tasa de interés real y la tasa de cambio real de 

la evolución fiscal esperada para el período 1999-

2009. Para ello se utilizó un modelo macroeconó­

mico de carácter keynesiano18
, que utiliza como 

variables de ajuste el crecimiento real de la econo­

mía, la tasa de interés real y la tasa de cambio real. 

La intuición de este modelo con respecto a la polí­

tica fiscal , es que a mayor déficit fiscal mayor presión 

sobre el consumo, generándose un exceso de de­

manda que aumenta la tasa de interés real, despla­

zando la inversión privada. El aumento en la tasa de 

interés atrae capital extranjero, que contribuye a 

revaluar el tipo de cambio real. La revaluación de la 

moneda perjudica los flujos comerciales, desfavore­

ciendo las exportaciones y por consiguiente afectan­

do el desempeño de la economía. 

Los resultados de la aplicación del modelo se 

presentan en el Cuadro 16. La primera columna del 

18 El mode lo fue desarrollado por Sánchez y Parra (1997). 

Cuadro 16. EFECTOS DE lOS DÉFICIT FISCAlES 
PROYECTADOS SOBRE lA TASA DE 1 NTERÉS REAl 
Y lA TASA DE CAMBIO REAl 

Impacto sobre 

Tasa de cambio Tasa de interés 

1999 4,10 10,00 

2000 5,3 1 4,75 

2001 5,69 -2,10 

2002 1,69 -3,66 

2003 5,13 -9,99 

2004 -2,89 -4,41 

2005 0,14 -0,56 

2006 -3,73 7,71 

2007 -3,22 17,80 

2008 -4,01 30,76 

2009 -3,88 45,64 

Fuente: Cá lculos propios 

cuadro muestra cuál debería ser la tasa de cambio 

real necesaria para que se cumplan las identidades 

macroeconómicas, asumiendo que la economía 

crecerá entre 1999 y 2002 de acuerdo a lo proyecta­

do en el Plan de Desarrollo y a una tasa del 4,5% 

real (promedio histórico) a partir del 2003, y supo­

niendo déficit fiscales iguales a los proyectados en 

el escenario medio. Se asume también una tasa de 

interés real descendente, entre 10% y 7,5%, durante 

el presente cuatrienio y constante (7%) a partir del 

2003. Para que este escenario sea macroeconómi­

camente consistente, céteris páribus, es necesario 

que haya devaluaciones reales del tipo de cambio 

de entre 4% y 5% (salvo en el 2002) entre 1999 y el 

2003, y posteriormente revaluaciones reales de 3% 

a 4% por año. 

La segunda columna del Cuadro 16 muestra los 

resultados que se obtienen de un segundo ejerci­

cio, cuando la tasa de interés real es la que garantiza 

la consistencia macroeconómica. En este caso se 

asume el mismo crecimiento real que en el primer 
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ejerc1c1o; así mismo, se supone una devaluación 

real de 4,1% en 1999, y un descenso paulatino de 

esta hasta el 2003 (cuando llega al1 %). A partir del 

2004 se supone que la tasa de cambio real se man­

tiene . Los resultados muestran que la insostenibi-

1 idad fiscal encontrada en los ejercicios previos, 

genera fuertes presiones al alza de las tasas de 

interés real, especialmente en los últimos años del 

período considerado. 

V. CONCLUSIONES 

El impacto de la construcción del metro de Bogotá 

sobre las finanzas del Gobierno Nacional no es 

excesivamente alto, si se lo compara con pasivos 

contingentes como por ejemplo los pasivos pensio­

nales. El valor presente de los gastos correspon­

dientes a la Nación por concepto del metro es de 

cerca del 3% del PIB, mientras que el valor presente 

de los déficit pensionales asciende en la actualidad 

a cerca de 120% del PIB . Comparado con los pa­

sivos "ciertos" del Gobierno Nacional (deuda pública 

contratada) el costo del metro equivale a incrementar 

la deuda pública en aproximadamente un 20%.En 

términos de costos fiscales anuales del proyecto, 

estos se ubican en un rango de 0,3%-0,4% del PIB, 
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equivalente a US$300-US$450 millones en los años 

de mayor esfuerzo para el Gobierno, lo que contri­

buiría a agravar el déficit fiscal tan sólo marginal­

mente. Si bien, estos montos representarían cerca 

de la mitad de la inversión planeada del Gobierno 

Nacional para los próximos años, la inversión del 

Gobierno ha venido perdiendo importancia dentro 

de la inversión pública total. 

Sin embargo, y aún más importante, en un contexto 

de insostenibilidad fiscal no importa la magnitud 

del gasto adicional. Ningún gasto por encima de 

aquel que es sostenible y consistente macroeconó­

micamente (es decir, que no genere presiones sobre 

la tasa de interés real y la tasa de cambio real y no 

afecte el crecimiento económico) puede ejecutarse 

en estas condiciones. Todos los ejercicios realizados 

tanto con información históri ca como con base en 

proyecciones, confirman la insostenibilidad de la 

política fiscal actual. En este contexto, el metro tan 

sólo podrá financiarse por el Gobierno cuando se 

adopten reformas importantes que lleven a disminuir 

los déficit futuros y la deuda de la Nación. Cualquier 

otra decisión sería irresponsable. Reformas serias al 

sistema de pensiones, por ejemplo, abrirían espacio 

al metro de Bogotá. 
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