
nota editorial Á 

+ Curva de Beveridge para Colombia: 
elementos para su construcción 
y análisis 

Las complejidades que caracterizan el mercado de trabajo han llevado a lo econo­
mista a uti.lizar diver os mecanismos que permiten identificar y entender algunos 
de sus proceso . Con este fin, por ejemplo, analizan la tasa de desempleo, o sus com­
ponente básico : la tasas de ocupación y de participación, la ta a de de empleo de 
largo plazo y la evolución de lo salarios, entre mucho otros indicadores. 

Un instrumento complementario a lo anteriores, utilizado no solo para el 
análi is del mercado laboral sino también del desempeño macroeconómico, e la 
curva de Beveridge, denominada a í en honor al británico William Henry Beveridge 
(1879-1963), quien la planteó por primera vez. E te in trumento re ume el com­
portamiento de la ta a de desempleo y de las vacante disponibles en la economía, 
por lo cual contiene información sobre el funcionamiento del m rcado de trabajo y 
los fenómenos que lo afectan (Blanchard y Diamond, 1989). En Colombia existen 
poco antecedentes de la curva, en parte porque no contamo con una recolección 
sistemática de datos sobre vacante laborales, un insumo e encial para estudiarla. 

Esta Nota Editorial bu ca explicar el contenido informativo de la curva de Be­
veridge y justificar de esta manera la importancia de contar con buenas estimaciones 
que permitan adentrarnos en el conocimiento del proceso de bú queda de empleo 
en Colombia (por parte de firmas y oferentes de mano de obra). De igual forma, 
pretende señalar los insumos requeridos en la con trucción de una curva para Co­
lombia, como es el ca o delata a de vacantes, para lo cual es necesario que la in ti­
tuciones designadas por las norma vigente , como el Departamento Admini trativo 
Nacional de E tadística (DANE) y otras relacionadas como el Servicio Nacional de 
Aprendizaje (SENA) y el Ministerio de Trabajo, ahonden los esfuerzos por producir 
estadísticas de vacante y poder diseñar estrategia que reduzcan las dificultades que 
implica el proceso de emparejamiento entre vacantes y trabajadores. 

1 Una vacante es un puesto di ponible para ser ocupado por un nuevo empleado en una empresa o in titución . 
La ta a de vacante~. por u parte, e la relación entre las vacantes y la oferta laboral (población económicamente 
activa). 
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• l. Anteceden tes 

En 1944 William Henry Beveridge publicó un estudio que dio origen a lo que hoy 
conocemos como la curva que lleva su apellido, señalando las razones por las cuales 
el desempleo y las vacantes laborales podrían estar relacionados negativamente. Si 
bien en ese estudio discutió la evidencia que tenía al respecto en el Reino Unido, 
Beveridge no presentó su famosa gráfica relacionando tales variables. 

En el Gráfico 1 se observa la curva de Beveridge, la cual identifica una relación 
negativa entre el desempleo (eje horizontal) y las vacantes (eje vertical). Aumen­
tos en una de estas variables coinciden con caídas en la otra. Por ejemplo, durante 
épocas de buen de empeño económico, el desempleo tiende a er bajo y las vacan­
tes altas; por tanto, en un período de auge nos ubicaríamos en la parte uperior 
izquierda del Gráfico 1, como el punto A, el cual es identificado en la literatura con 
un mercado laboral ((estrecho"; es decir, un entorno caracterizado por un exceso 
de puestos vacantes (excesos de demanda de trabajo) en relación con el número de 
desempleados. Al contrario, en épocas de desaceleración o recesión, el desempleo 
tiende a acentuarse y al tiempo las firmas suelen tener menos puestos vacantes. En 
este caso, la economía tenderá a ubicar e en un punto como B, en la parte inferior 
derecha del Gráfico 1 y el mercado laboral e catalogaría como ((holgado", ya que 
habría muchos desempleados (exceso de oferta de trabajo) con pocas vacantes por 
desempleado. 

La línea punteada, que parte del origen y que forma un ángulo de 45 grados, 
representa e tado de la economía en los cuale el número de vacante y el número 
de desempleados son iguales. Un punto como C repre enta, por tanto, una situación 
de equilibrio en la que el número de vacante es igual al número de desempleados. 
Notemos que esta interpretación del mercado laboral introduce la nocione de un 
desempleo de equilibrio compatible con la existencia de vacant y un proce o me­
diante el cual lo desempleados y la vacantes e van encontrando gradualmente. 
Dicho proce o e conoce, u ualmente, como emparejamiento de los pue to de tra­
bajo o búsqueda de equilibrio (job matching y search equilibrium, por us término 

Grafico 1 
Curva de Beveridge 

(número de vacantes) 

(número de desempleados) 

Fuente: Banco de la República. 
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en inglés) y se presenta debido a la heterogeneidad de los trabajadores y las vacantes 
disponibles. 

Además de los movimientos sobre la curva de Beveridge, también es posible 
que esta se desplace (Gráfico 2). En particular, la posición de la curva en el plano 
tasa de vacantes-tasa de desempleo, depende de la eficiencia con que opere el mer­
cado laboral. Por ejemplo, si aumenta el "desencuentro" entre las habilidades que 
tienen los trabajadores y las que el sector productivo demanda, la curva de Beveridge 
se alejará del origen. Algo similar ocurrirá i aumentan las dificultades para lograr 
emparejamientos entre vacantes y trabajadores por razones geográficas. Siguiendo 
a Hoyt Bleakley y Jeffrey Fuhrer (1997), el desplazamiento de la curva se puede dar 
por tres razones: i) una disminución en el grado de movimientos (churning) en el 
mercado de trabajo; ii) una caída en la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo, y 

Gráfico 2 
Movimiento de la curva de Beveridge 

(tasa de vacantes) 

(tasa de desempleo) 

Fuente: Banco de la República. 

iii) un incremento en la eficiencia en el proceso de emparejamiento entre trabajado­
re y puestos vacantes. 

Estas tre razone se esquematizan en el Diagrama l. Como se observa, el de -
empleo aumenta debido a quienes pierden el empleo o lo dejan voluntariamente, y 
por la entrada a la población económicamente activa (personas que trabajan o están 
en búsqueda de un trabajo) de lo miembros de la población en edad de trabajar. Los 
puestos vacantes aparecen como producto de la expansión de las firmas y las salida 
voluntarias de los empleados. Las nuevas contrataciones (emparejamientos) corres­
ponden a la interacción de desempleados y vacantes. 

Sin embargo, la línea punteada no iempre representa igualdad entre la tasa de 
vacantes y la tasa de desempleo; es decir, no siempre forma un ángulo de 45 grados 

2 Wall y Zoega (2002) los a ocian con cambios en d e fuerzo de emparejamiento y la caractensticas de los 
trabajadore de empleados; sin embargo, e to autores ostienen que la posición de la curva puede estar rela ­
cionada tanto con el ciclo económico como con variables estructurales. Recientemente, Daly el al. (2012), para 
explicar la situación del mercado de trabajo de los Estados Unido , proponen, también, el incremento en la 
incertidumbre de la economía y la mayor generosidad del eguro de desempleo. 
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Diagrama l 
Un modelo imple de desempleo y vacantes subyacente a la curva de Beveridge 
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Fuente: Banco de la República. 

(Gráfi o 3). Dicha línea que parte del origen e denominada ((curva de creación de 
pue to de trabajo" (CCPT), la cual refleja la, decisione de los empleadores de ge­
nerar vacantes y puede, inclusive, ser entendida como una curva de demanda de 
trabajo (Pi saride , 2000, cap. 1, p. 20). La pendiente positiva de la CCPT implica 
que cuando lata a de de empleo e más alta, las firmas abren má puestos de trabajo; 
e decir, la probabilidad de llenar una vacante aumenta con la tasa de de empleo. El 
grado de inclinación, in embargo, depende de otro · factore , tale como lata, a de 

Gráfico 3 
Curva de Beveridge y curva de creación 

de puc to de trabajo 

(tasa de vacantes) 

CuNa de creación 
de puestos de 

trabaJO 

(tasa de desempleo) 

Fuente: Banco de la República. 
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separación (despidos, renuncias, etc.), los co tos de enganchar personal y el valor de 
la producción que generan los trabajos, etc. (Daly et al., 2012) \ 

En el modelo de búsqueda que da lugar al esquema anterior, el equilibrio es 
definido en término de vacantes y de empleo, por las intersecciones entre la curva 
de Beveridge y la CCPT, en lugar de salarios y nivel de empleo de equilibrio, como 
en el esquema tradicional. La exi tencia de problemas de información identificados 
con la dificultad para encontrar un empleado o una vacante disponible hacen difícil 
e tablecer el equilibrio en cada período, pero una vez empleado y empleador se en­
cuentran pueden negociar obre el beneficio de dicho encuentro (Daly et al., 2012). 

Finalmente, la función de emparejamiento (matching) constituye uno de los 
elementos básicos para estimar la curva de Beveridge (Blanchard y Diamond, 1989). 
Aquella muestra los determinante del número de persona que logran ubicarse en 
nuevos puesto de trabajo en un período determinado. En particular, dicha función 
muestra la relación entre la nuevas contratacione (nuevos emparejamientos), el 
número de desempleados y el número de vacantes. Así, cuanto mayor es el número 
de desempleados y de vacantes, se espera que se produzcan má emparejamientos 
en el mercado de trabajo. La vacante y lo desempleado son lo in umo del em­
parejamiento laboral. 

Tan importantes como los emparejamientos en el mercado de trabajo son las 
separacione ; e to es, el número de per onas que dejan us puestos de trabajo en 
corto período. Cuando el mercado de trabajo está en equilibrio, el número de em­
parejamiento es igual al número de separacione . Más aún, cuando la fracción de 
eparacione dentro del empleo total es con tante, la curva de Beveridge puede er 

estimada como una relación entre la ta a de desempleo, u, y la tasa de vacantes, v, 
ambas ta a medidas en relación con la oferta laboral (o población económicamente 
activa). En e le sentido, el grado de inclinación de la curva de Beveridge ugiere 
la reacción porcentual que e presenta en la ta a de de empl o ante un aumento 
porcentual en la ta a de vacante . Como veremo, , estimacione preliminares de la 
pendiente de la curva de Beveridge para Colombia la ubican en 0,731, algo inferior, 
en valor absoluto, al valor de -1 e timado por Jackman, Layard y Savouri (1991) para 
el Reino U nido . 

El e quema analítico provi to por lo gráfico anteriores permite hacer inferen ­
cia sobre los componente e tructural y fricciona! de la la a de desempleo (e toes, 
la tasa natural de desempleo, o u contraparte la Nairu, por u igla en inglé ) y sobre 
el de empleo cíclico. La ta a de desempleo de equilibrio estará determinada por la 
intersección de la curva de Beveridge y la CCPT, mientras que el desempleo cíclico 
corresponde a un punto como C en el Gráfico 3, asociado con un epi odio de holgu­
ra en el mercado de trabajo. Todo esto e de la mayor importancia para di eñadores, 
ejecutores y beneficiarios de la política económica . 

• 11. Información sobre vacantes 

Para construir una curva de Beveridge se requieren dos insumas esenciales: la ta a 
de vacantes y la tasa de desempleo. Esta última está disponible desde mediados de 

~ E tos autore señalan también que el grado de inclinación de la CCPT depende de factores relacionados con 
la estructura de lo mercados del producto y de trabajo, a í como de la negociación de lo alario y la ta a de 
interés. 

4 Citado en Wall y Zoega (2002), quienes mediante un enfoque diferente obtienen una estimación de -0,196. 
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los año setenta, por lo menos para las cuatro principales ciudades de Colombia. En 
cuanto a la tasa de vacante , la información en el paí es muy escasa y solo hay dos 
fuentes de información. 

La primera es la serie construida por Álvarez y Hofstetter (2012), la cual con­
siste en datos de clasificados con vacantes laborales en la ciudad de Bogotá publica­
dos en el diario El Tiempo, desde 1960 hasta 201 O, con una periodicidad mensual. 
U na objeción a esta serie puede ser el paulatino menor uso, por parte de las firmas 
y trabajadores, de medios de búsqueda con base en periódicos impresos y su mayor 
inclinación por utilizar plataformas electrónicas para anunciar su vacantes o buscar 
trabajo. Aunque los autore proponen una corrección para ese posible sesgo de la 
serie, queda abierta la pregunta sobre la precisión de la misma. 

La segunda fuente de información para las vacantes en Colombia, que hasta 
ahora no ha sido explotada con estos propósitos, es la que ofrece el Servicio Pú­
blico de Empleo (SPE; antes denominado Servicio Nacional de Empleo, Senalde) 
administrado por el SENAs, el cual tuvo inicio en 1992. Un potencial problema con 
esta segunda fuente de información es que un mayor número de vacantes registrado 
en la serie puede ser producto de un mayor esfuerzo por parte del SENA para que 
la empresas registren sus vacantes de manera más decidida en el SPE. Un mayor 
número de vacantes causado por esa razón no sería un reflejo, por ejemplo, de una 
mayor estrechez del mercado laboral, sino sencillamente del mayor esfuerzo del ad­
ministrador del si tema. 

Dada la necesidad de acelerar los esfuerzos para proveer al país de información 
frecuente, oportuna y veraz sobre el comportamiento de las vacante , ademá de 
reducir el impacto de una de las principale fricciones del mercado de trabajo, como 
es el proceso de búsqueda, la Ley 1429 de 2010 (o ley de formalización y generación 
de empleo, conocida también como ley del primer empleo), previó la creación del 
Sistema Nacional de Información de Demanda Laboral (Sinidel), conformado por 
el conjunto de política , estrategia , metodologías, procedimiento , ba e de datos, 
plataformas tecnológicas y istema de información relacionados con la demanda 
de trabajo en los sectore público y privado. Se e pera que la entrada en operación 
del Sinidel, la cual e tará a cargo del DANE, junto con la publicación del Boletín 
de Demanda Laboral Insatisfecha, contribuya al mejor desempeño y medición del 
mercado laboral de Colombia6

• 

+ III. Tasa de vacantes y la curva Beveridge en Colombia 

En el Gráfico 4 se reportan las ta a de vacante para Bogotá egún el estudio de 
Álvarez y Hofstetter (2012) (medida en el eje izquierdo) y la información del SEP y 

; El SPE del SENA es un servicio público gratuito que facílita el contacto entre empresarios que están bus­
cando personal para cubrir las vacante y las personas de cualquier nivel educativo y calificación que estén 
buscando empleo. Asimismo, presta asesoría a empresarios y desempleados. A los primeros, los ase ora en 
procesos de selección de personal, a ignación de sueldos y otro beneficios. A lo desempleados les brinda 
ayuda sobre la formas más eficientes de bú queda de empleo, motivación de trabajo y proce os de elección. 

6 En los Estados Unidos la oficina de estadísticas del trabajo (Bureau of Labor Stati tics) de de diciembre de 
2000 viene produciendo una erie mensual denominada Job Openings and Labor Turnover, ba ada en una 
encuesta aplicada a 16.000 e tablecimiento . La información producida se refiere a: vacantes, vinculaciones, 
despidos, retiros, entre otros (véase http://www.bl .gov/jlt/home.htm). 
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dos restantes en el eje derecho. 

para la siete ciudades·, con ba e en esta última fuente. Las series tienen algunos ele­
mento comunes. Por ejemplo, todas muestran altas tasa de vacantes a mediado de 
los años noventa, época de auge económico, y luego pre en tan una caída en la fa e 
de rece ión de la actividad económica de Colombia ocurridas entre 1998 y 1999, y 
entre 2008 y 2009. in embargo, para el último lap o la erie del SENA mue tran 
ta as de vacantes que doblan las de mediados de los año noventa; esto, de nuevo, 
podría reflejar, no un mercado e trecho, ino un mayor reporte de vacante en esa 
fuente, producto del e fuerzo del ENA por recoger má información. 

Utilizando la información de Álvarez y Hof: tetler (2012) y del .1:::, A de de 
1995, aquí se reportan algunas curvas de Beveridge para Bogotá y las principales 
ciudade . A í, por ejemplo, en el Gráfico S, se pre enta la curva de Beveridge para 
Bogotá con dato de dichos autore para el período 1995-2010, observándose una 
relación inver a entre amba variables. El punto correspondiente a 1995, año carac­
terizado por un buen de empeño económico, se ubica en la parte superior izquierda, 
lo cual ignifica que tuvimo un mercado laboral e trecho: poco de empleados por 
cada vacante. De manera alternativa, al final de la década de los noventa, escenario 
de la peor rece ión de Colombia en más de medio iglo, se aprecian punto en la par­
te inferior derecha; es decir, que esto caracteriza un mercado laboral holgado: pocas 
vacante por desempleado. A partir de entonces, y en particular hacia el año 2004, la 
curva parece acercarse al origen, sugiriendo una posible mejora en la eficiencia en el 
emparejamiento laboral. 

El Gráfico 6 presenta la curva de Beveridge para siete ciudades con informa­
ción del SPE entre 1995 y 2011: de nuevo, la pendiente e la que sugiere la teoría. La 

" La ta a de vacantes corresponde al número de vacantes dividido por la población económicamente activa de 
las ciudade capitale (Barranquilla, Bogotá D. C., Bucaramanga, Cali, Manizale , l\ledellín y Pasto) de los de­
partamentos generadores de la información (Atlántico, Bogotá, Santander, Valle del Cauca, Calda , Anttoquia 
y ariño). e agradece a Mauricio Betancurt, Elsa Aurora Bohórquez y Dora t-.laría Ocampo del E A por u 
colaboración con el suministro de la información. 
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para la siete ciudade ", con ba e en esta última fuente. Las series tienen alguno ' ele­
mento comune . Por ejemplo, todas mue tran alta ta as de acantes a mediado de 
los año noventa. época de auge económico, y luego pre entan una caída en la fa es 
de recesión de la actividad económica de Colombia ocurridas entre 1998 y 1999, Y 
enlre 2008 y 2009. in embargo, para el último lapso la series del ENA muestran 
ta as d vacantes que doblan la de mediados de lo año noventa; esto, de nuevo, 
podría reflejar, no un mercado e trecho, ino un mayor reporte de vacantes en esa 
fuente, producto del e fuerzo del ENA p r recoger más información. 

Utilizando la información de Álvarez y Hofstetter (2012) y del ' E A de de 
1995, aquí se reportan alguna curvas de Beveridge para Bogotá y las principales 
dudade . A í, por ejemplo, en el Gráfico 5, e pre enta la curva de Beveridge para 
Bogotá con dato de dichos autores para el período 1995-2010, ob ervándo. e una 
relación inver a entre amba variable. El punto correspondiente a 1995, año carac­
terizado por un buen desempeño económico, e ubica en la parte uperior izquierda, 
lo cual ignifica que tuvimos un mercado laboral e trecho: poco de empleado por 
cada vacante. De manera alternativa, al final de la década de los noventa, escenario 
de la peor recesión de Colombia en más de medio iglo, se aprecian punto en la par­
te inferior derecha; es decir, que esto caracteriza un mercado laboral holgado: pocas 
vacante por desempleado. A partir de entonce ,yen particular hacia el año 2004, la 
curva parece acercarse al origen, sugiriendo una posible mejora en la eficiencia en el 
emparejamiento laboral. 

El Gráfico 6 presenta la curva de Beveridge para iete ciudades con informa­
ción del SPE entre 1995 y 2011: de nuevo, la pendiente e la que sugiere la teoría. La 

" La ta a de vacante corre ponde al número de vacantes dividido por la población económicamente activa tle 
la ciudades capitales (BarranquiUa, Bogotá O. c., Bucaramanga, Cali , Manizale , Medellín y Pa to) de los de­
partamento generadore de la información (Atlántico, Bogotá, Santander, Valle del Cauca, Caldas, Antioquia 
y ariño). e agradece a lauricio Betancurt. EIsa Aurora Bohorquez y Dora María Ocampo del E A por u 
colaboración con el suministro de la información. 
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Gráfico 5 
Curva de Bevcridge para Bogotá, 1995 a 2010 
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Gráfico 6 
Curva de Beveridge para las siete ciudades, 1995 a 2011 
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similitudes entre ambas (gráficos 5 y 6) e tán en el signo de la pendiente de la cur­
va y el regí tro de las fa e del ciclo económico en Colombia, mostrando épocas de 
estrechez y holgura del mercado laboral.~ Sin embargo, contrario a lo que sugieren 
los datos de Álvarez y Hofstetter (2012), la curva de Beveridge del Gráfico 6 mue tra 
un desplazamiento a la derecha a partir del año 2000, sugiriendo, de acuerdo con 
Bleakley y Fuhrer (1997), un deterioro en la eficiencia del emparejamiento laboral 

~ El ciclo económico e evidencia en la transición que sucedió entre lo años 2000 y 2005, cuando el de empleo 
pa ó de niveles cercanos a 18%, con tasa inferiore a 1% en 2000, a 12%, con una ta a de vacantes de 1 ,5°o. 
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entre vacantes y de empleadosq, un aumento en la rotación que e produce en el 
mercado de trabajo o un aumento en la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo 10

• 

¿Qué explica estas diferencias? Las series de SPE podrían estar sobreestimando 
las vacante si a lo largo del tiempo el SENA ha intensificado los esfuerzo por publi­
car vacante existente . Alternativamente, Álvarez y Hofstetter (20 12) pueden haber 
ubestimado el número de vacantes a partir del ailo 2000 a pesar de su intento por 

corregir la pérdida de importancia de los periódicos impresos, y esa podría ser la 
causa de su movimiento a la izquierda en la curva. Al margen de cuál de las dos series 
se acerca más a la realidad, el debate y la discrepancia ponen de relieve la importan­
cia de tener estadísticas de calidad sobre vacante . 

A diferencia de los datos de Álvarez y Hofstetter (2012), referidos exclusiva­
mente a Bogotá, los del SENA tienen información para varia ciudades, lo que per­
mite una mirada regional de la curva de Beveridge (Gráfico 7). 

Las curvas correspondiente a las cuatro principale ciudade tienen pendiente 
negativa. En cuanto a los movimiento con re pecto al origen, se observa que los 
mayores cambio estructurales de la curva e han dado en Bogotá, donde el de pla­
zamiento se asemeja al descrito con lo dato del SENA para el sector urbano. Las 
mismas dudas e interpretaciones del resultado aplican para este caso. 

La estimacione de la pendiente de la curva de Beveridge para Colombia y 
para la ciudade mencionadas, no contienen demasiados puntos: en total 17. En 
cualquier ca o, las e timaciones de la pendí nte de la curva Beveridge on: Barran­
quilla: -0,771; Bogotá: -0,723; Cali: -0,470, Medellin: -0,678, y para el total de siete 
ciudade : -0,731. 

¿Qué ignifican esta estimacione ? Recordemo que fueron generadas upo­
niendo que el emparejamiento permanecía con tan te a lo largo de la curva; por tan­
to, e tas estimaciones preliminare ugieren aumento en lata a de vacante de 1% 
acompañados, para el total de iete ciudades, de una disminución de 0,731% en la 
ta a de de empleo. En e te entido, la menor reacción en la ta a de de empleo ante 
una variación en la tasa de vacantes la tiene la ciudad de Cali 11 • 

+ IV. Comentarios finales 

En esta Nota hemos presentado alguno elemento asociado con la curva de Beve­
ridge a la vez que hemos resaltado su importancia para el análi is de la macroeco­
nomía y del mercado laboral. Las primeras informaciones obre vacante del país 
permiten pen ar que los momentos de auge y rece ión de la economía se reflejan 
claramente en la situaciones de holgura y estrechez del mercado de trabajo. E 

9 Aunque existe e a po ibilidad, esta explicación ería meno factible si e tiene en cuenta que el E 1A ha veni­
do incrementando sus esfuerzos para reportar vacantes y mejorar el emparejamiento. 

10 Hugo López (1997, pp. 48-49) realizó uno primeros análi i utilizando la curva de Beveridge. Durán y Mora 
(2006) hicieron una estimación panel para la ciudad de Popayán, pero extrañamente la relación tiene signo 
po itivo. 

11 Si uponemo que la función de emparejamiento es de tipo Cobb-Douglas, homogénea de grado 1 en va­
cante y desempleo, la pendiente de la curva (p. e.: -0,731) ería equivalente a la relación de la ela ticidad del 
emparejamiento (o las separacione ) a las vacante , sobre u similar con respecto al desempleo. Es decir, en 
general , en las iete principale ciudades de Colombia e mayor la respue ta del emparejamiento a lo de em ­
pleados que a los puestos vacante . 
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Gráfico 7 
Curva de Beveridge para las principales ciudades 
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importante continuar con los esfuerzos que lleven a la reducción de fricciones de in­
formación en el mercado de trabajo como las que pretende la ley del primer empleo 
mediante la creación del Sinidel, para que mejores estimaciones, que superen estas 
primera pinceladas, puedan seguir siendo producidas de manera i temática. 

+ José Darío Uribe Escobar + 
Gerente general' 

,._ Esta ota Editorial se realizó gracias a la colaboración de Luis Eduardo Arango Thoma y Marc Hofsletter, 
inve tigador principal de la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica del Banco de la República, }' 
profesor asociado del Departamento de Economía de la Universidad de los Andes. La opiniones expresadas 
no comprometen a la Junta Directiva del Banco de la República, pues on de la exclu iva respon abilidad del 
Gerente General. 
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