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                                                                                Contenido                                                                        
   

partir del presente número se eliminan las series de consumos de energía eléctrica y 

gas natural no residencial por deficiencias en la información de la fuente. La serie 

del PIB de Estados Unidos se presenta en la base año 2009 de acuerdo con el 

cambio introducido por la BEA; asimismo, la serie del PIB de Ecuador se presenta en la 

base año 2007 según el Banco Central de Ecuador. En el cuadro de indicadores se presenta 

el incremento porcentual anual y trimestral de más de treinta  indicadores de casi veinte 

variables económicas pertinentes de los últimos tres años, así como de los trimestres del 

año en curso tanto del ámbito regional como internacional y nacional, de acuerdo con la 

información disponible.  

 

El recuadro 1 rinde un homenaje a dos insignes economistas Premio Nobel de Economía 

fallecidos este año: James Buchanan y Robert Fogel. El recuadro 2 resume un trabajo 

reciente sobre la medición del PIB de los municipios de Caldas, Quindío y Risaralda. El 

artículo incluido usualmente en el informe realiza un examen preliminar de la relación entre 

inflación y desempleo en Manizales entre 1984 y 2012. 

 

El seguimiento del comercio exterior con Estados Unidos se continúa en dos cuadros 

(exportaciones e importaciones) enseguida del cuadro de indicadores internacionales, 

nacionales y regionales. 

 

Los informes anteriores del OER se puede consultar en el portal del CRECE 

http://www.crece.org.co y de la UAM: 

 http://www.autonoma.edu.co/index.php/unidades/oer. 
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                                     Notas e indicadores de coyuntura  
 

Internacional
1
  

 

 Las últimas proyecciones del IMF y de otras organizaciones internacionales indican una 

reducción del crecimiento económico respecto de las previsiones de comienzo del año. Por 

ejemplo, en Abril de 2013 el IMF proyectó un incremento de 3.3% del PIB mundial, 

mientras que en la actualización del World Economic Outlook (Julio) se redujo a 3.1% en 

2013 y 3.8% en 2014  (4% en Abril) (tabla 1). Esta moderación se explica por una débil 

demanda doméstica y un bajo crecimiento en las principales economías emergentes, así 

como a una recesión muy prolongada en la zona euro que se ha dado por finalizada 

recientemente. Las tasas de interés de largo plazo en las economías avanzadas se ha 

incrementado y también la volatilidad de los mercados financieros, lo que ha provocado  

salida de capitales de los países emergentes, reducción de precios de acciones y una 

depreciación de sus monedas. El debilitamiento de la actividad económica en estos países y 

la reversión del flujo de capitales generan un tradeoff entre revitalizar la primera y contener 

la segunda. 

  

 La laxitud de la política monetaria internacional también se ha afectado con el anuncio 

en Junio 19 de Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), 

según el cual puede reducir su compra de bonos (Quantitaive Easing -QE) en lo que resta 

del año y suspenderla a mediados de 2014, lo que produjo un revuelo en los mercados 

seguido por declaraciones de la FED que la reducción del estímulo (QE) no significa 

endurecimiento de la política monetaria.  

  
 De otra parte, en la periferia de la Eurozona surgieron nubarrones con la declaración del 

ministro de finanzas de Grecia sobre la necesidad de un tercer rescate (bailout) para su país 

y las dificultades políticas en Portugal, además de los lentos avances en la unión bancaria y, 

en general, en la implantación de políticas en áreas claves. El segundo trimestre de 2013 

registró una variación positiva del PIB en la Eurozona (+0.3%) pero su variación anual 

continúa negativa (-0.7%).
2
  

 

 De acuerdo con el cuadro 1, el PIB mundial aumentó 3.1% en 2013 y se espera una 

variación de 3.8% en 2014. En los países avanzados, la variación anual del PIB fue apenas 

1.2% en 2013 y se pronostica 2.1% en 2014. Según las proyecciones del IMF la Eurozona 

cerrará 2013 con un resultado negativo (-0.6%) y un magro +0.9% en 2014. En Asia, la 

economía japonesa alcanzará +2% en 2013 pero reducirá su crecimiento en 2014 (+1.2%).  

 

                                                 
1
 Las notas de la coyuntura internacional, nacional y regional han sido elaboradas con base en: The 

Economist, New York Times, Bloomberg, The Conference Board, IMF, World Bank, OECD, Eurostat, USDA, 

U.S. BEA, U.S. BLS, Chicago Board of Trade, US Census Bureau, Libertad Digital, Banco de la República 

(Colombia), Fedesarrollo, DNP, Informe de coyuntura cafetera (Asesor Cafetero del Gobierno), ICO, ICCO, 

BBVA Research, Econometría, Carta Financiera y prensa escrita nacional y regional. 
2
 Véase cuadro de indicadores en este informe. 
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 Entre las economías avanzadas la de Estados Unidos presenta un mejor panorama. Se 

prevé que el PIB aumentará 1.7% en 2013 y 2.7% en 2014 fundado en la solidez de la 

demanda privada. Para The Conference Board el PIB americano registrará +1.5% y +2.8% 

en 2014, impulsado por demanda de vehículos y vivienda; sin embargo, afirma que “las 

mayores incertidumbres permanecen en el ritmo de gasto privado y el impacto del lento 

crecimiento global sobre las exportaciones americanas”. Por otra parte, las proyecciones 

suponen que al final de año no habrá un impasse fiscal. Para BBVA Research, “persisten 

dudas sobre la fortaleza real de la recuperación en marcha en EE.UU” y se pregunta sobre 

lo que puede pasar una vez finalice el plan de estímulos (QE) de la FED.
3
 

 

Tabla 1 

  
 

Fuente: IMF – WEO 

Las proyecciones (2013 y 2014) se basan en el 90% de la economía mundial ponderada por la PPP.   

 

 A diferencia de los años anteriores, el IMF prevé un crecimiento más moderado en las 

economías emergentes y en desarrollo. Como lo muestra la tabla 1, el PIB de dicho grupo 

de países variará +5% en 2013 y +5.4% en 2014, destacándose la desaceleración del 

crecimiento en China e India. En el primero se teme por el excesivo endeudamiento de los 

agentes económicos, que el Gobierno tratará de frenar, ya que “medidas para limitar el 

crecimiento del crédito supondrán un cierto lastre sobre el crecimiento”, según BBVA-

Research. De otra parte el endurecimiento de la política monetaria en los países avanzados 

ha tenido como efecto una reducción o reversión de los flujos de capital hacia los países 

emergentes –efecto más fuerte en países como Turquía, Polonia, México y Brasil- y una 

depreciación de sus monedas. 

 

 En Latinoamérica, el IMF-WEO proyecta para Brasil una variación de +2.5% en 2103 y 

3.2% en 2014, similar variación se prevé en México (tabla 1). La tabla 2 presenta las 

proyecciones de crecimiento de The Economist y BBVA-Research para Perú, Chile y 

Venezuela, los principales socios comerciales latinoamericanos de Colombia diferentes de 

México, según las cuales Chile registrará tasas similares a la de Colombia o por encima 

                                                 
3
 De acuerdo con algunos estudios, el efecto sobre la reactivación de la economía americana de los diferentes 

paquetes de estímulos no parece haber sido muy grande, como  R. Samuelson  señala en un artículo de 

Washington Post del 25.08.2013. 

Grupo/país 2012 2013 2014

Mundo 3.1 3.1 3.8

Industrializados 1.2 1.2 2.1

USA 2.2 1.7 2.7

Japón 1.9 2.0 1.2

Eurozona -0.6 -0.6 0.9

Alemania 0.9 0.3 1.3

Emergentes 4.9 5 5.4

China 7.8 7.7 7.7

India 3.2 5.6 6.3

Brasil 0.9 2.5 3.2

México 3.9 2.9 3.2
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como Perú en el presente año y el próximo. Venezuela registrará variación negativa en 

2013 y positiva pero muy baja en 2014. Al respecto, el ministro de finanzas de este país 

declaró recientemente que el Gobierno ha “mejorado” el nivel de vida de muchos 

venezolanos pero no ha resuelto los “problemas estructurales” de la economía, según la 

BBC el 01.09.2013.   

 

Tabla 2 

 
Fuente: Las indicadas en la primera columna 

 

 La tasa de desempleo en Estados Unidos continúa su reducción tendencial desde 2011 y 

en Julio de 2013 registró 7.4%, dos puntos porcentuales menos que en Junio y 8 puntos 

porcentuales menos que en Junio de 2012. El número de personas sin empleo también ha 

descendido progresivamente de casi 13 millones en Enero de 2012 a 11.5 millones en Julio 

de 2013 (gráfica 1) 

 
Gráfica 1. USA: Tasa de desempleo y número de personas sin empleo 

 
Fuente: OER con base en US BLS 

 

 En la Eurozona la tasa de desempleo continúa en un nivel similar al de los meses 

anteriores, alcanzando en Junio 2013 12.1%, igual a la del mes anterior. Dado que el 

presente año cerrará con un crecimiento de -0.6% no es de esperar una reducción de la tasa 

de desempleo. Por países, las tasas más elevadas se registran en Grecia con 27.6 % (Mayo), 

España con 26.3% (Junio) y Portugal con 17.4% (Junio). De hecho, un informe de la 

OECD pronostica que la tasa de desempleo de la Eurozona aumentará a 12.3% en 2014, lo 

País

Fuente Chile Perú Venezuela

2013

BBVA-Research 4.2% 5.8% n.d.

The Economist 4.5% 5.7% -1.1%

2014

BBVA-Research 4.4% 5.8% n.d.

The Economist 4.8% 6.1% 0.4%



 

BOER11.05/09/2013 

5 

que pone en cuestión el anuncio del fin de eurocrisis en Junio del presente año. Una 

particular preocupación que surge del informe es el aumento del desempleo estructural (que 

afecta la tasa de desempleo acorde con la estabilidad de precios) junto con el coyuntural.
4
  

 

 En los principales países de Latinoamérica, las tasas de desempleo más bajas en Junio de 

2013 corresponden a México (5.1%), Brasil (6%) y Chile (6.2%) y la más alta a Colombia 

(9.9% en Julio). El BBVA-Research proyecta 10.3% para Colombia en 2014, 6.7% en 

Chile y 4.5% en México.  

 

 El índice económico líder (LEI) de Estados Unidos aumentó 0.6% en Julio, siguiendo un 

cambio nulo en Junio de 2013. Según Ken Goldstein, economista de The Conference 

Board, el mejoramiento del LEI sugiere un mejor comportamiento del crecimiento y de los 

empleos en la segunda mitad del 2013.  

 

 El índice de precios (New York) del café “suaves colombianos” (base enero 2010=100) 

continuó su descenso durante el año 2013 y se redujo -0.6% en Julio (gráfica 2). El precio 

promedio mensual de este café cerró en US$ 1.477 /libra en Julio del presente año y los 

datos del mes de Agosto indican una caída en la penúltima semana descendiendo a 

US$1.37 según la ICO. Por contraste, el precio promedio del café Robusta subió 5%. El  

grave brote de roya del café (Hemileia vastratix) en Centroamérica en el presente año ha 

afectado 53% de las plantaciones y es la peor desde cuando apareció la roya en esta región 

en 1976. La ICO prevé que el volumen de café en la cosecha 2012/2013 alcanzará 144.5 

millones de sacos, 7.7% más que en el año anterior. 

  

 El azúcar crudo también sigue una tendencia similar a la seguida por el café debida en 

buena parte a un exceso de oferta que se está eliminando en los últimos años. Según USDA,   

se espera un volumen de 175 millones de toneladas en el año 2013/2014, de los cuales 40.4 

millones de toneladas (23%) provendrán de Brasil, 23.5 millones en India (14.5%), 14.1 

millones de China (8%) y 10.5 millones (6%) de Tailandia, los cuatro principales 

productores del mundo.  

 

 El índice de precios del cacao sigue las tendencias anteriores aunque con un leve repunte 

de Mayo a Julio. La ICCO estima el volumen de la cosecha 2012/2013 en 3,967 miles de 

toneladas, 2.7% menos que en el año anterior (4,078 miles de toneladas) debido a 

reducciones en algunos países productores de África y América (principalmente Brasil).    

 

 Se exceptúa de estas tendencias el petróleo crudo que desde Junio 2012 se ha mantenido 

alrededor de un índice de 118 y en  Julio de 2013 alcanzó un índice de 133.3. El precio del 

WTI registró un promedio en Julio de US$104.5/barril, o sea 9.1 % más que en Junio. La 

tendencia alcista del crudo se origina en una fuerte demanda (especialmente de China), a 

suspensiones en la oferta y a tensiones geopolíticas (Medio Oriente), según el informe 

mensual sobre commodities del IMF. 

 

 El índice de precios de commodities subió 2.6% en Julio jalonado principalmente por los 

precios de energéticos. El índice de alimentos se redujo, particularmente en cereales y 

                                                 
4
 El artículo del presente informe (pp. 22) está relacionado con este tema en el caso de Manizales.  
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oleaginosas. Se exceptúan los frutos de mar, cuyos precios subieron impulsados por una 

fuerte demanda.    

 
Gráfica 2 

 
 

Fuente: OER con base en ICO e IMF 
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Recuadro 1 

James M. Buchanan y Robert W. Fogel  
 

Como homenaje a la obra de los dos insignes economistas, ambos Premio Nobel en Economía y 

fallecidos en el presente año, el texto siguiente resume su contribución a las ciencias económicas.
5
 

 

James M. Buchanan Jr. (1919-2013) 
 

Everything, everyone, anywhere, anytime –all is open to challenge and criticism. There is a moral obligation 

to reach one´s own conclusions, even if this sometimes means exposing the prophet whom you have elevated 

to intellectual guruship.  

 
Realizó sus estudios de pregrado (B.A.) en Middle Tennessee State College; en 1941 obtuvo su 

M.S. (University of Tennessee) y en 1948 su Ph.D. en University of Chicago). Su ingreso a esta 

Universidad fue decisiva para su formación como economista, especialmente porque allí recibió dos 

influencias intelectuales que moldearon su obra y pensamiento: Frank Knight y Knut Wicksell. El 

primero fue también su profesor y amigo y el segundo –un economista sueco- lo descubrió en los 

anaqueles de una biblioteca, como Buchanan mismo relata en su discurso ante la Academia Sueca 

de Ciencias (Buchanan 1987a) y en un ensayo autobiográfico que reúne textos similares de otros 

economistas también Premio Nobel (Breit and Hirsch 2004). 

 

 

 

 
Foto: Nobelprize.org 

 

Buchanan fue galardonado por “su desarrollo de las bases contractual y constitucional de la teoría 

de la toma de decisiones económica y política”, pero es más conocido por sus trabajos sobre Public 

Choice, que él mismo define como “el término inclusivo que describe la extensión del análisis a las 

alternativas políticas a los mercados” (Buchanan 2004, 142), o también: “La teoría del Public 

Choice explica e interpreta la política como la interacción entre partes componentes y agentes que 

buscan avanzar o expresar sus propios intereses (Buchanan 1987b, 29). Mercado y política, una 

relación que Buchanan explora y establece en términos contundentes: “La diferencia que cuenta 

entre mercados y política no yace en las clases de valores / intereses que las personas buscan, sino 

en las condiciones bajo las cuales ellas persiguen sus intereses” (Buchanan 1987, 246). En otros 

términos, al igual que en el mercado, en política los individuos intercambian acuerdos sobre el costo 

                                                 
5
 En realidad, el nombre oficial del premio es The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in 

Memory of Alfred Nobel. 
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de los que es comúnmente deseado y, por tanto, la naturaleza de este intercambio se fundamenta en 

una base voluntaria y no coercitiva; en sus palabras, “Los individuos asienten la coerción del 

estado, de la política, sólo si el fundamento constitucional del ‘intercambio’ también promueve sus 

intereses” (Buchanan 1987, 246).  
 

Los principales libros de Buchanan son: Liberty, Market and State (1985), The Reason of 

Rules (1985), Freedom in Constitutional Contract (1978), The Calculus of Consent, con G. Tullock 

(1962). Además, es autor de numerosos artículos publicados en AER, JEP, JPE  y otros journals. 
 

Robert W. Fogel (1926-2013) 

 

 
Foto: Nobelprize.org 

 

Obtuvo su  B.A. en Cornell University (1948), M.A. en Columbia University (1960) y su Ph.D. en 

John Hopkins University en 1963. Como él menciona en su ensayo autobiográfico publicado en la 

página de The Nobel Foundation (Fogel 1993), inicialmente su interés se centró en física y química, 

pero en Cornell se inclinó hacia economía e historia, en parte por el pesimismo reinante en la 

segunda mitad de los años cuarenta de un retorno de la Gran Depresión. Según Fogel relata en su 

autobiografía, los dos profesores que más lo influenciaron durante sus estudios en Columbia fueron 

George J. Stigler –otro Premio Nobel- y Carter Goodrich; el primero en microeconomía y el 

segundo en la historia económica de Estados Unidos. En John Hopkins fue alumno de Simon 

Kuznets –otro Premio Nobel de Economía- y de Evsey Domar (coautor del conocido modelo 

Harrod-Domar). Kuznets fue supervisor de su tesis doctoral y Fogel lo consideró “de lejos la figura 

más influyente en mis estudios doctorales”. 

 

El premio Nobel (que compartió con Douglass C. North) le fue otorgado por “haber renovado la 

investigación en la historia económica con la aplicación de la teoría económica y métodos 

cuantitativos con el propósito de explicar los cambios económicos e institucionales”. Fogel está 

ligado a la New Economic History (NEH) o Cliometrics. La NEH es la combinación de la 

historia económica y la teoría económica, o como él mismo lo expresa la “reunificación de 

la historia económica con la teoría económica” (Fogel 1965). Especialmente dos libros 

causaron un amplio revuelo en los círculos académicos americanos y causaron agudas 

polémicas: Railroads and American Economic Growth  (1964) y, sobre todo, Time on  the Cross 

(1974). El primero revaluaba la contribución de los ferrocarriles a la economía de los Estados 

Unidos y el segundo concluía –entre otras- que “La agricultura esclavista no fue ineficiente en 

comparación con la agricultura libre. La operación en economías en gran escala, gestión efectiva e 

intensivo uso de capital y trabajo hicieron la agricultura esclavista del sur 35% más eficiente que del 
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sistema norteño de agricultura” (Fogel y Engerman 1995, 5). Hacia el final de su vida, Fogel trabajó 

junto con otros colegas en un ambicioso proyecto sobre la relación entre el tamaño la forma del 

cuerpo humano y los cambios sociales y económicos en la historia.        

 

Algunos de los principales libros de Fogel son:  

 

Railroads and American Economic Growth: Essays in Econometric History (1964), The 

Reinterpretation of American Economic History (1971), Time on the Cross (1974), Which Road to 

the Past? (1983), The Escape from Hunger and Premature Death, 1700-2010 (2006), The 

Changing Body: Health, Nutrition, and Human Development in the Western World Since 1700 

(2011).  
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Nacional 
 

 La economía de Colombia creció 2.8% en el primer trimestre de 2013 y según el Banco 

de la República estará entre 2.5% y 4% en el segundo trimestre (variaciones anuales). Las 

condiciones internacionales: política monetaria menos laxa (anuncios de la FED), 

volatilidad de los mercados financieros y una recesión más larga de lo previsto en la 

Eurozona contribuyen a estos resultados, como se menciona en la sección internacional (pp. 

2-3). Un efecto de esta coyuntura ha sido la depreciación de las monedas de varios países 

emergentes, efecto que también se ha manifestado con el peso colombiano tanto con la tasa 

nominal como –en menor grado- con el índice de la tasa de cambio real (gráfica 3 recuadro 

derfecho). En este contexto, Fedesarrollo (Tendencia económica N° 132) opina que “parece 

recomendable levantar la restricción a que Ecopetrol se endeude el exterior y reducir 

considerablemente la compra de dólares por parte del Emisor”. 
 

Gráfica 3 

 
Fuente: OER con base en Banco de la República 
 

 De manera consecuente con las perspectivas internacionales, en la EOF de Fedesarrollo 

de Agosto de 2013 40% de los encuestados opinan que la franja de variación anual del PIB 

será 3.6%-4%, pero en Julio el porcentaje de encuestados para esta franja fue 52%; 

igualmente para la franja de 3.1%-3.5% el porcentaje de encuestados subió de 20% en Julio 

a 37.5% en Agosto. De acuerdo con la misma fuente, 65% de los administradores de  

portafolio encuestados espera una depreciación del peso en los próximos seis meses y 90% 

de los encuestados esperan que la inflación aumente con respecto a los muy bajos niveles 

actuales en los próximos seis meses.  

 



 

BOER11.05/09/2013 

11 

 Las proyecciones de crecimiento económico de Colombia para 2013 y 2014 varían. The 

Economist pronostica +4.2% para el año 2013 y 4.4% en 2014, mientras que el BBVA-

Research pronostica 4.1% y 4.7% respectivamente y el Banco de la República 4% en 2013.  

 

 El volumen de la cosecha de café en los últimos doce meses terminados en Julio de 2013 

se sitúa en 9.4 millones de sacos, o sea 25% más que en Julio de 2012 y en los primeros 

siete meses del 2013 alcanza 6 millones de sacos, 33% más que en igual lapso del 2012. 

Tales cifras sugieren que en 2013 el volumen de café podría llegar a los 9 millones de 

sacos.  
 

 En el primer semestre del año 2013 las exportaciones de bienes del país registraron 

US$29,237 millones, 4.1% menos que en el mismo lapso en 2012 cuando alcanzó US$ 

30,475 millones. Esta reducción está determinada principalmente por hullas térmicas cuya 

exportación se redujo en US$1,144 millones, con reducción tanto en precio como en 

volumen. En los quince productos con mayor valor de exportación cuya suma representa el 

77% del valor total, sólo cuatro registran variaciones positivas en el periodo mencionado y 

el de mayor variación positiva (+US$294 millones) corresponde a la posición arancelaria 

“Los demás vehículos para el transporte de personas”. Igualmente significativo es su 

variación en términos porcentuales: +469%. Entre los principales socios comerciales de 

Colombia sólo aumentaron las exportaciones a Ecuador (+6%) y China (+18.5%). Se 

redujeron a Estados Unidos (-13.1%), Unión Europea (-11.5%), Chile (-34%) y Venezuela 

(-4.3%).  
 

 Las importaciones de bienes en el primer semestre de 2013 registraron US$28,846 

millones, casi igual al valor en el mismo semestre de 2012: US$29,125 millones con apenas 

-1% de variación. En las importaciones no ocurre una concentración como la observada en 

las exportaciones y el grupo de los veintiún capítulos con mayor valor representan 82% del 

total. En el lapso mencionado, el capítulo con mayor variación positiva es “Navegación 

aérea o espacial” con +132%, seguido por “Productos farmacéuticos” con 24% 

“Disposiciones de tratamiento especial” con 21%. En las variaciones negativas el capítulo 

“Vehículos, partes y accesorios” registró -27% seguido por “Manufactura de fundición, de 

hierro o acero” con 15%, seguido por “Grasas y aceites, vegetales o animales” con 14%. 

Cabe resaltar que los capítulos de bienes agropecuarios o que son insumos para dichos 

bienes en el grupo de los veintiún capítulos sólo se encuentran, además de este último 

capítulo, el de “Cereales” pero su variación es casi nula (+0.6%) y “Abonos” con +3.6. En 

conjunto, las importaciones de origen agropecuario –el grueso de las cuales corresponde a 

cereales- cayeron casi 7% en el primer semestre del 2013 en relación con el mismo 

semestre del 2012. 

 

 Entre los principales socios comerciales aumentaron las importaciones de Estados 

Unidos (+16%), China (5%) y Alemania (+3%). Con variaciones negativas  se encuentran 

México (-23%), Brasil (-9%),  Argentina (-24%) y Japón (-14%).  
 

 La tasa de desempleo (TD) del país en Julio 2013 registró 9.9%, un poco más elevada 

que en Junio (9.2%) pero menor que en Julio de 2012 (10.9%). En el total de trece áreas y 

ciudades el promedio del segundo trimestre del año registró 10.8% frente a 11.5% en el 

mismo trimestre del año anterior. Estas cifras confirman la reducción tendencial de la TD, 



 

BOER11.05/09/2013 

12 

que según el Informe de inflación (Junio 2013) del Banco de la República situarían la TD 

cercana a la NAIRU (tasa de desempleo con inflación estable).  La población ocupada 

(promedio anual) en el país aumentó 516 mil personas en Julio 2013 (variación anual) y la 

población sin empleo se redujo en 194 mil personas.   

 

 La inflación anual (medida con el IPC), registró 2.2% en el año comprendido entre el 2° 

trimestre de 2102 y 2013,  dentro de la banda establecida por el Banco de la República 

(2%-4%). La variación del segundo trimestre de 2013 fue 0.8%.  
 

 El índice de la Bolsa de Valores de Colombia descendió 8.3% en el 2° trimestre del 2013 

(variación anual) reversando una tendencia alcista desde el año 2011 hasta el primer 

trimestre de 2013. La tasa de interés interbancaria promedio del 2° trimestre del presente 

año (3.2%) se redujo 40% respecto del mismo trimestre del año anterior y 20% respecto del 

trimestre anterior cuando registró 3.9%.   

 

 

Recuadro 2 

El PIB de los municipios de Caldas, Quindío y Risaralda, 2007-2011 
 

Como parte del estudio “Enfermedades cardiovasculares y desigualdad social en los 

municipios del eje cafetero” que realizan el Grupo de Salud Pública de la Universidad 

Autónoma de Manizales, el Grupo de Epidemiología, Salud y Violencia de la Fundación 

Universitaria del Área Andina –seccional Pereira- y UTP y la Secretaría de Salud de 

Armenia, se efectuó la medición del PIB de los municipios que integran Caldas, Quindío y 

Risaralda para el periodo 2007-2011.
6
 

 

Una medición anterior para las mismas entidades territoriales fue llevada a cabo por el 

CRECE, la Universidad del Quindío y el CIR de Risaralda para los años 1993, 1997, 2000 

y 2002 en el marco del Informe Regional sobre Desarrollo Humano de la región cafetera.  

 

Entre los principales resultados de la medición de 2007-2011 se pueden destacar los 

siguientes: 

 

ᴥ El PIB municipal muestra una dinámica muy diversa en los departamentos y entre ellos 

en el periodo 2007-2011 

 

ᴥ El PIB departamental está concentrado en las áreas metropolitanas o ciudades capitales y 

municipios aledaños, representando tales áreas más del 50% del PIB departamental, 

fenómeno más acusado en Risaralda y Quindío que en Caldas  

 

ᴥ En general, el NBI es menor en las capitales y municipios aledaños y mayor en los 

alejados y menos urbanos (proporción de población urbana en el total) 

 

ᴥ El PIB per cápita municipal una relación inversa con el porcentaje de personas con NBI: 

a menor NBI mayor PIB per cápita 

                                                 
6
 El cálculo del PIB fue elaborado por J. Vallecilla; una versión del mismo será publicada próximamente. 
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ᴥ Además del PIB per cápita hay otros determinantes de las necesidades básicas 

insatisfechas de la población como población en miseria, porcentaje de urbanización, 

distancia a la capital departamental y vecindad geográfica con el municipio capital. 

 

Regional 7 
 

 Los indicadores del comportamiento económico coyuntural de la región y de Caldas, 

Quindío y Risaralda, basados en encuestas cualitativas de expectativas y algunas 

cuantitativas junto con la evolución del mercado laboral, indican una desaceleración de la 

economía regional en el año 2012 que parece continuar en 2013. Por departamentos, Caldas 

seguido por Quindío presentan mejor comportamiento, mientras que Risaralda muestra una 

dinámica más débil.   

 

 El balance de ventas en la región registró variaciones negativas en los dos primeros 

trimestres del año 2013, resultado que no se presentaba desde el 3
er.

 trimestre de 2010 

(gráfica 4). En la contratación de trabajadores (gráfica 5) también el resultado del balance 

de los dos primeros trimestres del 2013, si bien no son negativos no son los mejores. Por 

ejemplo, el balance del primer trimestre es el más bajo desde el 3
er.

 trimestre de 2009 y el 

del 2° trimestre es similar a los del año 2010.  Dado que este último balance se refiere a una 

pregunta de expectativas futuras (número de trabajadores por contratar en los próximos 

doce meses), el examen de los balances de los dos primeros trimestres de 2013 (gráfica 5) 

sugiere una reducción de trabajadores por contratar en el año 2014.  
Gráfica 4 

 
Fuente: Cálculos OER con base en Banco de la República 

                                                 
7
 Se está efectuando una revisión exhaustiva de los indicadores que sirven de base a las proyecciones las 

proyecciones del PIB regional y departamental. 
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Gráfica 5 

 
Fuente: Cálculos OER con base en Banco de la República. 

 

 La gráfica 6 muestra el balance de respuestas trimestral sobre volumen de pedidos de la 

actividad  manufacturera en conjunto de Caldas, Risaralda y Quindío entre el 2010 y el 2° 

de 2013. Se nota que a mediados de 2012 hay una inflexión de la curva de tendencia del 

balance que indica un desmejoramiento de la actividad industrial. La industria de Caldas  
Gráfica 6 

 
Fuente: OER con base en Fedesarrollo-EOE 
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sigue una tendencia similar pero mucho menos pronunciada (gráfica 7) con una curva de 

tendencia casi plana hasta fines de 2012 pero en el presente año cae de manera más aguda. 

 
Gráfica 7 

 
Fuente: OER con base en Fedesarrollo-EOE 

 

 El porcentaje de capacidad instalada de la industria en Caldas en el primer semestre del 

2013, según la EOIC-ANDI, no muestra recuperación respecto del mismo periodo del 2012 

y, por el contrario, se redujo en 14%. De hecho, la curva tendencial de los datos mensuales 

es similar a la de volumen de pedidos si bien declina desde Enero 2010 (gráfica 8).  
 

 Finalmente, la encuesta cuantitativa de la industria realizada por el DANE (MTMR) para 

los tres departamentos de la región en conjunto muestra un aumento del 2.4% en el índice 

de producción en el primer semestre del 2013 en relación con el mismo trimestre del 2012 y 

una caída del índice de empleo en el mismo periodo en -3.6%.  
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Gráfica 8 

 
Fuente: OER con base en ANDI-EOIC 

 
Gráfica 9 

 
Fuente: OER con base en DANE-MTMR 
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 El área por construir (licencias) de Caldas, Quindío y Risaralda en conjunto subió 27.3% 

en el segundo trimestre de 2013 (variación anual). Por departamentos, la mayor variación 

se dio en Risaralda (+49%), seguido por Caldas (+18%); Quindío, en cambio, registró una 

variación negativa (-17%). En términos absolutos, el área licenciada de los tres 

departamentos en conjunto subió 75 mil m
2
, de los cuales 12 mil m

2 
en Caldas y 73 mil m

2 

en Risaralda; se redujo en Quindío en 10 mil m
2
. El aumento del área licenciada en el 

primer semestre de 2013 en la región respecto del mismo lapso en 2012 (+21%), es similar 

al del país (88 municipios) que registró 23%.  

 

 La tasa de desempleo (TD) de las tres capitales regionales en el 2° trimestre del 2013 se 

redujo en todas ellas, tanto en relación con el 2° trimestre de 2012 como en relación con el 

1
er.

 trimestre del presente año (véase el cuadro de indicadores). Manizales AM continúa 

siendo el área con menor tasa (11.8%), mientras Pereira (14%) y Armenia (14.3%) son más 

elevadas. Al igual que para el país y las trece áreas y ciudades, la TD sigue una tendencia 

decreciente desde 2011. La variación anual de la TD entre segundos trimestres de las tres 

fue mayor en Pereira (-11.3%), seguida por Manizales (-9.4%) y Armenia donde descendió 

muy poco (-0.7%).  

 

 Cabe resaltar que la tasa de subempleo objetivo se ha reducido a 5.6% en Pereira AM en 

el 2° trimestre de 2013, es decir 54% menos que un año antes. La tasa de  Manizales es 

9.2% con una reducción de 2.2% y la de Armenia sigue siendo muy alta, con 15.1% y una 

reducción de 1.7% en el mismo lapso. En el conjunto de las trece áreas, la tasa de 

subempleo objetico alcanza 12.6% y Bogotá 14.1%. 

 

 El comportamiento de las principales variables de las tres capitales difiere entre ellas. 

Siguiendo algunos de los planteamientos de Robert Barro sobre el desempleo, en la tabla 

siguiente se comparan los resultados de los movimientos en la fuerza laboral de las tres 

urbes del 2010 al 2013 (tabla 3).
8
 La segunda columna muestra el coeficiente correlación 

(R) entre los inactivos (PEI) y los ocupados (PEAO); la tercera columna el R entre 

inactivos y no ocupados pero que buscan trabajar (PEAD). La cuarta columna muestra el 

cambio neto del nivel de empleo en  el periodo examinado, es decir, la sumatoria de los 

cambios (+ y -) en cada trimestre y la cuarta columna la relación porcentual entre el cambio 

neto de ocupados sobre el promedio de la fuerza laboral potencial (PET). 
9
  

 
Tabla 3 

 
 

Fuente: OER con base en DANE-GEIH 

 

                                                 
8
 Barro, Robert J. 2001. Macroeconomics. 4

th
 ed. Ch. 10. 

9
 La PET está proyectada en la GEIH con una tasa baja y decreciente. 

Coeficiente de correlación

Área/ciudad Inactivos- Inactivos- Δ neto ф

ocupados no ocupados ocupados

Manizales -0.457 0.079 26,271 7.8%

Pereira -0.349 -0.417 20,665 4.2%

Armenia -0.911 0.286 12,950 5.6%
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 Los resultados indican que Armenia tiene un R inverso muy alto entre inactivos y 

ocupados, sugiriendo que los que pierden su puesto de trabajo (separaciones) no siguen 

buscando empleo sino que salen de la fuerza laboral (PEA) o que el aumento del nivel de 

empleo está muy relacionado con la entrada de inactivos a la fuerza laboral como ocupados 

(gráfica 10). En Manizales no es relativamente elevado y es más bajo en Pereira. El R de 

inactivos – no ocupados es positivo y muy bajo en Manizales, indicando que el aumento  de 

los primeros no tiene mucha relación con los segundos o, dicho de otra manera, que el 

aumento de los inactivos no se debe a una salida de la fuerza laboral de los no ocupados 

sino más bien a que estos últimos encuentran empleo. En Armenia el R es mayor y en 

Pereira es inverso, probablemente porque la reducción del desempleo se debe a una salida 

de la fuerza laboral, es decir, al grupo de inactivos.    

 

 El cambio neto de ocupados o del nivel de empleo es mayor en Manizales, menor en 

Pereira y el más bajo en Armenia, pero es necesario relacionar este número con la PET 

promedio del periodo para establecer el desempeño relativo en el nivel de empleo. Esta 

relación (llamada ф en la quinta columna) señala a Manizales (7.8%) en primer lugar, 

seguida por Armenia (5.6%) y Pereira (4.2%).  

 

Gráfica 10 

 
Fuente: OER con base en DANE-GEIH 

 

 Por último, cabe anotar que del cambio neto de 26 mil ocupados en Manizales, 40% se 

generó en la rama “Actividades inmobiliarias”, 33% en “Comercio, restaurantes y hoteles”, 

10% en construcción y el restante 17% en las demás ramas (industria es negativo, es decir 

que redujo su nivel de empleo). En Pereira, 46% se generó en “Comercio, restaurantes y 

hoteles”, 16% en “Servicios sociales, comunales y personales”, 14% en industria 

manufacturera, 6% en las actividades agropecuarias, 6% en las actividades financieras y el 

restante 12% en las demás ramas. No se incluyen las cifras correspondientes a Armenia 

porque no está disponible la información respectiva. 
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Caldas, Quindío y Risaralda: Indicadores de coyuntura, variación % respecto del año o trimestre anterior, 2009-2013

Indicador 2013

2009 2010 2011 2012 II IIy

Internacional

PIB real

USA -2.8% 2.5% 1.8% 2.8% 0.6% 1.6%

Europa zona euro -4.3% 2.0% 1.4% -0.6% 0.3% -0.7%

España -3.7% -0.1% 0.4% -1.4% -0.1% -1.7%

China 9.1% 10.3% 9.3% 7.8% 1.7% 7.5%

Ecuador 0.6% 3.0% 7.8% 5.1% 5.0% 3.5% Q1

Perú 0.9% 8.8% 6.9% 6.3% 12.8% 5.6%

Venezuela -3.2% -1.5% 4.2% 5.6% 9.5% 2.6%

Nacional

PIB real 1.7% 4.0% 6.6% 4.0% 0.3% 2.8% Q1

Volumen de café producido -31.9% 14.2% -12.5% -2.0% 33.1% 42.2%

Precio real de café pergamino ($ 2000) 27.5% 12.1% 25.1% -34.3% -3.4% -25.0%

Valor de las exportaciones de café verde -13.5% 28.5% 28.5% -25.0% -2.9% -1.5%

Tasa de desempleo (promedio anual 13) 12.6% -4.3% -7.9% -2.4% -12.6% -6.4%

IPC total nacional 2.0% 3.2% 3.7% 2.4% 0.8% 2.2%

TRM 9.8% -12.1% 1.9% -7.0% 4.0% 4.3%

Índice TC real 3.5% -15.0% -1.9% -4.4% 2.8% 3.4%

Tasa de interés interbancaria (ea) -41.9% -44.3% 28.1% 24.2% -19.7% -39.9%

Índice general Bolsa de Colombia 8.3% 38.1% -4.1% 12.4% -9.4% -8.3%

Regional

Variación % PDB real

Total (DANE) -1.2% 2.5% 3.7% n.d. n.d. n.d.

Caldas -3.7% 2.6% 3.7% n.d. n.d. n.d.

Quindío -0.1% 2.9% 0.9% n.d. n.d. n.d.

Risaralda 1.0% 2.2% 5.1% n.d. n.d. n.d.

Remisiones de emigrantes 

Total -24.7% -4.9% -4.6% -9.3% n.d. n.d.

Caldas -29.6% -10.2% 0.4% -11.9% n.d. n.d.

Quindío -17.7% -8.8% 6.0% -4.4% n.d. n.d.

Risaralda -25.7% -2.6% -8.9% -10.6% n.d. n.d.

Área por construir

Total -26.2% 14.8% 36.8% -10.3% -11.7% 27.3%

Caldas -46.6% 23.4% 36.1% -17.8% 11.4% 17.9%

Quindío 46.2% 9.0% 92.6% 0.2% -72.3% -17.0%

Risaralda -28.1% 13.0% 14.0% -12.8% 47.3% 48.7%

Utilización capacidad instalada industria

Caldas -18.8% 9.7% 8.9% -12.1% 2.3% -10.3%

EOE-Fedesarrollo (%)

Caldas, Quindío y Risaralda-industria (pedidos)n.d. n.d. 25% 126% -19.9% -549%

Caldas-industria (pedidos) -500% 46% -2% 10% -36.0% -35.9%

Transporte urbano

Total -0.7% 7.8% -1.7% -2.2% n.d. n.d.

Manizales 0.4% 1.5% -1.5% -1.2% n.d. n.d.

Armenia -6.4% -1.4% -4.2% 15.8% n.d. n.d.

Pereira -0.2% 15.7% -1.4% -6.5% n.d. n.d.

Transporte aéreo (pasajeros)

Total 7.7% 21.6% 4.8% 12.6% n.d. n.d.

Manizales 9.1% -0.1% -4.1% -4.0% n.d. n.d.

Armenia 5.5% 7.5% 9.0% 9.6% n.d. n.d.

Pereira 8.0% 37.8% 6.1% 18.6% n.d. n.d.

Tasa de desempleo (sep/nov)

Manizales AM 5.5% 7.3% -19.0% -7.7% -10.2% -9.4%

Pereira AM 47.1% 1.2% -18.2% -4.4% -11.2% -11.3%

Armenia 13.2% 0.0% -2.2% -11.0% -23.2% -0.7%

Tasa de participación

Manizales AM 4.5% 1.1% 1.2% -0.3% 5.8% 4.7%

Pereira AM 6.9% 2.5% 2.7% -1.2% -0.7% -7.1%

Armenia -1.0% 5.6% 2.6% 3.2% -2.6% -2.2%
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y: variación anual entre el trimestre indicado. Q1 Se refiere a cifras del 1

er. 
trimestre. 

Caldas, Quindío y Risaralda: Indicadores de coyuntura, variación % respecto del año o trimestre anterior, 2009-2013

Indicador 2013

2009 2010 2011 2012 II IIy

Tasa de subempleo objetivo (promedio anual)

Manizales AM 22.1% 8.6% 8.8% -25.6% 7.6% -2.2%

Pereira AM 6.5% 26.9% -7.5% -2.3% -18.5% -53.7%

Armenia 3.1% 10.4% 23.3% 0.3% 4.6% 1.7%

Ocupados

Manizales AM 4.5% 0.6% 5.8% 1.8% 7.6% 7.1%

Pereira AM 0.0% 3.5% 8.9% 0.6% 1.7% -4.1%

Armenia -2.4% 6.5% 4.1% 6.2% 2.8% -1.3%

No ocupados

Manizales AM 11.3% 9.2% -17.4% -7.1% -4.8% -4.3%

Pereira AM 60.0% 4.6% -15.0% -4.6% -11.6% -16.8%

Armenia 13.0% 6.5% 1.0% -7.2% -25.1% -2.2%

IPC total 

Manizales 1.2% 2.4% 4.7% 2.4% 0.3% 1.6%

Pereira 1.8% 2.8% 3.7% 2.2% 0.2% 1.5%

Armenia 1.1% 2.5% 3.0% 1.9% 0.3% 1.2%

Exportaciones NT [****]

Total -9% -20% 9% 7% n.d. n.d.

Caldas -20% -19% 5% 7% n.d. n.d.

Quindío 37% -56% -38% -57% n.d. n.d.

Risaralda 18% -16% 21% 10% n.d. n.d.

Captaciones sistema financiero

Total 4% 13% 6% 6% 10% 22%

Caldas 2% 15% 3% 1% 13% 24%

Quindío 13% 8% 7% 10% 10% 21%

Risaralda 1% 14% 9% 9% 8% 21%

Colocaciones sistema financiero

Total 9% 11% 19% 9% 3% 8%

Caldas 11% 10% 13% 8% 2% 12%

Quindío 7% 13% 18% 15% 1% 15%

Risaralda 9% 10% 25% 8% 3% 3%

Ejecución de gastos corrientes Gobierno Departamental

Total 35% 2% 4% n.d. n.d. n.d.

Caldas 48% -6% 7% n.d. n.d. n.d.

Quindío 19% 11% -6% n.d. n.d. n.d.

Risaralda 26% 10% 9% n.d. n.d. n.d.

Ejecución de gastos corrientes Gobierno Municipal

Manizales -2% 6% -2% n.d. n.d. n.d.

Armenia 11% -4% -100% n.d. n.d. n.d.

Pereira 21% 8% -100% n.d. n.d. n.d.

Impuestos recaudados DIAN

Total -0.1% 5.7% 9.9% -7.1% n.d. n.d.

Manizales -1% 10% 7% -9% n.d. n.d.

Armenia 10% 0% 12% 4% n.d. n.d.

Pereira -2% 3% 12% -8% n.d. n.d.

Fuentes: Cálculos del OER con base en Survey of Current Business , The Economist, World Bank, IMF, OECD, Eurostat, 

DANE; Superfinanciera; BER-Manizales; DIAN, DIAN-SIEX, Minminas; Bancos centrales de Venezuela, Ecuador y Perú; 

Aerocivil, ANDI, Banco de la República, Fedesarrollo.

[*]: Incluye Dosquebradas desde 2005 (sin personas naturales)

(-): Variaciones superiores a 1000%

n.d.: cifras no disponibles

n.a.: no aplicable
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Cierre de información: 05/09/13  

Colombia, Caldas, Quindío y Risaralda: Exportaciones FOB a Estados Unidos, total y por 

principales capítulos, Enero- Mayo, 2012 y 2013 (millones de US$)

Detalle Enero-Mayo

2012 2013 2013/12

Colombia 

Total 25,746 24,234 -5.9%

Principales capítulos 9,091 8,565 -5.8%

27-Combustibles minerales, aceites minerales 7,123 6,626 -7.0%

71-Perlas finas o cultivadas, piedras preciosas 1,032 1,032 0.0%

06-Plantas vivas y productos de floricultura 473 489 3.2%

09-Café, te, yerba mate y especias 374 332 -11.1%

08-Frutos comestibles; cortezas de agrios 88 86 -1.9%

Resto 16,656 15,670 -5.9%

Región

Total 192.6 160.3 -16.8%

Caldas 54.5 52.7 -3.3%

Quindío 32.8 35.2 7.2%

Risaralda 105.3 72.4 -31.3%

Café 172.4 142.1 -17.6%

Caldas 47.6 45.4 -4.5%

Quindío 31.9 34.7 8.7%

Risaralda 92.9 62.0 -33.3%

Fuente: Cálculos OER con base en DIAN-SIEX

Colombia, Caldas, Quindío y Risaralda: Importaciones CIF de Estados Unidos, total y por

principales capítulos, Enero- Mayo, 2012 y 2013 (millones de US$)

Detalle Enero-Mayo

2012 2013 2013/12

Colombia 25,626 26,548 3.6%

Región

Total 35.05 39.67 13.2%

Caldas 10.47 9.12 -12.9%

Quindío 0.53 1.99 272.3%

Risaralda 24.05 28.56 18.8%

Caldas - principales capítulos 6.48 6.23 -3.9%

38-Productos diversos de las industrias químicas 3.01 1.91 -36.7%

39-Materias plásticas y sus manufacturas 1.32 2.22 68.2%

72-Fundición, hierro y acero 0.74 0.45 -38.9%

84- Reactores nucleares, calderas, máquinas 0.84 1.24 48.1%

85-Máquinas, aparatos y material elécrico 0.56 0.40 -28.4%

Resto 3.99 2.89 -27.6%

Quindío - principales capítulos 0.26 1.01 285.8%

12- Semillas y frutos oleaginosos 0.00 0.94 n.a.

84- Reactores nucleares, calderas, máquinas 0.26 0.06 -75.5%

Resto 0.27 0.98 259.3%

Risaralda - principales capítulos 15.23 17.26 13.4%

27-Combustibles minerales, aceites minerales 1.99 3.32 66.7%

47- Pastas de madera o de otras marterias 3.66 6.35 73.4%

72- Fundición, hieroo y acero 1.66 1.40 -15.5%

84- Reactores nucleares, calderas, máquinas 3.47 2.04 -41.1%

85-Máquinas, aparatos y material elécrico 4.44 4.15 -6.7%

Resto 8.82 11.30 28.1%

Fuente: Cálculos OER con base en DIAN-SIEX
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Desempleo e inflación en Manizales: NAIRU y la curva de 

Phillips, 1984-2012 10 
 

Introducción 

La tasa de desempleo es una variable estacional que para el caso de Manizales presentó un 

comportamiento descendente entre 1984 y 1995 pasando del 16% al 8% respectivamente, 

fenómeno que cambió en los años posteriores al alcanzar tasas del 20% aproximadamente 

que se sostuvieron entre 2001 e inicios del 2005. A pesar que entre los años 2005 y 2007 la 

tasa  de desempleo reflejó una disminución significativa, este fenómeno resultó ser 

transitorio debido a que entre 2008 y 2011 la tasa de desempleo gravitó alrededor del 15% 

aproximadamente, mostrando una ruptura de tendencia en los últimos dos años donde se 

acerca al 11,83% (dato en Junio de 2013).  

 

A partir de lo anterior, surge el interrogante que en la serie de tiempo analizada la tasa 

desempleo ha reflejado una reversión a una tasa de largo plazo; siendo el interés principal 

estimar una tasa natural que se aproxime a la comprensión del fenómeno de las 

fluctuaciones del desempleo en la ciudad de Manizales. El presente estudio es la primera 

aproximación al cumplimiento de este objetivo mediante el análisis de la curva de Phillips y 

la NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment) basado en Weiner (1993) y 

hace parte del trabajo de grado de maestría en economía de los autores; evidenciando una 

relación estadística negativa, en general, que para el caso de la ciudad sería un indicio sobre 

la presencia de un elevado desempleo estructural.  

 

La curva de Phillips y la NAIRU 
 

La curva de Phillips debe su denominación al economista inglés A.W. Phillips quien, en su 

artículo publicado en 1958, estudió la relación entre el desempleo e inflación (utilizando 

como medida de inflación la tasa de crecimiento de los salarios nominales) en Gran Bretaña 

usando datos anuales para el período 1861-1957, concluyendo que había una relación 

negativa entre inflación y desempleo. Cabe destacar que esta relación analítica mencionada 

había sido abordada tiempo atrás por Fisher (1926). 

 

De esta manera, se pensó que había un tradeoff entre inflación y desempleo, el cual fue 

afirmado nuevamente por Samuelson y Solow (1960) quienes replicaron el estudio de 

Phillips para Estados Unidos y obtuvieron el mismo tipo de relación. 

 

Sin embargo, la inflación media fue cercana a cero durante una gran parte del período 

analizado por Phillips (1958) y Samuelson and Solow (1960), lo que implicaba que la 

inflación esperada fuera igual a cero. A partir de lo anterior, el modelo planteado por 

Phillips podría plantearse de la siguiente manera: 

 

                                                                                                                                (1) 

                                                 
10

 Elaborado por Carlos David Cardona A. y Daniel Osorio B. Se agradecen las observaciones, 

recomendaciones y asesoría al presente trabajo por parte del profesor Juan Felipe Jaramillo Salazar. 
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Donde    es la tasa de inflación medida como la tasa de crecimiento de los salarios 

nominales,    es la tasa de desempleo y     son los parámetros del modelo. A partir de lo 

anterior, se observa en la ecuación la posible generación de una espiral de precios y salarios 

dado que una reducción del desempleo provoca una subida del nivel de precios de un año a 

otro generando un aumento de la inflación. 

 

La existencia de una relación empírica fiable llevó a los economistas y autoridades 

económicas a adoptar la curva de Phillips, lo cual se evidenció en la década de 1960 donde 

se tenía por objeto mantener el desempleo en el intervalo que parecía coherente con una 

inflación moderada. Sin embargo, hacia 1970 se rompió esta relación debido al fenómeno 

de la estanflación, donde se elevó el desempleo y la inflación en Estados Unidos, perdiendo 

robustez el modelo propuesto al no tener en cuenta las expectativas de inflación y el 

impacto que shocks externos (como el aumento de los precios del petróleo) podían tener 

sobre esta relación. 

 

La persistencia de la inflación condujo a los trabajadores y las empresas a revisar la manera 

en que formaban sus expectativas durante la década de 1970, en el sentido en que en la 

medida en que la inflación sea sistemáticamente positiva y más persistente, los agentes, al 

formar sus expectativas, empezaron a tener en cuenta la presencia de la inflación y su 

persistencia. Este cambio de la formación de expectativas alteró la naturaleza de la relación 

entre desempleo e inflación, al ser relevante el estudio de la inflación esperada (  
 ) en este 

modelo. 

 

A partir de lo anterior, las expectativas de inflación podrían formarse de la siguiente forma: 

  
       , donde   recoge la influencia de la tasa de inflación del año pasado en la tasa 

esperada de inflación de este año; así cuanto más alto sea el valor de   más lleva la 

inflación del año pasado a los agentes económicos a revisar sus expectativas sobre la 

inflación de este. 

 

Ahora bien, incluyendo el nuevo término en la ecuación (1) es posible evidenciar las 

consecuencias que tienen los diferentes valores de   para la relación entre la inflación y el 

desempleo: 

       
                                                                                                                    (2) 

                                                                                                                       (3) 

 

Para distinguirla de la curva original de Phillips, la ecuación (3) suele denominarse curva 

de Phillips modificada o curva de Phillips con expectativas.  

 

Por otra parte, cabe destacar que la curva original de Phillips implicaba que no existía una 

tasa natural de desempleo dado que si las autoridades económicas estaban dispuestas a 

tolerar una tasa de inflación más alta, podían mantener indefinidamente una tasa de 

desempleo más baja. Sin embargo, a finales de los años sesenta, mientras la curva de 

Phillips describía aun satisfactoriamente el fenómeno propuesto, dos economistas: Milton 

Friedman y Edmund Phelps  pusieron en duda la existencia de ese tipo de relación entre 

inflación y desempleo. Friedman (1968) y Phelps, (1968) sostenían que solo podía existir 

esa relación si los encargados de fijar los salarios predecían sistemáticamente una inflación 
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inferior a la efectiva y que era improbable que cometieran el mismo error indefinidamente; 

además, afirmaban que si el gobierno intentaba mantener un desempleo más bajo aceptando 

una inflación más alta, la relación acabaría desapareciendo, dado que la tasa de desempleo 

no podría mantenerse por debajo de su tasa natural. 

 

Teniendo en cuenta que la tasa natural de desempleo es la tasa en la que      
 , se puede 

calcular la tasa natural de desempleo de la siguiente manera a partir de la ecuación (2): 

 

     
                                                                                                                     (4) 

 

Dado que      
  en el nivel de la tasa natural de desempleo, se tiene que: 

        
 

Una vez estimados los parámetros y despejando la tasa de desempleo (en su nivel natural), 

se deduce que: 

   
 

 
 

Dado que       y reemplazando nuevamente en la ecuación (2) se obtiene la siguiente 

expresión: 

         
      

     
    (     )                                                                                                (5) 

 

Si se asume que    , al ser un patrón de comportamiento frecuente en la realidad, la 

anterior ecuación puede expresarse como: 

          (     )                                                                                            (6) 

 

La ecuación (6) muestra otra manera de concebir la curva de Phillips al plantear una 

relación entre la tasa efectiva de desempleo, la tasa natural de desempleo y la variación de 

la tasa de inflación; así, la variación de la tasa de inflación depende de la diferencia entre la 

tasa efectiva de desempleo y la tasa natural (e.g. cuando la tasa efectiva de desempleo es 

superior a la natural, la tasa de inflación disminuye; cuando es inferior, la tasa de inflación 

aumenta). 

 

A partir de lo anterior la tasa natural de desempleo se puede concebir como la tasa de 

desempleo necesaria para mantener constante la inflación, esta es la razón por la cual 

Friedman (1968) denominó a esta tasa como NAIRU.
11

 Así, dado que en el largo plazo el 

desempleo es igual a su tasa natural independientemente de la inflación, la curva de Phillips 

a largo plazo es una línea recta vertical.
12

  

                                                 
11

 Ball and Mankiw (2002) consideran que la NAIRU es aproximadamente un sinónimo de la tasa natural de 

desempleo en el sentido que cambios en la política monetaria (y en la demanda agregada de manera general) 

presionan a la inflación y el desempleo a direcciones opuestas en el corto plazo. Este tradeoff se concibe solo 

en el corto plazo, dado que en el mediano plazo existe alguna tasa de desempleo consistente con una inflación 

estable. 

 
12 El consenso ofrecido por la aceptación a la sigla NAIRU puede también haber llevado a un relativo 

consenso sobre las implicaciones de su existencia. Si una NAIRU existe, el trade- off expresado por la Curva 

de Phillips tendrá una forma vertical en dicha tasa de desempleo. La alternativa para la autoridad monetaria 
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Para finalizar, cabe destacar que el análisis de la NAIRU realizado por Friedman (1968) y 

Phelps (1968) basado en expectativas adaptativas, fue posteriormente complementado por 

Lucas (1972) y Sargent (1973) al introducir al análisis macroeconómico el concepto de 

expectativas racionales. Este modelo parte de un consumidor en mercados competitivos que 

se interesa por la evolución de los precios relativos, de tal forma que la única razón para 

sustentar la existencia de una curva de Phillips es la presencia de una ilusión monetaria 

causada por información imperfecta. 

 

Metodología 
 

El presente trabajo es de corte cuantitativo correlacional al tener como pregunta básica 

¿cuál es la relación entre la inflación y el desempleo para la ciudad de Manizales durante el 

período 1984-2012? utilizando como fuentes de información para la inflación, los índices 

de precios al consumidor mensuales suministrados por el DANE para este período de 

tiempo y para desempleo, el empalme de tasas de desempleo realizado para el período 

1984-2010 por Arango, García y Posada (2006) y para 2011-2012 los datos suministrados 

por la GEIH del DANE para Manizales y Villamaría. Las series de tiempo se analizan de 

forma trimestral, razón por la cual se realiza el cálculo de la inflación trimestre corrido para 

los datos mensuales del IPC extraídos del DANE. 

 

Para el cálculo de la NAIRU para Manizales se planteará una curva de Phillips con 

expectativas adaptativas basada en el modelo propuesto por Weiner (1993) y adaptado para 

el análisis colombiano por Arango, García y Posada (2012); con los siguientes pasos: 

 

i. Estimación de una curva de Phillips teniendo en cuenta el crecimiento trimestral del IPC 

(  ) y el logaritmo natural de la tasa de desempleo de Manizales (  ), mediante el 

planteamiento de un modelo ARDL: 

     ∑        

 

   

∑          

 

   

 

Donde    es el término de perturbación estocástico. 

 

ii. Una vez estimada la curva de Phillips e imponiendo la restricción ∑   
 
      (reflejando 

el supuesto que en el largo plazo no hay tradeoff entre inflación y desempleo), se 

resuelve para el equilibrio o nivel natural de empleo (i.e. para la situación en la cual 

         
 ) de donde se obtiene la NAIRU: 

    
 

∑   
 
   

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                     
resulta ser entonces ajustar la tasa de desempleo actual a un nivel igual a la NAIRU, y de este modo mantener 

una tasa de inflación estable Guataquí (2000,  9). 
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1. Análisis empírico 
 

En primer lugar, se plantea una regresión basada en la curva original de Phillips teniendo en 

cuenta la relación entre inflación y desempleo (sin influencia de la inflación esperada). 

Gráficamente, la relación negativa se evidencia claramente: 

 
Gráfico 1. Manizales: Relación empírica Curva de Phillips 

  

 
Fuente: Elaboración propia a partir del DANE y Arango, García y Posada (2012)  

 

Por otra parte, los resultados obtenidos de la regresión son los siguientes: 

 
Tabla 1. Estimación curva original de Phillips 

             
 

Variable Coeficiente Estadístico t Valor p 

Constante 0,077316 8,114973 0,0000 

   -0,312978 -4,831762 0,0000 

   ajustado 0,162698   

Valor p (Estadístico F) 0,000004   

Criterio de información Akaike -4,494163   

Fuente: Cálculo de los autores. 

 

A partir de los resultados obtenidos en el anterior modelo, se confirma la relación 

estadística planteada por Phillips al ser significativo y negativo el coeficiente que acompaña 

a la tasa de desempleo; sin embargo, el modelo posee poco poder explicativo, no cointegra 

y al graficar el correlograma se evidencia la necesidad de plantear el modelo bajo la forma 

ARMA (1,4). 
13

 

 

Así, se planteó un nuevo modelo adicionando los siguientes aspectos: 1) Inclusión del 

esquema ARMA (1,4), 2) rezagos del desempleo hasta 4 períodos que capturen los cambios 

                                                 
13

 Los modelos ARMA o autorregresivos de media móvil son aquellos que tienen cuenta como variables 

independientes rezagos de la variable explicada y rezagos de los términos de error. 
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que pueden ocurrir durante cada año en el mercado laboral, 3) teniendo en cuenta que las 

series de tiempo económicas presentan características como estacionalidad (que se refiere a 

fluctuaciones en períodos menores a un año), ciclo (que representa oscilaciones, no 

estrictamente periódicas, de la serie de tiempo a largo plazo obedeciendo al impacto que 

pueden generar shocks externos), tendencia (que captura el comportamiento suavizado a 

largo plazo de la serie de tiempo) e irregularidad (que son oscilaciones no predecibles o 

eventos accidentales de la serie); es necesario descomponer la serie de tiempo de la tasa de 

desempleo en estos cuatro componentes para evidenciar su impacto específico sobre la 

inflación y para hacer más robusto el modelo planteado.  

 

Por lo tanto, la descomposición de la tasa de desempleo en estos cuatro factores se hizo por 

el método Census X12, desagregando la tasa de desempleo en tres componentes: a) tasa de 

desempleo desestacionalizada (   ), b) tasa de desempleo que captura la tendencia y el 

ciclo (   ) y c) tasa de desempleo que captura el componente de irregularidad (   ). 
 

Tabla 2. Estimación curva de Phillips con expectativas adaptativas (*)   
 

Variable Coeficiente Estadístico t Valor p 

Constante 0,027990 0,465980 0,6422 

   1,299857 4,505355 0,0000 

     -0,331142 -2,658582 0,0091 

     -0,071330 -1,104944 0,2718 

     0,197144 1,797919 0,0752 

     -0,374652 -4,570529 0,0000 

    -2,307728 -3,680817 0,0004 

    1,167099 2,335370 0,0215 

    0,063234 1,080355 0,2826 

     0,204579 1,945377 0,0545 

     0,938877 47,37308 0,0000 

   ajustado 0,709549   

Valor p (Estadístico F) 0,0000   

Criterio de información Akaike -5,453404   

Fuente: Cálculo de los autores. 
 (*) Modelo ARMA (1,4) con rezagos de la variable desempleo y corrección de estacionalidad, tendencia, 

ciclo e irregularidad de la tasa de desempleo bajo método Census X12 

                                                       
                  

 

Este modelo mejora el poder explicativo de la relación entre inflación y desempleo con 

significancia global estadísticamente significativa, con un coeficiente de determinación 

ajustado del 70.9549% y con un criterio de información Akaike que refleja que es un 

“mejor” modelo frente a los anteriores.  

 

En relación a los coeficientes se observa que el impacto de la tasa de desempleo en el 

período corriente sobre la tasa de inflación pierde el valor desde la teoría al ser 

estadísticamente significativo pero con signo positivo; lo anterior se debe a la 

descomposición de la tasa de desempleo en los cuatro componentes mencionados y al 

plantear un modelo con varios rezagos de esta variable. Ahora bien, al analizar los rezagos 

de la variable explicativa se observa una relación negativa y estadísticamente significativa 
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en los momentos     y     (capturando el impacto que tiene el período anterior y al año 

anterior en el mercado laboral sobre la inflación), negativa pero no significativa 

estadísticamente en el momento     y, por último, una relación positiva y no significativa 

estadísticamente en el momento    .  
 

En términos de los componentes de la serie de tiempo de la tasa de desempleo 

desagregados por el método Census X12 se observa lo siguiente: 1) la serie 

desestacionalizada tiene un impacto negativo y estadísticamente significativo sobre la tasa 

de inflación tal y como lo afirmaban Arango, García y Posada (2012); 2) el efecto de la 

tendencia y el ciclo de la serie tiene un impacto positivo y estadísticamente significativo y 

3) el componente de irregularidad de la serie tiene un impacto positivo pero no significativo 

sobre la tasa de inflación. Por otra parte, siguen siendo estadísticamente significativos los 

estimadores del modelo ARMA (1,4). 

 

Es de mencionar que los residuos del modelo siguen una distribución normal (según el test 

Jarque-Bera), están correlacionados (según el test Breusch-Godfrey) y son homocedásticos 

(según el test de White) tal y como se muestra a continuación: 

 
Tabla 3. Test aplicados al modelo final 

Test Valor p Hipótesis nula 

Jarque-Bera 0,2771 
Los residuos siguen una 

distribución normal 

Breusch-Godfrey 0,0000 
Los residuos están 

correlacionados 

White 0,2154 
Los residuos son 

homocedásticos 

Fuente: Cálculo de los autores. 
 

Para finalizar, a partir de los resultados arrojados por el modelo del Cuadro 3 es posible 

hacer una aproximación al cálculo de la NAIRU para la ciudad de Manizales para el 

período 1984-2012 acorde a la metodología descrita por Weiner (1993) y el desarrollo 

analítico-matemático desarrollado en los inicios del documento. A partir de lo anterior, el 

cálculo de la NAIRU se hizo de la siguiente manera: 

 

        
 

∑   
 
   

  
        

         
         

 

La tasa natural de desempleo calculada para Manizales es menor a los trabajos realizados 

para Colombia por Arango, García y Posada (2012) con una tasa del 10.8% con una 

metodología similar a la desarrollada en este trabajo, Henao y Rojas (1998) con un 

intervalo entre 10.4% y 10.6% y Núñez y Bernal (1998) con un intervalo estimado entre 

10.4% y 11.1%. Sin embargo, se encuentra dentro del intervalo de confianza propuesto por 

Julio (2001) con una banda entre 7.3% y 12.4%.  

 

Por otra parte, teniendo en cuenta que la NAIRU hallada es menor a los niveles recientes de 

la tasa de desempleo cercano al 12% corroboran la hipótesis de esta teoría, dado que la tasa 

de inflación ha venido descendiendo, en promedio, a lo largo del tiempo.  
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2. Conclusiones 
 

Tal y como lo describe Guataquí (2000) la discusión sobre la conceptualización, 

metodología de cálculo y análisis de la tasa natural de desempleo sigue abierta ya que aún 

solo constituye una base conceptual para el planteamiento de la hipótesis de su existencia y 

comportamiento dinámico. 

 

Por otra parte, los hallazgos encontrados son una primera aproximación para la aplicación 

de una metodología y cálculo de la NAIRU para la ciudad de Manizales, arrojando 

resultados que pueden ser más robustos con un estudio teórico y modelamiento 

econométrico con mayor profundidad (teniendo en cuenta que se evidencia problemas 

relacionados con autocorrelación serial). Sin embargo, el modelo es coherente con la teoría 

macroeconómica y el entorno económico de la ciudad aportando a la reflexión sobre la 

presencia de una elevada tasa de desempleo estructural que evidencia, en palabras de Abel 

y Bernanke (2005),  un “desempleo de larga duración y crónico que se debe a los 

desequilibrios entre las cualificaciones y otras características de los trabajadores en el 

mercado y las necesidades de los empresarios”. 

 

Para finalizar, el resultado de la NAIRU para Manizales con una tasa del 7.83% 

aproximadamente refleja la diferencia del impacto de la política macroeconómica a nivel 

nacional (con NAIRU cercanas, en promedio, al 11%) frente al impacto que puede tener a 

nivel regional. El anterior planteamiento propone un interrogante para futuras 

investigaciones y refinamiento del modelo planteado y aplicado a otras ciudades. 
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Siglas y convenciones 
 

AM: Área metropolitana  

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 

BCV: Banco Central de Venezuela 

BEA: US Bureau of Economic Analysis 

BLS: US Bureau of Labor Statistics 

BER: Boletín Económico Regional  

DNP: Departamento Nacional de Planeación (Colombia)  

DIAN: División de Impuestos y Aduanas Nacionales (Colombia) 

EOE: Encuesta de opinión empresarial (Fedesarrollo) 

EOF: Encuesta de opinión financiera (Fedesarrollo) 

FBC: FBCF + o – la variación de inventarios 

FBCF: Formación bruta de capital fijo 

FED: Federal Reserve Bank (USA) 

GEIH: Gran Encuesta Integrada de Hogares (DANE) 

ICO: International Coffee Organization 

ICCO: International Cocoa Organization 

IMF: International Monetary Fund 

ITCR: Índice de la tasa de cambio real (Colombia) 

IPC: Índice de precios al consumidor (Colombia) 

MTMR: Muestra Trimestral Manufacturera Regional (DANE) 

OECD: Organization for Economic Co-operation and Development 

PEA: Población económicamente activa 

PEAO: Población económicamente activa ocupada 

PEAD: Población económicamente activa sin empleo 

PEI: Población económicamente inactiva 

PET: Población en edad de trabajar 

PIB: Producto Interno Bruto 

PPP: Purchasing power parity (paridad de poder de compra) 

USDA: Departamento de Agricultura (Estados Unidos) 

US$: Dólares de EUA 

VAB: Valor Agregado Bruto 

WEO: World Economic Outlook (IMF) 

WTI: West Texas Intermediate (tipo de petróleo crudo) 

. : Separación de  decimales en cifras 

,: Separación de miles en cifras 

Toneladas: toneladas métricas, salvo indicación contraria      


