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Desarrollo petrolero en Caño Limón, Arauca. 

COLOMBIA 
un gran país en desarrollo 



La internacionalización de la economía y la acele­
ración de la inflación son los dos grandes temas 
que han ocupado el centro de la discusión econó­
mica durante 1990. En los últimos meses, la grave­
dad del problema inflacionario llevó a FEDESA­
RROLLO a plantear la urgencia de reflexionar so­
bre sus determinantes, consecuencias y posibles 
soluciones. En particular, se insistió en la impor­
tancia de diseñar políticas que permitieran lograr al 
mismo tiempo objetivos de largo plazo como la 
modernización, y contribuir a estabilizar la econo­
mía en el corto plazo. 

Hasta hace muy poco, asustados todavía por el 
viejo fantasma de las crisis cambiarías causadas 
por derrumbes en el precio del café, las autoridades 
económicas habían tenido como principal preocu­
pación evitar el desajuste externo que podrían cau­
sar el rompimiento del Pacto Cafetero y la libera­
ción de importaciones. Al comenzar 1990, pocos 
estábamos concientes de que había otras fuentes 
de desequilibrio más importantes en la economía. 
A la postre, sinembargo, los peligros de la inflación 
han resultado ser mucho más serios en la actual 
coyuntura. 

El temor por un desequilibrio externo tenía su orí­
gen en la incertidumbre que existió inicialmente 
sobre la forma como se realizaría dicha " libera-

Editorial 

ción". Pero una vez definido el modesto programa 
de apertura en febrero de 1990, las autoridades 
sobre-estimaron la reacción que iban a tener las 
importaciones durante lo corrido de este año 1

. Esto 
condujo a acelerar rápidamente la devaluación, lo 
cua l hubiera sido una política acertada dentro de 
un contexto de crecimiento significativo de las 
importaciones. "Ex-post", sinembargo, los hechos 
han demostrado que la coyuntura del primer se­
mestre quizás no era el momento más apropiado 
para incrementar la tasa real de cambio en razón 
de las presiones iflacionarias y de la relativamente 
baja demanda potencial por importaciones. 

Así, al cierre del primer semestre del año, los indi­
cadores económicos arrojaron resultados totalmen­
te inesperados a comienzos del año. En particular, 
pese a que las importaciones efectivas (según DAN E) 
tuvieron un incremento importante durante el pri­
mer semestre, la demanda por importaciones pri­
vadas, medida a través del movimiento de las li­
cencias de importación solicitadas allncomex, tuvo 
una variación anua l acumulada de -0.9%, y a julio 
los giros por importaciones de la balanza cambia­
ría además mostraron un descenso del 8.4% anual 

1 En el "Análi sis Coyuntural" de Coyuntura Económica de 
marzo de 1990 ya se había hecho alguna advertencia en este 
sentido. 
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en el mes de julio. Dado el significativo dinamismo 
de las exportaciones (particularmente de carbón y 
menores) y un menor déficit en la cuenta de capi­
tales de la balanza cambiaría, el saldo en dólares 
de reservas internacionales netas tuvo un incre­
mento del 24.5% con respecto a agosto de 1989. 

De esta manera el sector externo se convirtió, ines­
peradamente, en una fuente significativa de expan­
sión primaria del dinero en la economía. En abril, 
el crecimiento de los medios de pago superó el 
30% anual, y la tasa de incremento de la cartera de 
todos los intermediarios alcanzó niveles tan altos 
como los de finales de 1987. La reacción de las 
autoridades monetarias ante los sucesos mencio­
nados fue pronta y agresiva: las operaciones de 
mercado abierto (OMAS) se reactivaron significati­
vamente, con lo cual la base monetaria redujo su 
tasa de crecimiento anual de 34% a 25% entre 
marzo y julio, a pesar de que las reservas interna­
cionales continuaron aumentando. Sin embargo, 
dada la rigidez que caracteriza las relaciones de 
clientela entre los intermediarios financieros y las 
firmas prestatarias, la cartera continuó creciendo 
er1 forma excesiva. El resultado fue un incremento 
significativo de las tasas de interés nominales, acti­
vas y pasivas, las cuales pasaron, respectivamente, 
de n·iveles de 34% y 44% en el primer trimestre a 
38% y 46% en el mes de agosto. La notoria reduc­
ción en el márgen de intermediación que indican 
las cifras anteriores, sugieren problemas potencia­
les de liquidez en el mercado financiero que pro­
bablemente limitarán en el futuro la capacidad de 
contracción monetaria por parte de las autorida­
des. 

En vista del inevitable círculo vicioso que se está 
conformando entre tasas de interés e inflación, esta 
experiencia muestra nuevamente la conveniencia 
de diseñar mecanismos complementarios al con­
trol monetario que contribuyan a disminuir las pre­
siones inflacionarias. A este respecto, análisis re­
cientes de FEDESARROLLO y otros investigadores2 

sugieren la conveniencia de revisar a fondo las 

2 Véase el último número de Debates de Coyuntura Económi­
ca, publicado por FEDESARROLLO. 
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relaciones que existen entre la inflación y la políti­
ca agropecuaria, y entre estas dos y la política de 
importaciones. 

Por un lado, existe consenso dentro de los analistas 
respecto a la importancia que ha tenido el incre­
mento de precios relativos del sector agropecuario 
sobre la aceleración de la inflación en el resto de la 
economía. Esto aplica tanto al precio de los ali­
mentos, como al de las materias primas e insumas 
agropecuarios uti 1 izados en los demás sectores. 
Aunque el incremento o "shock" original de estos 
precios fue independiente de la política agrope­
cuaria del momento (1986-87), esta última tuvo un 
efecto decisivo sobre su posterior evolución y "re­
sistencia" a la baja. En primer lugar, la falta de 
adecuación de la oferta a las condiciones de de­
manda, que incialmente generó el aumento de 
precios relativos, no fue enfrentada oportunamente 
por una política ágil de importaciones. Esta última 
hubiera sido deseable incluso teniendo en cuenta 
que los precios externos también estaban crecien­
do en ese momento. Posteriormente, la política 
explícita de elevar los precios de sustentación como 
parte de un paquete de medidas para estimular la 
oferta agropecuaria, evitó que los precios relat ivos 
descendieran al mismo ritmo que lo hicieron el 
exceso de demanda interna y algunos precios in ­
ternacionales durante el período 1988-89 . La ri­
gidez en esos precios relativos se transmitió sobre 
los demás sectores, indirectamente a través del 
incremento en salarios, y directamente al subir el 
costo de las materias primas nacionales. 

Esta experiencia deja así las siguientes lecciones de 
política: 

l. Tal como lo identifi ca ron correctamente las 
autoridades del ramo en los últimos años, la 
modernización del sector agropecuario debe 
ocupar un 1 ugar prioritario dentro de la agenda 
de! programa de desarrollo del gobierno. Si no 
aumenta la productividad general del sector y 
no se eliminan cuellos de botella en el área de 
transporte, almacenamiento y comercialización, 
los períodos de expansión económica inevita­
blemente vendrán acompañados de shocks de 



precios relativos agropecuarios y mayor acele­
ración inflacionaria. 

2. La modernización no se logra a través de estí­
mulos de precio. La intervención en materia de 
precios debe limitarse solo a contrarrestar los 
cambios bruscos e inesperados en la rentabili­
dad de corto plazo, a los cuales siempre está 
sujeta la actividad agropecuaria en cualquier 
parte del mundo. No debe constituirse en un 
mecanismo activo que induzca, artificialmente, 
incrementos en la producción agrícola median­
te el anuncio de precios de sustentación futuros, 
pues ello normalmente se traduce en una asig­
nación de recursos inadecuada, que a la postre 
termina generando costos fiscales insostenibles. 

3. Dentro de los mecanismos de estabilización, 
una política flexible de importaciones puede 
jugar un papel crucial*. En principio, sería ideal 
un sistem.a como el que opera en los países de la 
Comunidad Económica Europea, de libre im­
portación de productos agropecuarios, con aran­
celes móviles de carácter compensatorio para 
eliminar la posibilidad de competencia desleal 
por parte de otros exportadores. 

Dentro de las principales ventajas de esta política 
cabe destacar las siguientes: a) permitiría regular 
automáticamente la oferta interna de estos produc­
tos ayudando a estabilizar los precios; b) los aran­
celes serían fuente de recursos fiscales que even­
tualmente podrían emplearse para financiar gastos 
de infraestructura y modernización del sector (no 
necesariamente a través de mecanismos forzosos 
de destinación específica). 

Por otro lado, en los últimos meses, se han regis­
trado tasas de crecimiento en algunos precios de 
bienes manufacturados de consumo final superio­
res al 40% y 50%. Al menos en el sector industrial 

• En este sentido, dentro del diseño de la "apertura" o 
reforma al sistema de control a las importac iones, el de las 
agropecuarias ha debido ocupar un lugar primordial. No es del 
todo claro por qué a éstas habla que darles un tratamiento 
preferencia l, evitando o postergando la discusión al respecto. 

y de servicios, no hay ningún renglón de costos que 
haya aumentado en magnitudes similares. A menos 
que se haya producido un incremento muy signifi­
cativo en los niveles de endeudamiento interno de 
las empresas, y que el mayor pago de intereses esté 
presionando los precios hacia arriba, lo anterior 
puede indicar que se están produciendo incremen­
tos sustanciales en los márgenes de rentabilidad de 
esos productos. La menor presión por parte del 
contrabando en algunos renglones de la produc­
ción, así como la mayor tasa de devaluación, con 
seguridad han propiciado este incremento. 

De lo anterior se desprende la conveniencia de 
aumentar el grado de competencia en los merca­
dos de algunos productos. Para ello, la política de 
importaciones también puede jugar un papel clave. 
En concreto, aquí se propone utilizar la inflación 
como criterio para acelerar la liberación de impor­
taciones de algunos bien es de producción nacio­
nal. Para todo artículo de consumo que registre una 
tasa de inflación anual superior al 28%, su respec­
tiva posición arancelaria deberá pasarse automáti­
camente al régimen de libre importación. 

Medidas como las enunciadas en este ed itorial 
permitirían disminuir los desequilibrios que apa­
rentemente han empujado en mayor medida la 
aceleración inflacionaria, al tiempo que darían un 
mayor impulso al proceso de apertura sin riesgo de 
generar una crisis cambiaria . Adicionalmente, con­
tribuirían a que el peso del proceso de estabili za­
ción de precios no recaiga enteramente sobre el 
control monetario, dejando un mayor márgen para 
aumentar el flujo de inversión públi ca y disminuir 
la presión sobre las tasas de interés. 

Como se ha repetido en varias entregas de Coyun­
tura Económica, el éxito de las políticas de estabi­
lización y modernización de la economía depen­
derá estrechamente de la claridad y credibilidad de 
los programas anunciados. En este sentido, el go­
bierno actual deberá hacer un mayor esfuerzo por 
coordinar y acelerar la puesta en práctica de medi­
das anunciadas previamente, de tal manera que el 
sector privado tenga señales claras con base en las 
cuales tomar sus decisiones de inversión. 
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ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

Durante el primer semestre de 1990, el crecimiento de actividad productiva y la demanda agregada en 
Colombia mostraron claros síntomas de recuperación con respecto a igual período de 1989. No obstante, 
para finales del año se prevé una tasa de crecimiento real del producto interno bruto (PIB) sim il ar a la 
estimada por FEDESARROLLO para 1989: 3.5%. Esto se explica ante todo por el comportamiento de los 
subsectores urbanos (industria, comercio y construcción), cuyo ritmo de crecimiento anual durante el 
segundo semestre será sustancialmente inferior al registrado durante los primeros meses. En parte, lo 
anterior se debe a que en la segunda mitad de 1989, la industria ya había comenzado a recuperarse de su 
punto más crítico. 

Cuadro l. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO(%) 

Sector 1986 1987e 1988e 1989p' 1990p 

baja alta 

AGROPECUARIO 3.4 6.4 2.6 3.9 4 .6 5.4 
Café - 4.9 12.0 -9.0 -6.5 16.0 19.0 
Agropecuario sin café 4.5 5.6 4 .2 5. 1 3.3 3.8 

Agrícola 4.1 4.3 3.8 6.0 4.0 4.5 
Pecuario 5.9 7.0 4.7 4.3 2.5 3.0 
Silvicultura,caza y pesca 3.9 6.6 3 .7 4.0 3.0 3.0 

MINERIA 72 .3 16.7 2.6 10.7 7.0 7.0 
INDUSTRIA 5.9 6.2 2.2 2.3 3.3 4.0 

Trilla 12.9 -5.8 -12.7 8.0 16.0 19.0 
Resto 4.8 8.3 4.4 1.6 1.6 2.0 

CONSTRUCCION 4.9 -10.0 8.6 1.3 1.0 1.5 
COMERCIO 4 .2 4.8 4.7 2.3 2.3 2.5 
OTROS' 3.8 5. 1 4 .6 3.6 2.6 2.7 
TOTAL 5.8 5.4 3.7 3.5 3.3 3.7 

e: Estimación preliminar del DANE. p:Proyección FEDESARROllO. 
1 Estas proyecciones difieren de las últimas estimaciones del DANE; aquí se utilizan las ponderaciones del valor agregado de cada 

sector del PIB . 
2 Incluye: transporte; electri cidad, gas y agua; servicios comunales, social es y personales; servicios bancarios, impuestos, derechos 

de importaciones. 
Fuente: DANE y cá lculos de FEDESARROLLO. 

1. Comportamiento por sectores productivos 

Los más dinámicos 

7989 

Minería 
Trilla de café 
Agricultura sin café 
Servicios bancarios 

7990- 7 sem. 

Café 
Trilla de café 
lndust. ·sin trilla 
Agricultura sin café 

------

Los menos dinámicos 

7989 

Café 
Industria si n trilla 
Construcción 
Comercio 

7 990-7 sem. 

Comercio 
Construcción 
Minería 
Pecuario 
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2. Evolución de los componentes del gasto 

Durante el primer semestre de 1990 se presentaron las siguientes tendencias en las fuentes de crecimiento 
(contracción) del gasto: 

o El consumo real del gobierno, de acuerdo con cifras de operaciones efectivas, permaneció constante 
como proporción del PIB; es decir, creció a una tasa aproximada del 3.5%. La tasa de crecimiento rea! 
de la inversión pública continuó siendo negativa (según cifras de operaciones efectivas del Gobierno 
Nacional central y otras entidades públicas). El gobierno se convirtió así en una fuente poco dinámica 
de crecimiento de la demanda. 

o Se presentó un ligero deterioro en los indicadores de las condiciones para invertir en el sector privado. 
o El nivel de existencias cesó de caer al ritmo observado en 1989, y en los últimos meses del semestre se 

presentó un ligero aumento. 
o El sector externo continuó siendo el pr incipal componente expansionista del gasto, pese al repunte de 

las importaciones con respecto a 1989. 

Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO(%) 

Participación Contribución al 
Tasas de crecimiento en el PIB crecimiento de PIB 

70~0 80~5 1986 1987 1988e 1989p 1987 1988e 1989p 

DANE FEDES. DANE FE DES. 

Consumo privado S.S 4.1 3.2 3 .8 3.4 2.9 2.9 69.1 69.0 2.0 2.0 
Consumo de l gobie rno 7.1 2.2 1.4 S.6 7.9 S.S s.s 10.4 10.8 0.6 0.6 
Formaci ón capital fijo S.2 1.6 7.6 0 .8 9.2 - l.S - l.S 1 s.s 16.3 -0.2 -0.2 
Variac ión existenc ias 4.4 -20 .7 - 29.6 141 .S 14.8 -68.0 - S7.7 2.4 2 .6 -1 .8 - 1 .S 
Exportaciones 6 .2 1.4 20.7 7.8 -0.4 1 1 .S 1 l.S 18.2 1 7.S 2.0 2.0 
Importaciones 6.6 -l.S 4.1 5 .3 7.7 -4.0 -4.0 - 15.6 - 16.2 0.6 0.6 

Total PIB S.5 2.1 S.8 5.4 3.7 3.2 3.5 100.0 100.0 3.2 3.5 

e: Estimado. p: Proyectado. 
Fuente: DANE y cá lculos de FEDESARRO LL O. 

3. Perspectivas para finales de 1990 y 1991 

o Estancamiento en el ritmo de crecimiento de la actividad productiva general. Difícilmente éste superará 
el 3.5% en el presente y siguiente años. 

o Principa les factores de incertidumbre: 
Impacto y reacción de l sector privado ante medidas de "apertura" de importaciones. 
Impacto recesivo e inflacionario de reajustes en el precio de la gasolina y tarifas de servicios 
públicos. 

- Comportamiento de la inversión pública . 
Nive l de desembolsos de crédito externo. 

- Evolución del precio del petróleo en 1991. 
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o Tendencias más probables de los principales balances financieros macroeconómicos (i ngresos menos 
egresos): 

- Sector externo: 
- Sector público: 
- Sector privado: 

1990/89 
(Puntos porcentuales del P/8) 

deterioro cercano a 1.5 
deterioro cercano a 0.2 
deterioro cercano a 1.3 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

1991/90 
(Puntos porcentuales del P/8) 

incremento aproximado de 0.3 
incremento aproximado de 0.4 
deterioro cercano a 0.1 

1. Características generales del comportamiento del primer semestre según cifras del DANE 

o La act ividad industri al creció a una tasa real acumu lada del 8.7% anual en el primer semestre de 1990, 
cifra que se compara favorablemente con el dato de -0.6% registrado en igual período de 1989. 

Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento1 ) 

Total Trilla Total Vehículos Bienes de Bienes Bienes de 
industria de café industria consumo inte rmedios capi tal sin 

sin trilla vehículos 

1985 1 2.1 -19 .0 2.6 5.0 - 26.0 
11 5 .1 -17 .7 5. 1 9.2 - 7.8 

111 4.3 - 18.0 5.2 7.6 - 3.6 
IV -0 .3 -28.2 1.9 2.3 - 1 .8 

1986 1 3 .8 25 .9 4.5 4 .7 8 .2 
11 8.8 25.6 8.2 9.4 6.0 

111 7.4 0.1 5.3 10 .6 11 .7 
IV 8 .1 4 .1 4.0 12 .7 6.4 

1987 1 8.9 7.6 7 .1 10.9 10 .0 
11 5. 1 13.3 0.4 9.9 2 .1 

111 8.4 28.3 6 .0 7.6 5 .4 
IV 6.0 35 .9 2.2 4.0 10.5 

1988 1 5 .0 -24. 2 7.1 26.2 4.8 7.8 6 .8 
11 4.9 - 12.6 6.4 33.9 1.1 4.9 13. 1 

111 - 0 .9 - 37.6 2.2 32 .0 - 4 .0 3.0 10. 1 
IV - 0.5 - 3.5 - 0.4 - 10. 1 - 1.4 2.2 1 .0 

1989 -3. 1 2 1.7 - 4.3 -8.4 - 7.4 0.6 -3.9 
11 1 .6 - 14 .7 2.8 - 3.6 7.9 0 .4 - 1.2 

111 3 .1 31 .9 1.7 - 12.1 5.8 2.5 - 6 .8 
IV 8 .0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4 .2 7 .7 

1990 12.3 60.3 9.2 6.6 12.4 5.9 13.7 
11 5.5 61.6 2 .3 - 16.4 1 .4 5.3 4.6 

Se refiere al crec imiento de la producción de cada trimestre con respecto a igual período de l año an te rior. 
Fuente: DANE y cálcul os de FEDESARROLLO . 
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Gráfico 1 A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA 
DE CAFE (Variación acumulada) 
Enero 1985-Junio 1990 
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(a) Se construye con base en la pregunta sobre variaciones en 
la actividad product ivd de la Encuesta de Opinión Empre­
sarial . 

Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera; y FEDESA­
RROLLO . 
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o No obstante, el dinamismo de este sector fue 
significativamente inferior durante el segundo 
trimestre del año, si se compara con el último 
trimestre de 1989 y pr imero de 1990, respecti­
vamente. Si se excluye la tri ll a, el crecimiento 
en año completo de l resto de la industria fue de 
só lo 5.5% durante el período abr il- jun io, en 
contraste con las cifras de 8% y 12.3% obser­
vadas en los tr imestres inmediatamente anterio­
res. 

o Después de la tri ll a, el subsector productor de 
bienes intermedios fue el más dinámico, segui­
do por el de bienes de capital y bienes de 
consumo, respectivamente. La crisis del sector 
automotor sigue profundizándose, con tasas de 
crecimiento cada vez más negativas. 

2. Indicadores de opinión sobre la actividad 
industrial y sus determinantes- Encuesta de 
Opin ión Empresarial de FE DESARROLLO 

o Percepción sobre la situación económ ica du­
rante el primer semestre: aunque ésta mejoró 
notablemente durante los primeros meses de l 
año, comenzó a deteriorarse fuertemente a par­
tir de l mes de abri l. Así, la perspectiva de un-a 

· recuperación significativa respecto a 1989 pa­
rece poco probable. 

o Situación económica por sectores: la optn1on 
genera l de los empresarios no siempre coincide 
con las cifras de l DANE en la mayoría de los 
casos, cuando se anal iza cada rama industria l 
por separado. De acuerdo con la primera, los 
sectores más dinámicos durante lo corrido de 
este año han sido los bienes de consumo, y 
productos metá li cos. Según el DANE, el sector 
más dinámico ha sido el de maquinaria no 
eléctrica. 

o Expectativas sobre la si tuación económica futu­
ra: más favorab les que en 1989, pero con una 
tendencia a deteriorarse en los últimos meses. 

o A diferencia de l primer trimestre del año, du­
rante el segu ndo la mayoría de los empresarios 



Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES(%) 

DANE 

1987/86 1988/87 1989/88 Enero-junio 

89/88 90/89 

Alimentos (s in trilla) 2. 1 0.4 9.8 4.5 9 .5 
Bebidas 7.2 -3 .3 1.7 -2 .0 4.6 
Tabaco -8.9 -6.4 -6 .6 -10.7 2 .5 

Textiles 8.8 -5.3 - 5.5 - 5.8 -0.5 

Vestuario 9 .5 "¡7.7 11.3 9.7 8 .6 

Cuero, pieles, excepto ca lzado 5.4 6 .0 5.2 7.1 13 .8 
Calzado -6.5 3.0 7.2 3.7 -3.4 

Industria de madera 23.0 8.6 15.0 13.2 0.5 
Muebles de madera 0 .8 27.0 -6.4 -5.8 -0.9 

Papel 1 l. 1 2.7 14.0 6.7 16.3 
Imprentas y ed itoriales 3 .6 12.7 - 10.9 -5.0 -8.2 

Quím icos 8 .8 4.4 -1.7 -0.8 -1. 2 
Otros productos químicos 6 .1 5.2 7 .0 1.2 10.0 

Petróleo 8.2 -3. 1 2.4 4 .2 9 .3 
Otros derivados del petróleo 5.4 10.2 -1 .6 - 3 .9 -11.2 

Caucho - 6.1 15.6 - 3.9 -8 .8 8.2 
Plásticos 0.4 -6.5 -6.4 - 18.8 2 1.0 

Barro, loza y porcelana 15.7 9.0 -1 .O 8 .1 - 4 .9 
Vi drio 17.9 9.2 -0.7 -9.2 20.5 
Productos minerales no metálicos 3.6 1.0 2.0 - 1.1 - 1 .4 

Hierro y acero 12 .9 9.0 0 .8 7.0 -0.9 
Metales no ferrosos 28.0 -2.0 -16.6 - 23 .3 17.1 

Prod.metálicos excepto maquinaria 2.3 13 .1 - 12.3 - 10.7 3 .5 

Maquinaria excepto la eléctrica 13.8 8.5 5.0 7.8 28.0 

Maquinaria, aparatos eléctricos 3.7 7.2 -4.2 -7.4 -2 .3 

Equipo y material de transporte 2 1.5 19.3 - 7.0 -5 .6 - 12 .3 

Equipo profesional y científico 14.3 12.8 -9 .8 -10.5 - 1 .0 

Industrias diversas 8. 1 0 .8 2.7 8 .8 - 13.8 

Total 6.8 2.0 2.5 -0.6 8.7 
Trilla de café 2.8 -20 .6 17.3 0.4 60.9 
Total excepto trilla 7. 1 3.7 1.7 -0.7 5 .5 

Indicadores de opinión 

Actividad Expectativas' 
económica 

1er. Sem. 1990' 

i 

.J.. 

i 

i 

i 

i 

.J.. 

.J.. 

.J.. 

+ 

+ 

+ 

+ 
+ 

+ 

+ 

1 Comportamiento del nivel de pedidos y de la demanda según la Encuesta de Opinión Empresarial de FEDESARROLLO: 
i Mejoró con respecto al trimestre anterior . 
.J.. Empeoró 

Estable 
Particularmente inestable durante el año 

2 Expectativas al fina l izar el primer semestre 
+ Positivas 
- Negativas 

Fuente: DANE: Muestra Mensual Manu facturera y FEDESARROLLO: Encuesta de Opinión Empresarial. 
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Gráfico 2. 1NDICADORES DE OPINION SOBRE LA 
ACTIVIDAD INDUSTRIAL 
(Balances entre respuestas favorables y desfavorables) 
Enero 1985-Julio 1990 
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(a) Balances entre respuestas que consideran el nivel de 
capacidad instalada su ficiente y aquellas que Jo conside-

muestra pesimismo respecto a las condiciones 
económicas futuras. Las expectativas son posi­
tivas só lo en el caso de la industria de confec­
ciones (vestuario y calzado), de madera, meta­
les no ferrosos, papel y maquinaria no eléctrica. 

o Comportamiento de la demanda: 
El volumen de pedidos por atender volvió a 
disminuir a partir de abril. 
La demanda con respecto a la capacidad 
instalada presentó nuevamente un deterioro 
a partir de mayo. 
Dismin uyó el nivel de utilización de la ca­
pacidad instalada en relación con la cifra 
observada a finales de 1989. 
El ni vel de existencias comenzó a aumentar 
con el deterioro en las condiciones de de­
manda. 

3. Indicadores de inversión - Encuesta d e 
Opinión Empresarial de FEDESARROLLO 

o El clima y comportamiento de la inversión en el 
sector industrial, que habían presentado una 
recuperación significativa durante el primer tr i­
mestre de 1990, experimentaron un ligero de­
terioro a partir de abril. 

o El porcentaje de programas de inversión que se 
realizó durante el período febrero-mayo dismi ­
nuyó ligeramente, debido a atrasos invol unta­
riOS en la ejecución. 

Planes de inversión durante el trimestre anter ior 
(Porcentajes) 

a) 
b) 

e) 

Se cumplieron 
Se retrasaron 
involuntariamente 
Se aplazaron 
o modificaron 
voluntariamente 

7989 7990 
May. Nov. Feb. May. 

56 59 65 61 

18 15 14 17 

25 25 21 21 
ran más que suficiente en relación con el nivel de pedidos. . d ) 

(b) Suavizado con promedio móvil- seis meses . 
Se aceleraron o 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de FE DESARRO­
LLO. 
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Tota l de respuestas 100 100 100 100 



o DE:ntro de las causas de los atrasos voluntarios, el deterioro en las cond iciones de demanda continúa 
ocupando el primer, lugar, y en mayo aumentó nuevamente su importancia relativa. El incremento en 
costos financieros, además, se convirtió en el segundo factor desestimulante de la inversión; su 
participación dentro del total de respuestas aumentó en cinco puntos porcentuales entre febrero y mayo 
de 1990. 

o La insuficiencia de recursos propios, por su parte, conti núa siendo el principal determinante de los 
atrasos involuntarios en la ejecución de los programas de inversión. 

o Pese a las medidas de liberación de importaciones emprendidas por el gobierno en el mes de febrero, las 
dificultades para importar equipos aumentaron significativamente en el mes de mayo. No obstante, sí 
hubo una mejora significativa en la velocidad con la cual se otorgan permisos y li cencias oficia les. 

o La notoria disminución en las dificultades en la outención de recursos de crédito sobresale como el 
factor que ha contribuido mayormente a mejorar las condiciones efectivas para realizar las inversiones 
planeadas. 

Cuadro 5. CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL 
(Porcentajes sobre el total de respuestas) 

Feb.89 M ay.89 Ago.89 Nov.89 Feb.90 May.90 

RETRASOS INVOLUNTARIOS 

A . Dificultades en la obtención de recursos de crédito 21 22 24 21 23 18 

B. Insuficienc ia de recursos propi os 20 2S 23 17 22 23 

c. Demoras en permisos y li cencias oficia les 9 10 8 14 12 8 

D. Dificultades en la importac ión de equipos 17 13 9 14 8 13 

E. Difi cultades técni cas y organizativas 11 7 11 9 10 11 

F. Encarec imiento inesperado de la in versi ón 7 9 9 7 S 4 

G. Dificultades en el sumini stro equipos nac ionales S S S 7 7 8 

H. Dificultades en el desarro llo de obras y construcc iones 10 6 7 9 10 11 

l. Otras o 3 4 1 1 3 

RETRASOS VOLUNTARIOS 

A . Deterioro de las condiciones de demanda 31 36 31 39 27 30 

B. Encarecimiento excesivo de la inversión 10 13 11 7 10 14 
-c. Disminuc ión en rentabi li dad esperada por aumento 

de costos 15 11 17 16 17 17 

D. Incremento en los costos financ ieros 16 14 14 12 13 18 

E. Aumento de la competenc ia de productos importados 4 8 4 5 5 5 

F. Surgimiento de otra alternati va inversión más rentable 3 S 3 3 7 2 

G. Imposibi l idad de importar eq uipos 3 2 3 3 3 

H. Aumento en los impuestos 5 2 4 2 3 3 

l. Otras 13 9 15 13 14 8 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial, FEDESARROLLO. 
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Gráfico 3. CLIMA PARA LA INVERSION o Los indicadores de clima económico y socio­
político para invertir tuvieron un deterioro entre 
febrero y mayo. La incertidumbre alrededor de 
los resultados de las elecciones presidenciales y 
el recrudecimiento de la actividad terrorista, 
entre otros factores, incidieron en dicho resul­
tado. 

(Balances entre respuestas favorables y desfavorables) 
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o Aun cuando todavía subsiste un alto grado de 
incertidumbre, la tasa de crecimiento real más 
probable para la industria será de 3.0% en 1990 
y 2.5% en 1991 . Si se excl uye la trilla de café, 
esta cifra será de 1.8% y 1.5% aproximada­
mente, para cada año respect ivo. 

Ago.88 Nov.88 Fcb .89 May.H9 Ago.89 Nov.89 fcb .90 May.90 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de FEDESARROLLO. 

o Fuentes más probables de contracción en la demanda por bienes industriales en el futuro: 

Pérdida del poder adquisitivo de los agentes en la economía por la aceleración en la infl ación y 
reajuste de tarifas y precios controlados por el Estado. 

- Aumento del ahorro privado por efecto del incremento en impuestos indirectos (IV A). 

Desplazamiento de la demanda hacia bienes importados legalmente o de contrabando, por efecto 
de las medidas de liberación de importaciones. 

- Caída en el consumo del gobierno 

- Caída en el gasto del resto del mundo 

o Posibles fuentes de expansión de la demanda por bienes industriales: 

- Aumento del ingreso del sector exportador por efecto de la mayor devaluación real. 

Incremento en el ingreso de los caficultores y algunos productores agropecuarios. 

o Factores desfavorables de oferta: 

Restricción en la disponibilidad de crédito interno, por efecto de políticas monetarias contraccio­
nistas. 

Encarecimiento del crédito 

Incremento en costos de transporte y servicios, como resultado de los ajustes en el precio de la 
gasolina y de las tarifas de servicios públicos. 

o Factores favorables de oferta: 

- Mayor rentabilidad de la producción exportadora 

Disminución de restricciones administrativas para importar insumas y equipos. 

La disminución de aranceles tendrá un efecto favorable sobre costos de insumas importados, pero 
probablemente se compense con el incremento de la devaluación y los prec ios externos. 
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ACTIVIDAD COMERCIAL 

1. Características generales de la evolución 
reciente del comercio al por menor 
(según cifras del DANE). 

o Durante el primer semestre de 1990, el co­
mercio al por menor registró una tasa de creci­
miento anua l acumulada de - 1.96%. Así, por 
un período de se is trimestres consecutivos, este 
subsector ha experimentado una situación de 
franco deteri oro. 

o Comportamiento por sectores: 

Los más dinámicos 

1989 

Textiles y Cacharrería 
Mcías. no clasifi cadas 
Vestuario y ca lzado 

Los menos dinámicos 

1989 

Vehículos 
Farmacias 
Muebles y electro­
domésticos 

1990 1- sem 

Farmacias 
Alimentos y bebidas 
Combustibles y 
1 ubricantes 

1990 1- sem 

Vehículos 
Mcías. no clasificadas 
Cacharrería 
y misce lánea 

Gráfico 4A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD 
COMERCIAL (Variación acumulada) 
Enero 1985-)unio 1990 

1986 198 7 1988 1989 1990 

Gráfico 4B. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO 
(Serie desestacionalizada y suavizada) 
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Fuente: DANE y cá lculos de FE DESARROLLO. 

2. Indicadores de opinión sobre la actividad comercial 
Encuesta de FEDESARROllO-Fenalco. 

O Percepción sobre la situación económica: a partir de febrero, la opin ión de los comerciantes respecto a 
su situación económica empeoró notablemente. Se revirtió así la tendencia favorable que venía 
presentándose desde fi nales de 1989. 

o No obstante lo anterior, las expectativas continúan siendo muy positivas para los próximos meses. 

O Situación de demanda en el mercado nacional: presentó un deterioro significati vo a partir de febrero de 
1990. 
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Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento- fin de período) 

Tota l Vehícu- Total Alimentos Cacharr. M cías. Farma- Artícu- Muebl es y Vestua- Combus-
comer- los y re- sm ve- y bazares y no clasi- cias de ferre- electrodo- y tib ies y 

cio' puestos hículos bebidas miscel.' fi cadas !ería' mésticos calzado lubrican t. 

1985 - 17.99 -57.2 4 -7.63 -5.99 -12.03 4.38 2.00 -3.09 - 28.8 1 - 9.8 1 

11 -1 .5 1 - 13.35 -4.47 - 7 .92 - 5 .72 2 .84 5.29 -5.70 3 .28 -3 .85 

111 -5.42 - 14.27 - 4.04 -4.79 -11.31 -5.06 14 .84 8 .22 - 1.62 -8 .75 

IV 1 .65 - 18.44 3.82 -0 .09 6.63 2.68 9.65 8 .56 12.22 - 18.44 

1986 1 3 .20 12. 27 2.08 1.97 6 .05 - 12.92 8.12 -5 .00 13.1 7 2 .44 

11 6 .02 9. 11 5.63 2.66 6.24 15.55 16.18 5.59 3.05 0.62 

111 13.83 32.95 11. 14 6.07 12 .33 21.39 12.10 20.79 14.36 8.40 

IV 4 .48 26 .38 2.62 -0. 12 -0.95 17.25 8 .29 5 .1 6 -0.48 3 1.88 

1987 8.79 34.63 5.32 - 1.03 5.02 17.80 9 .53 15.22 21.3 1 - 1.70 

11 11 .84 52 .72 6.59 3.57 2 .38 12.24 4 .99 17.65 2 1. 86 9 .98 

111 5.86 21.44 3.24 2.36 4 .3 1 7.27 0.50 -9.43 15 .52 7.03 

IV 12.27 17.5 1 11 .71 1 1.46 -27 .08 0.44 7.24 12.85 12.55 15.66 

1988 17.21 28.85 15.20 13.99 15.52 24.1 S 17.34 8.75 7.86 2 1.60 

11 6.92 9.17 6 .50 5 .1 2 10.17 3 .27 11.32 2.50 2 .8 2 4.86 

111 5. 13 8.90 4 .37 5 .1 7 3.28 6. 11 5.47 1.56 - 1.21 9 .44 

IV 0 .18 -5 .88 0 .85 4 .19 49. 16 9 .50 3.93 9.49 - 0.34 -3 .39 

1989 1 -5 .73 -19.27 -3.13 -4.70 4.38 3 .58 - 13.41 -9.2 4 -4 .88 -3.85 

11 0.13 - 13 .81 2. 76 2 .1 4 10 .18 10.87 - 5.3 0 - 8 .32 - 1.43 - 1 .87 

111 -2 .11 - 13.53 0 .26 0 .55 10.0 1 - 0.34 -2 .55 - 16.25 - 4 .26 - 7.32 

IV -5 .93 -6 .47 -5.87 -4.74 - 2. 19 -22 .65 - 4.65 0.34 - 16.00 -4.40 

1990 -0 .85 - 13.07 0.87 3.15 - 4.46 16.1 3 3 .37 - 0 .07 - 4.37 3.36 

11 -2 .57 - 17.20 - 0.76 - 13.52 - 13. 57 3 1.13 - 11 .08 - 3.75 1 .81 -0.78 

Enero-junio 

1989 - 1.46 -13.95 1.14 - 0.17 6 .79 4.9 1 - 5 .74 0 .00 -3 .40 0 .15 

1990 - 1.96 - 13.50 1.03 -2.52 -7.28 7.7 1 - 6.56 - 1.67 -3 .87 1.49 

Nota: A partir de enero de 1990 , con la nueva metodología de la Encuesta de Comerc io a l por Menor, se presentaron cambios en 
la descripción y/o contenido de dos agrupac iones y se agregó una agrupac ión "venta de combustibl es y lu bri cantes en las estaciones 
de gaso lina (bombas)" 
1 Sin combustibl es. 
2 Antes "mercancías en genera l" incl uía te las y tejidos los cua les pasan a la agrupación vestuario y calzado . 
3 Antes "materiales de la construcción". 
Fuente: 0/\NE y cálculos de FEDESARROLLO. 

o En forma simétrica y consistente con los resultados anteriores, el nivel de existencias tendió a aumentar 
a lo largo del año. 

O El bajo nivel de demanda, que había comenzado a dejar de ser un factor limi tante de la activ idad 
durante el primer bimestre de 1990, comenzó a adquir ir importancia nuevamente. Por el contrario, el 
contrabando contin úa disminuyendo su importancia como obstáculo para el comercio. 
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o Actividad comercia l por regiones geográficas: 

Comportamiento de las ventas 
en el primer trimestre de 1990 

Con respecto .Con respecto 
al 1- trim . 2- trim . 
de 1990 de 1989 

Bogotá i J, 

Antioquia J, l 
Valle l i 
Costa Atlántica J, J, 

Santanderes i l 
Viejo Ca ldas l i 
Alto M agdalena i 
Bucaramanga i l 
Otras regiones i i 

i M ejo ró 
Permanec ió estable 

l Empeoró 

o Regiones en que aumentó el contrabando du­
rante el primer trimestre del año: 

Indicadores de opinión por sectores: 

Alimentos 
Bebidas y tabaco 
Metá li c. y m. constr. 
Q uímicos 
Maq. y equipo 
Electrodomésti cos 
Farmacias 
Librerías y pape lerías 
Texti les 
Vestuari o 
Cuero y ca lzado 
Vehículos 

Ventas en julio de 1990 

Con respecto 
al 1-trim . 
de 1990 

i 
i 
l 
J, 

J, 

i 

l 
l 
i 
i 
i 

Con respecto 
2- trim. 

de 1989 

i 
l 
l 
l 
l 
i 
i 
l 
l 
i 
l 

Repuestos para vehículos J, J, 

i Muebles i 

i Mejoró 
Permanec ió establ e 

l Em peoró 

Gráfico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA 
ACTIVIDAD COMERCIAL 
Enero 1985-Julio 1990 
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Balances: diferenc ia en tre porcentaje de respuestas: positi ­
vas (más, alto, mayor, bu eno) y negativas (menos, bajo, 
menor, malo) . 

Fuente: Encuesta de Comercio FEDESARROLL O -Fenalco . Se­
ri es suavizadas. 
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

1. Característi cas generales del 
comportamiento reciente 

o En lo corrido de 1990, se reforzó la preocu­
pante tendenc ia recesiva en el sector construc­
tor privado que viene produciéndose desde 
1988. Es así como, en el período enero-junio, el 
área aprobada de edificación total cayó 15.6% 
y 7.5 % con respecto al primer semestre de 
1989, pa ra Bogotá y el resto de l país, respecti­
vamente. 

o La act ividad ed ificadora de vivienda, por su 
parte, muestra la misma tendencia del agregado 
en Bogotá, Medellín, y Manizales, ciudades en 
las cuales las respectivas licenc ias aprobadas 
de construcción decrecieron en más de 24% 
con respecto a igua l período de 1989. No obs­
tante, en el resto del país este indicador registró 
un incremento considel"able. 

o Así, la construcción de vivienda continúa per­
diendo partic ipación dentro de la actividad edifi­
cadora total. En 1984, el 80% de los metros de 
construcción licenciados correspondieron a 
viv ienda; hoy en día esta cifra está por debajo 
del 60%. 

o El deterioro en la demanda de vivienda con­
tinúa siendo el principal obstáculo que enfrenta 
el sector en los estratos de ingreso med ios y 
altos. El deterioro en el nive l de ventas ha sido 
más agudo en Medellín, seguida por Bogotá. 

o Dentro de los factores de oferta desfavorables, 
los más importantes han sido: 

La prohibicion introducida por la Ley de 
Reforma Urbana para otorgar préstamos en 
UPAC destinados a financiar viv ienda de 
interés social. Las medidas tomadas por la 
junta Monetaria durante el primer trimestre 
del año, tendientes a solventar este cue l lo 
de botel la, aún no han dado frutos visibles 
en este sentido. 
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Gráfico 6A. INDI CA DO RES DE l A ACTIVIDAD 
CONSTRUCTORA (Va riac ión acumul ada) 
Ene ro 1986-Junio 1990 

19H& 19H7 19HH 19H9 1990 

Fuente: Camacol - Seccional Cundinamarca, y Banco de la Re· 
pública. 

Gráfico 6B. INDICADORES DE OPINI O N DE l A 
ACTIVIDAD CON STRUCTO RA (Ba lances en tre 
respuestas favo ra bles y desfavora bles) 
Ma rzo 1985-Juni o 1990 

1985 19H& 19H7 19HH 19H9 1990 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de FEDESi\RROLLO. 



Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1987-1990 (Tasas anuales de crecimiento) 

Enero-diciembre Enero-junio 

87/86 88/87 89/88 88/ 87 89/88 90/89 

l. Licencias aprobadas de construcción 

en miles de metros cuadrados 

A . Bogotá 26.4 - 12.7 -6.4 - 11 .36 - 13.87 - 15.59 

B. Resto del país 12.2 -6 .0 -5.5 7.20 -9.62 -7 .50 

c. Total nacional 18.2 - 9.0 -5.9 -2 .11 - 11.55 - 11.08 

11. Licencias aprobadas de construcción de 

vivienda en m il es de metros cuadrados 

A . Bogotá 18.0 - 18.2 -2.9 -25.65 0.69 -24. 12 

B. Resto del país 7.0 - 12.0 - 11.4 2.11 - 17.67 1.65 

c. Total nacional 11.9 - 15.0 -7 .6 - 12.66 -9 .35 - 11.31 

111. Va lor nominal del fluj o neto de 

préstamos en millones de pesos 

corri entes de las CAVs (acumulado) 

A. Préstamos solic itados 48 .6 - 4.0 83.4 - 11.08 113 .23 - 22.60 
B. Préstamos aprobados 33.6 -26.2 142 .8 -26.8 1 194.32 - 12.58 

c. Préstamos entregados 15.6 21.4 57 .9 20.44 31.98 42.96 

Constructores 6. 1 25.7 62.4 24.27 41.38 23.74 

Indiv iduales 54. 1 18. 1 39.9 26.28 -5.65 155. 12 

IV. lndi ce costos de la construcción 30 .3 34 .2 30.7 34.64 31.9 5 25.23 

(Base dic iembre de 1980= 1 00) 

V. Producción de cemento 

(toneladas) 

A. Producción total 

segú n DANE -0 .3 7. 1 5.2 1.65 9.73 - 2.40 
B. Despachos naciona les 

según ICPC 3.4 5.5 - 1.1 8.06 - 1.59 -3.03 

Fuente: DANE, lcav i e Instituto Co lombiano de Prod uctores de Cemento (ICPC). 

La desfinanciac ión crónica del ICT 
Estancamiento en las inversiones realizadas por el Fondo Nacional del Ahorro, por trabas de tipo 
lega l en las contrataciones respect ivas. 
En el futuro próximo, el descenso en el ritmo de captaciones de las Corporaciones de Ahorro y 
Vivienda (CAV) que ya comenzó a producirse, probablemente repercutirá negati vamente sobre el 
flujo de recursos crediticios para el sector. 

o Durante el primer semestre, los acuerdos de inversión pública para los programas de carreteras, vías, 
etc. aumentaron en 45.4 %con respecto a igual período de 1990. Sin embargo, no todo este monto se 
ha ejecutado (sólo el 66% aprox imadamente). De todos modos, el sector públi co continúa siendo el 
único propulsor de la actividad constructora en la actual coyuntura. 
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2. Indicadores de crédito 

o La cartera total de las CAV registró una tasa de 
crecimiento nominal promedio del 33% duran­
te el primer semestre de 1990. 

o El flujo nominal de préstamos entregados du­
rante el primer semestre creció 43% con res­
pecto a igual período de 1989. Dentro de éstos, 
se destaca el notable dinamismo de los présta­
mos a individuales, los cuales tuvieron un in­
cremento de 1 55%; en contraste, los préstamos 
dirigidos a constructores que crecieron sólo 
23.64%, cifra última inferior a la inflación pro­
medio del período respectivo. 

D Los nuevos préstamos solicitados y aprobados, 
por el contrario, decrecieron en términos abso­
lutos, registrando tasas de crecimiento en año 
completo de - 22.6% y - 12.58%, respectiva­
mente. Esto demuestra, una vez más, la satura­
ción y caída en la demanda del mercado. 

3. Indicadores de Opinión-Encuesta 
de FEDESARROllO 

Gráfico 7. INDICADORES SOBRE LA SITUACION DEL 
SECTOR CONSTRUCTOR DE VIVIENDA 
Enero 1985- Julio 1990 

A. Costo total edificación de vivienda (variación anual) 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Fuente: Camacol y cá lculos de FEDESARROLLO. 

B. Porcentaje de empresas que iniciaron nuevos pro­
yectos y con retrasos en la ejecución de sus obras. 
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o Situación económica actual y esperada en el '' 
sector de la construcción: Jo 

Entre el primer y segundo trimestre del año 
se presentó un marcado deterioro en la si­
tuación económica respecto a igual período 
de 1989 . 

De igual forma, las expectativas de los 
empresarios del sector volvieron a mostrar 
un deterioro, luego de un período corto de 
optimismo durante el primer trimestre de 
1990. 

D Situación del sector constructor de vivi end a: 

El porcentaje de empresas que ini ciaron 
nuevas obras disminuyó en el segundo tri­
mestre de 1990, mientras que el de aquellas 
que presentaron retrasos en la ejecución de 
sus obras se incrementó . 
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C. Principales determinantes en la ejecución de obras. 
(Balances entre respuestas favorables y desfavorables) 
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- El indicador de situación de demanda permaneció estancado en el nivel más bajo de los últimos seis 
años. 

- En el segundo trimestre, la disponibilidad de capital de trabajo volvió a disminuir después de un 
ligero repunte a comienzos del año. 

- En contraste con los indicadores anteriores, las condiciones generales en el mercado de materiales 
de construcción mejoraron: el suministro de éstos aumentó, y el crecimiento del índice de costos 
continuó desacelerándose, alcanzando niveles por debajo de la inflación promedio. 

- Según Camacol, sin embargo, el cemento y demás minerales no metálicos, así como los materiales 
de concreto, y las instalaciones eléctricas, tuvieron incrementos reales significativos en sus precios. 

4. Perspectivas para 1990 y 1991 

o Durante 1989, el escaso incremento rea l de ra actividad constructora total se explicó enteramente por la 
inversión estatal en obras públicas. Dado el estancamiento descrito en el sector privado, para 1990 se 
espera que se repita este fenómeno. En 1991 , se tiene presupuestado que dichas inversiones asciendan 
a $420 miles de millones aproximadamente, con un incremento real del 20%. 

o En lo que se refiere a la actividad edificadora, el panorama es más negativo e incierto. Sin embargo, se 
puede proyectar con relativo grado de certeza que su crecimiento real en 1990 será nuevamente 
negativo. Para 1991 se espera un repunte, con un crecimiento anual oscilando entre el 2% y 3% an ual. 

o Para el sector de la construcción como un todo, FEDESARROLLO proyecta una tasa de crecimi ento rea l 
de 1.5% en 1990, como máximo. 

o Principales factores de incertidumbre: 

- Respuesta de la oferta y demanda de crédito para financiar vivienda de interés social. 
- Inversión pública ejecutada en el campo de obras públicas. 
- Comportamiento de la demanda agregada. 

ACTIVIDAD MINERA 

1. Principales características del comportamiento reciente: 

o Durante el segundo trimestre de 1990, la actividad minera rea l tuvo un comportamiento muy favorable, 
sin precedentes desde comienzos de 1987. Esto permitió compensar el pobre desempeño del sector du­
rante el primer trimestre, de tal manera que en el semestre se registró una tasa de crecimiento real en año 
completo del orden del 1 O% (si se incluye el ferroníquei) . 

o El petróleo y el níquel fueron los productos que mostraron un mayor dinamismo, con tasas de creci­
miento reales del 27.8% y 18.2% en el segundo trimestre, respectivamente. La disminución de los 
atentados terroristas contra la infraestructura petrolera del país contribuyó en forma significativa al pri­
mero de estos resultados. 

o Cabe destacar la favorable evolución de la producción de gas, la cual tuvo un incremento real positivo 
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de 5.5% en el primer semestre de 1990, en 
contraste con la caída de 1 0.22% observada en 
igual período de 1989. Sobresalió el dinamismo 
de la producc ión en las zonas de Guajira y 
Provincia. 

·o La activ idad aurífera, sin embargo, cont inúa 
mostrando un severo estancamiento. Infortuna­
damente, el incremento en la cotización exter­
na de este metal durante el primer trimestre de l 
año no fue muy duradera, y cayó fuertemente 
durante el período abril-junio . Para fina les del 
año se espera una 1 igera recuperación en este 
sentido, a juzgar por el compo rtam iento del 
precio del oro en los últimos meses. 

o La huelga que se presentó en el mes de abril en 
la zona productiva de El Cerrejón repercutió 
1 igeramente sobre la producción de ca rbón 
durante el segundo trimestre. Sin embargo, el 
acumulado hasta julio presentó un crecim iento 
anual bastante favorab le de l 18.9%. 

o Para 1990, las perspectivas son más favorables 
que las que se tenían al comienzo de l año. Bajo 
un escenari o relativamente pesim ista, FEDESA­
RROLLO proyecta una tasa de crec imiento de 
7% para el sector. 

2. Indicadores petroleros 

o En el período enero-ju li o, la producción tota l 
de petró leo registró un promedio diario de 43 0.5 
m il es de barril es, lo cual representa un incre­
mento super ior al 13.45 con respecto de igua l 
período de 1 990. 

7984 
Producción (MBD) 

Ecopetro l 69.89 

Gráfico 3A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD 
MINERA (Variación acumulada) 
Enero 1986-julio 1990 

198& 1987 1988 1989 1990 

Gráfico 8B. IN DICE DE PRODUCCION MINERA 
Marzo 1985-julio 1990 
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Fuente: Encuesta de O pinión Empresarial de FEDESARROLLO. 

7988 7989 7990 
enero- ju lio 

80.71 83.35 85.7 
Asociación 31 .86 234 .18 262 .60 287.4 
Conces ión 65.67 59.72 58.5 1 57.4 

TOTAL 167.43 374.6 404.5 430.5 
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Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAl (Tasas anuales de crecimiento1
) 

Petróleo Gas Oro Carbón lndice de produc- Níquel 
ción minera' 

1986 30.7 -3.4 48.3 90.8 33 .8 -20.1 
11 72.2 -1.4 36.7 63.2 53.6 41.8 

111 85.9 3.8 13.7 120.6 59 .5 
IV 96.0 1.4 -37.1 93.5 50.1 

1987 6 1.4 7.2 -42.0 11 0.0 33.2 2.5 
11 23.3 7.4 -45.8 45.7 8 .2 7.2 

111 19.9 -1.3 -35.2 46.8 10.6 0 .2 
IV 15.7 -3.2 8 .0 28.8 15 .2 -3. 1 

1988 - 4 .4 2 .8 6.8 16.2 0.0 3.2 
11 - 5 .2 2.9 16.1 69.5 5. 7 -26.7 

111 - 4.3 - 0.4 8.7 11.2 - 1.2 - 17.6 
IV 2.7 -2.7 6. 1 - 16.2 - 0 .1 -7 .0 

1989 24.2 -8.6 10.5 29.7 20 .8 -2.2 
11 -2 .1 - 12.8 - 1.0 -2.4 -2.8 9 .2 

111 6.9 - 1.7 -2.2 36.0 9.0 11.8 
IV 5.3 2.3 0.2 63.5 1 1.8 -14.3 

1990 - 1.7 3.2 -4 .5 15 .9 1 .o -5.9 
11 27 .8 5 .7 -2 .5 9.9 19.4 18.2 

Enero-julio 
1989 10.3 - 10.2 3.6 10.0 7.9 6.2 
1990 13.4 5.5 -3.2 18.9 11.8 8.5 

lndice para cuatro productos ca lcu lado por el DANE. 
Se refiere al crec imiento de la producción de un trimestre con respecto a igual período del ar'\o anterior . 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

o La producción de derivados creció en año completo a una tasa de 4.5% durante el período enero-julio, 
sobresaliendo el dinamismo de destil ados medios (7.85%) y combustóleo (7.6%). 

o El consumo naciona l de combustibles creció a una tasa real del 1.21% durante el mismo periódo. 

ACTIVIDAD AGROPECUARIA 

1. Café 

O La producción real cafetera tuvo un incremento anua l del 26.09% durante el primer semestre de 1990 
(29% durante el período enero-agosto), cifra que se destaca frente al crecimiento negativo de 21.9% 
observado en igual período de 1989. 

o El precio interno real del grano continuó disminuyendo sistemáticamente a todo lo largo del período 
marzo-agosto. En términos nominales, la cotización del café en el mercado interno creció a una tasa del 
21.15% en año completo durante el período enero-agosto. 
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Cuadro 9. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGRICOLA. (Tasas anuales de crecimiento) 

Prod ucción real Area cosechada Rendimiento 

89/88 90/89 91 A/90,6.• 89/88 90/89 91A/90A* 89/88 90/89 91A/90A* 

l. Cultivos transitorios 9 .01 5.89 8.63 9.56 8.52 8 .17 n.d n .d n.d 
A. Plan de oferta selectiva 15.53 9.70 6.41 19.12 9.66 6.52 n.d n.d n.d 

Arroz 18.38 -2.76 0.80 32.60 -2.40 - 3.70 - 10.72 -D.36 4.66 

Fríjol 1 .88 34.70 11.77 3.44 19.34 5.86 -1 .5 1 12.87 5.53 
Maíz 14.98 16.40 17.32 14.32 12.7 1 10.64 0.58 3 .27 6.03 
Soya 53.73 32.58 20.47 51.31 24 .35 16.00 1.60 6.62 3.85 
Trigo 27.52 35 .51 16.17 21. 1 S 23.06 10.80 5.26 10. 12 4.84 
Horta lizas 7.93 10.88 1.96 5.53 12.61 1.78 n.d n .d n.d 
Yuca 17.77 15.5 1 14.65 11.49 2.72 3.61 n.d 

B. Otros tran sitorios -6 .24 -5. 10 1 1.51 - 15.06 4.42 1 1.61 n.d n.d n.d 
Ajonjolí 18.67 - 10. 11 35.59 15.32 -11 .89 31 .58 2.90 2.02 3.05 
Algodón -2 1.76 10.76 19.61 -18.53 6.80 11.77 -3.97 3.72 7 .04 
Cebada -12 .96 31. 80 32.43 -6.74 16.06 17.20 -6.67 13.55 12.98 
Maní 36.5 1 ..:3 6.05 8 .00 20.00 -42.59 7.14 13.76 11.40 0.80 
Papa 7 .02 -1 .77 8.70 1 .41 -3. 10 4.76 5.53 1.38 3.77 
Sorgo -1.61 16.31 13.65 -10.29 13.69 12. 11 9.67 2.31 1.39 
Tabaco Rubi o 3 .88 -23.13 101 .01 4.82 -23.79 96.06 -D.90 0 .86 2.55 

11. Anuales y pe rmanentes 3.97 8.80 4.43 6.50 n.d n.d 
Caña de Azúcar 9.39 13.62 0.82 12. 16 8.50 1.30 
Caña Panelera -2.58 8.11 -6.93 5.03 4.68 2 .94 
Cacao 2.40 5 .81 5.25 5 .97 -2.71 -D. l S 
Palma 12.73 16.28 21.04 17.58 -6.86 - 1.11 
Coco 12 .87 7 .34 38.46 14 .1 4 -18.49 -5.96 
PI atan o -3 .33 6.77 2.85 3.69 -6 .00 2.97 
Banano 1.48 3.73 4.38 3 .05 -2.78 0 .65 
Ñame -11.33 -15.48 24.84 -32.84 -28.98 25.84 
Fique 0.33 0.08 6 .51 0. 14 -5.80 -D.06 
Tabaco Negro - 10.53 21.32 -9.54 12.74 -1.09 7.6 1 
Frutales 5.40 4.91 8.25 5. 18 

111. Total agricultura si n café 6.20 7.37 7.74 7.83 

*pre liminar n.d. no disponible 
Fuente: DNP - SITO O y Mi ni sterio de Agricultura- UPA. 

o Por su parte, las existencias de café conti nuaron cayendo ace leradamente, registrando una caída anua l 
del 26.29% en el mes de julio. 

o Pese a la caída real de los precios en los últimos meses, el consumo interno tambien continuó ca.yendo, 
a una tasa anua l acumulada de 22.07% en el mes de juli o. 

o Para 1990 y 1991 se proyectan tasas de crecimiento en la producción del orden del 18% y 6%, 
respectivamente 
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2. Agricultura no cafetera 

o 1990 será otro año de buen desempeño de la 
actividad agrícola, de acuerdo con estimativos 
preliminares del Ministerio de Agricultura. Si 
bien las proyecciones de este organismo siem­
pre tienden a sobrestimar los resultados, ha­
ciendo las correciones del caso es posible esti­
mar un aumento de la producción real del or­
den del 4.5%. 

o Durante 1990 se ha venido observando un mayor 
dinamismo de los cultivos permanentes frente a 
los transitorios. Mientras en los primeros se 
registraron aumentos considerables en la tasa 
de crecimiento tanto del área sembrada como 
de la producción , en los segundos esta tasa 
disminuyó. 

o Entre los cu ltivos transitorios, se destacan las 
tasas de crecimiento en la producción y el área 
cosechada de algodón , cebada y sorgo, pro­
ductos que había n decrecido en términos reales 

Gráfico 9. VARIABLES CAFETERAS INTERNAS 
Enero 1988-Agosto 1990 (Variaciones anuales) 
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durante 1989. Dentro de los productos incluidos dentro del Plan de Oferta Selectiva (POSA), también 
sobresa le el mayor dinamismo de la produccion de fríjol . Por el contrario, el arroz, comoquiera que se 
produjeron excesos de oferta considerables durante los primeros meses de l año, presentará una 
disminución real cercana al 3% en 1990. 

o En cuanto al rendimiento de los cu lti vos, cabe resaltar el incremento observado en fríjol , cebada, trigo 
y maní. 

3. Sector pecuario 

o El incremento de los precios de la carne de res (y por ende, de sus sustitutos), así como en los precios del 
ganado para ceba, sugieren que el ciclo de liquidación ganadero ya tocó su punto más bajo y está 
comenzando una nueva fase de retención. 

o Es así como el DANE registró en mayo de l presente una tasa de crec imiento anual en el sacrificio de 
hembras y machos del 9% y 4.2%, respectivamente, frente a tasas superiores al 32% y 14% durante el 
primer semestre de 1989. 

o Por su parte, el sacrificio de porcinos, que viene presentando tasas de crecimiento negativas desde 
febrero del año pasado, registró en mayo del presente una caída anua l del 6.8%, la más baja registrada 
desde 1982. 

o Así, para 1990 se espera un crecim iento real del 3%, como máximo, del sector pecuario. 
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11. Indicadores laborales 
SITUACION GENERAL 

o En lo corrido de 1990 se presentó un deterioro 
en los indicadores de la situación laboral con 
respecto a 1989, particul armente en el segundo 
trimestre del año: 

o La tasa de desempleo para las siete pri nc ipa les 
ci udades de l país fue de 10.7% en jun io, según 
la Encuesta de Hogares de l DANE, cifra superi or 
a11 0. 1% y 9.7% registrados para junio y para el 
promed io de 1989, respectivamente. 

o Segú n los resul tados preliminares del DANE, la 
tasa de ocupac ión (número de emp leados sobre 
población en edad de trabajar [PET]) disminuyó 
de 52 .6% a 51 .5% entre el primer semestre de 
1989 y el mismo período de 1990. 

Gráfico 1 OA. EMPLEO Y POBLACION EN EDAD DE 
TRABAJAR (Tasas anuales de crecimiento) 
M arzo 1986-junio 1990 

198b 1987 1988 1989 19~0 

Nota: Los datos para marzo y junio de 1990 son '~stimados por 
FEDESARROLLO . Las c ifras provisional es reportadas por el 
0/\N E, no son comparables con las de 1989 por cambios 
metodológicos. 
Fuente: Encuesta de Hogares, DANE; y cálcu los de FEDESA­
RROL LO . 

Cuadro 10. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANAS 1984- 1990 (Po rcentajes) 

Siete principales c iudades Bogo tá M edellín Cali Barranquilla 

Par ti c. Ocupac. Desempl. Ocupa c. Dese m pi. Ocupac. Desempl. Ocupac. Desempl. Ocupac. Desempl. 
(P EA/ PET) (E/ PET) (D/ PEA) (E/ PET) (D/ PEA) (E/ PET) (D/ PEA) (E/PET) (D/P EA) (E/ PET) (D/PEA) 

Promedios anuales• 

1984 56.0 48.7 13. 1 51.4 12.1 44.8 16.3 48.8 13.3 43 .8 13.8 

1985 56 .4 48.6 13.7 511 12.6 45.1 15.8 50 .8 14.4 42.2 15.6 

1986 57.7 49.1 13.4 51.9 13.0 44.4 15.1 50 .2 12.5 43.8 16.3 

1987 57.7 51.0 11 .6 53 .7 10.9 46.7 12.1 52 .4 12.2 45.7 12.6 

1988 58.4 51.9 11.2 54 .6 10.5 48 .4 12.7 52 .2 11.1 46.8 11.2 

1989 57 .8 52.2 9.7 54 .4 8.0 49.2 12.3 53.2 10.4 46.0 11 .3 

Cifras a junio: 

1986 57.0 48.7 14 .6 51.7 14.1 43.5 16.9 49.7 13.4 43.2 17.9 
1987 58. 1 51. 2 12.0 53.7 11.8 47.6 12.5 51.9 12.2 46.8 11.5 

1988 59 .0 52 .1 11.7 54. 8 10.9 48. 1 13 .2 52.5 12.2 47.6 10.5 

1989 58 .6 52.6 10.1 55. 1 8.5 50.0 12.1 52 .3 11.5 46 .7 11.3 

1990p 58 .3 51.9 10.9 55 .3 10.3 47.0 12.9 51.8 9.7 44 .8 11 .2 

p Cifras provis ionales . 
Notación: I'EA: población económicamente activa. I'ET: pob lación en edad de trabajar. E: población empl eada. D: pob lac ión 
desemp leada. 
3 Promed ios de las cuatro encuestas de hogares rea lizadas anua lmente por el 0/\NE. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 10B. TASAS DE C RECIMIENTO DEL EMPLEO 
EN LA IN D U STRI A Y El COMERCIO 
Enero 1985-Junio 1990 
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Fuente: Encuesta Mensual Manufacturera y Encuesta del Co­
mercio al por Menor,Dt\NE. 

o La tasa de participación laboral (proporción de 
la población económicamente activa dentro de 
la PET), tambien disminuyó con respecto a junio 
de 1989. Según el DANE, ésta cayó de 58.6% a 
58.3%, respectivamente. 

o En Bogotá se produjo el aumento más dramático 
en la tasa de desempleo, la cua l pasó de 8.5% a 
10.3% entre junio de 1989 e igual mes de 1990. 
También se prod ujo un aumento de 8 décimas 
en este indicador para la ciudad de Medellín, 
en tanto que Ca li y Barranquilla mostraron una 
mejoría en este sentido . 

DINAMICA DEL EMPLEO 

o De acuerdo con cálcu los de FEDESARROLO, el 
aumento en el número de emp leados entre junio 
de 1989 e igua l mes de 1990 fue de sólo 25.689 
aproximadamente, dato que representa solo el 

Cuadro 11. ORIG EN DE LAS VARI ACIO NES A NUA LES EN El NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS SIETE 

PRINC IPA LES CIUDA DES (Miles de personas) 

A. 

B. 

c. 

Promedios" 

1987-86 1988-87 1989-88 

AUMENTO EN LA O FERTA LABORAL (PEA)a 145804 111 809 A6090 
l. Por aumento en pob lación en edad 

de trabajar 72506 63309 83753 
2. Por aumento en tasa de participación 

laboral 71913 47728 -36894 
3 . Por efecto combinado de crecimiento 

pob lacional y tasa de participación 1385 773 -768 

AUMENTO DE DEMAN DA 
LABORAL (Empleo) 196498 11 584 1 100347 

AUMENTO (+) O REDUCCIO N (- ) EN EL 
NUMERO DE DESEMPLEADOS (C =A- B ) - 50694 - 4032 -54257 

El aumento en la oferta laboral (I'Et\) se descompone sigu iendo la ecuac ión: 

ó PEt\ = (óPET)(TGPo) + (PETo)(6 TGI') + (6PET)(6 TGP) 

donde PETes la pob lación en edad de trabajar y TGP es la tasa de part icipación 

Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el Dt\NE. 
Datos provisiona les de acuerdo con cálcu los de ~EDESt\RROLLO. 

Fuente: Dt\NE y cá lculos de ~EDESt\RROLLO . 

Diciembre Jun io Junio' 
1989-88 1989-88 1990-89 

78045 39730 63737 

118389 67801 84816 

- 39198 - 276 10 - 20652 

- 1146 - 461 - 427 

117549 99070 25689 

- 39504 -593 40 38048 
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Gráfico 11.TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL 
EMPLEO (Siete ciudades) Marzo 1986-Marzo 1990 

A. Empleo masculino y femenino: 12-29 años 
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C. Empleo masculino y femenino: 60 y más años 
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Fuente: OANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

B. Empleo masculino y femenino: 30-59 años 

1S 

10 
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1986 1987 1988 1989 1990 

25% de los empleos creados entre los mismos 
meses de 1988 y 1989, respectivamente. Por su 
parte, el DANF calcula ur1a caída en términos 
absolutos del empleo (la discrepancia entre las 
dos fuentes se debe fundamentalmente a 
diferencias en el cálc•;lo de la población en 
edad de trabajar) 

o Según la encuesta mensual manufacturera y del 
comercio al por menor (tambien realizadas por 
el DANE), el empleo formal en estos sectores 
creció 1.36% y 3.85%, respectivamer~te, en el 
mes de junio. 

o El deterioro en las condiciones de empleo se hJ 
concentrado en los más jóvenes (de edad entre 
12 y 29 años) y en la población con edad por 
encima de los 60 años. 

o El sector de la población cuyo empleo ha aumentado en forma más dinámica es el de hombres entre 30 
y 59 años de edad, con tasas de crecimiento anuales superiores al 5% en el primer trimestre (DANE). 
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111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

A finales de agosto de 1990, la tasa de cambio nominal se colocó en $525.6/dólar, cifra superior en 32 % a 
la observada en igual fecha de 1989. Para 1990, se estima una tasa de devaluación promedio del 30% 
aprox imadamente. Esto impli ca que la tasa de cambio promedio durante los últimos cuatro meses del año 
será del orden de $5 31.7/dólar, y la tasa de devaluación promedio disminuirá por debajo del 28% en 
promedio durante el período sept iembre-diciembre. 

Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL, 1987-1990 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

1933e 1939p 1990p Ene-ma y 33/37 39/33 90/39 Ene-ma y 
1990 90/39 

l. BALANZA COM ERCIAL 824 137 1 86 1 279 -43.6 66.3 - 37.2 -5 1.71 

A. Exportación de bienes 5340 5900 6057 2658 1.6 10.4 2 .7 4.3 
l . Café 1621 1475 1361 620 -0.7 -9.0 -7 .7 - 18.2 
2. Mineras 1865 2370 2395 1069 - 9 .8 27.1 1.1 9.9 

a. Petróleo y deri vados 988 1357 1407 618 - 26.4 37.3 3.7 12.3 
b. Carbón 304 468 481 238 15.7 53 .7 2.9 36.9 
c. Ferroníquel 161 181 104 58 111 .5 12.9 - 42 .6 -34 .5 
d. Oro 413 365 402 156 7.3 -11 .6 10. 2 -3 .2 

3. M enores 1856 2054 2370 968 19.3 10.7 15.4 18.6 

B. Importación de bienes 4515 4529 5195 2378 19.0 0 .3 14.7 20.8 
l. Derivados del petró leo 148 193 209 159 45.2 30.2 8.4 101.8 
2. O tras 4368 4336 4987 2219 18.3 - 0.7 15.0 17.4 

e: Estimado p: Proyectado 
Fuente: 1986-1988: Banco de la República (c ifras estimadas para 1988) y cá lculos de f-EDESARROLLO. 

1989 -1990: proyecc ión de f- EDESARROLL O. 

BALANZA COMERCIAL 

En los primeros cinco meses de 1990, el bal ance comercial fue de aproximadamente US$ 279 millones, 
según cifras preliminares del DANE. Para 1990, FEDESARROLLO proyecta un superávit comerc ial de US$ 
861 millones, equivalente al 2.8 'Yo del PI B. En 1989 este saldo representó el 3.4% de l PI B. 

1. Exportaciones durante el período enero-mayo de 1990. 

o Café 

Va lor exportado: 
- Disminuyó 18.2% con respecto al mismo período de 1989. 
- El efecto de disminución de prec ios (debido al rompimientodel pacto cafetero mundi al) predomi nó 

sobre el efecto de mayores volúmenes de ventas. 
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Volumen de exportaciones 

Millones de sacos de 60 kg 

1 988-1 semestre 
1989-1 semestre 
1 990-1 semestre 

5.096 
4.964 
7.912 

Como resultado de la política agresiva de 
comercialización del grano por parte de 
Colombia, en el período enero-agosto de 
este año el volumen de exportaciones creció 
49.75% con respecto a igual período de 
1989 . 

Precios externos 

Promedio "otros suaves" (dólares por libra) 

1988-1 semestre 
1989- 1 semestre 
1990-1 semestre 

Perspectivas para 7 990: 

Volumen de exportación: 
1 2.5 mi !Iones de sacos. 
Precio externo promedio (ex- doc): 
US$ 0.95/lb. 

o Principales exportaciones mineras 

Tasas de crecimiento anual (%) 

1.37 
1.40 
0.89 

1 989 1990 1- sem 1990p 

Volumenes exportados 
Carbón 23.3 
Petróleo 19.6 
Fuel Oil 5.5 
Ferroníquel 24.5 
Oro 4.7 

Precios 
Carbón 
Petróleo 
Ferroníquel 
Oro 

24.7 
26.2 
-9.5 
12.4 

p: Proyección FEDESARROLLO 
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2. 16 
4.13 
7.84 

47.02 
- 8.55 

11.70 
-4.99 

-54.17 
0.50 

4.0 
10.0 

2.6 
16.0 

3.0 

5.0 
26.3 
-0.4 

4.5 

Gráfico 12. VOLUMEN Y PRECIO DE LAS 
EXPORTACIONES DE CAFE 
Enero 1988-Agosto 1990 

1988 1989 

Rompimiento Pacto de Cuotas. 
Fuente: Federación Nacional de Cafeteros. 
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Gráfico 13. INDICE DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE 
LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 
(Base: Segundo trimestre de 1985 = 1 00) 
Junio 1985 - Marzo 1990 
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Fuentes: (1) Banco de la República, (2) Cerromatoso, (3) Car­
bocol, (4) Ecopetrol; y cá lcu los de FEDESARROLLO. 



Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989-1990 

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO 

Volumen Precio Volumen Precio Vo lumen Precio Volumen Precio Volumen Prec io 
mil es US$ mil es US$ miles US$ miles de US$/ o nzas US$/ 

ton. mctr. ton. metr. bis/mes /b l bis/mes /b l toneladas to nel. troy onza troy 

Total es y promedios 

1988 9350 29. 12 47812 13.80 20840 10.60 27. 67 5.80 933000 436 .08 

1989 11 530 36.31 57172 17.41 21992 13.83 34.46 5.25 977080 381 .87 

2719 32.80 15842 16.71 5272 11.43 10.46 6.27 231234 393 .70 

2544 36.43 11871 18.01 5559 14.22 6.67 6.04 270073 374.54 

111 3183 38.37 13716 16.65 5377 13.45 11.1 o 4.45 241134 370.84 

IV 3085 37.63 15743 18.27 5784 16.23 6.22 4.22 234640 388.39 

1990 
2673 38.00 11878 19.28 5686 14.78 12.55 2.65 230558 406.58 

11 2703 39.33 16978 13.71 5995 10.92 12.65 2.99 227885 365.49 

Fu entes: Carbocol, Ecopelrol, C:crromaloso y 8anco de la Rcpú bl ica; e: estimación FE DESARROLLO. 

o Exportaciones menores 

Durante los primeros cinco meses de 1990, 
las exportac iones menores crec ieron a un a 
tasa anual del 18 .6%, superi or a la tasa 
promedio de crecimiento de este renglón 
durante 1989. 

La deva luación real del peso ha sido un 
elemento clave para expli car este fenóme­
no, ya que las cond iciones de demanda 
externa se han deteriorado notablemente. 

De acuerdo con cá lcu los de FEDESARRO­
LLO, la tasa de cambio real para exporta­
ciones tuvo un incremento superior al 15% 
durante el primer trimestre de l año con res­
pecto a igua l período de 1989. 

Perspectivas para 1990: incremento supe­
rior al 13% con respecto a 1989. 

2. Importaciones 

o M ani fiestos de aduana (DANE) 

Según esta fuente, las importaciones tota les 
registraron una notoria recuperación durante 
el primer semestre de 1 990 con respecto a 
1989 . Entre enero y mayo, éstas crecie ron a 
una tasa del 17.4% en año comp leto si se 
excluyen los combustibl es (que tuvieron un 

Gráfico 14. IN DICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
PONDERADA (Base: 1980 = 1 00) 

A. De importaciones y exportaciones 
Marzo 1985 - Marzo 1990 

B. Según destino de las exportaciones 

::1 
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115 l 
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100 {. .. ·· . ....... 
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Unidos 

Países 
desarr ol lados 

50 1-~~-~~~-,..--,~~~~~-.--.---, 
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Fue nte: Banco de la Repúb lica, Fondo Monetario Internac iona l 
y cálc ulos de FEDESARROLLO . 
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EXPORTACIONES MENORES M anif iestos de A duana- (Tasas de c recimiento y po rcentaj es) 

Tasas de crecimiento anual Par tic ipac ión 
en el valor 

Valor Volumen 

Diciembre Enero-mayo• Enero-mayo• Enero -mayo• 

88/ 87 89/88 90/89 89/88 90/ 89 1989 1990 

A. PRINCIPALES ARTICULOS 36.6 7.7 6.2 61.9 55.5 

l . Seto r agropecuario 34.0 6 .9 6.3 56.2 56.2. 

Banano' 6 .1 1.1 -5 .4 7.3 -9.6 40.2 35.8 

Flores 38.3 14.2 -14.8 -4.4 -7.6 32.3 25 .9 

Azucar crudo2 253.2 66 .3 217 .0 84.5 139.3 7. 1 2 1.1 

Algodón fibra corta 76.8 -59 .3 - 34.7 -56 .1 -52 .9 2.3 1.4 

Algodón fibra larga -3 .5 - 45.6 87 .8 -39.9 4 .6 2 .3 

Tabaco negro - 19.9 29 .8 19.8 70.2 32.5 2.7 3.0 

Cacao en grano 36.7 -52 .7 2 .6 0.0 

Crustáceos y moluscos congel. 1.5 12.9 44.6 -15.0 72.7 4 .9 6.7 

Peces ornamentales 47 .0 21.8 484 .1 -3.3 3.3 3.7 

2. Secto r industrial 37.9 6.8 10.0 36.2 37. 5• 

Extractos y esencias de café 17.7 -2.0 - 10.0 -32.6 31.3 13 .9 11.4 

Hilados y tejidos -54.3 0.4 3.4 2 .2 -4.6 4 .7 4.4 

Confecc iones' 178.9 67.2 36.0 11 5.5 -2.7 44 .6 55.2 

Ca lzado 71 .2 23.9 26. 6 50.4 23.0 7.0 B.O 

Cuero y sus manufactu ras -2 1.8 2.6 0.0 

Artes gráficas 8 .5 -25.1 4.6 - 16.3 158 .3 9. 1 8.6 

Industria química 101.6 -34.5 -38.0 14.1 7 .9 

-Cloruro de polivini lo 49 .9 - 44 .8 -22.3 - 38.5 30.4 8.8 6.2 

- Po liestireno -4.6 -64.1 27.0 -51 .8 5.3 1 .7 

Cemento - 36.0 8 .5 19.5 23.3 35.4 4.1 4.4 

3. Sector minero 

Piedras preciosas 51.8 17.5 - 11.7 7 .6 6.3• 

B. DEMAS ARTICULOS4 5.6 14.6 38.7 -50 .5 158 .5 38. 1 44.5 

TOTAl EXPORTA C. M EN O RES 17.0 10.7 18.6 -13 .3 51.8 100.0 100.0 

• Datos preliminares DA~.JE . 
b Los porcentajes corresponden a la participaci ón de cada sector dentro de los productos principales. 

Incluye cajas de cartón corrugado. 
2 Azúcar c rudo y caña de azúcar. 

Incluye ropa para hombre, mujer y n iño. 
Resto de artícu los d iferentes al carbón, petróleo, café, ferroníquel y a los anteriores. 

Fuente: DANE .y cá lculos de FEDESARROL LO . 
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incremento correspondiente del 1 01.8%). Si excluyen las importaciones de armamento y de 
alimentos (todas de carácter oficial), el crecimiento fue de 14%. 

- Este dinamismo era previsible, dado el aumento considerable de las licencias aprob~das para 
importar durante el segundo y tercer trimestre de 1989 (destinadas ante todo al sector público). 

o Registros de importación (INCOMEX) 
En contraste con las cifras anteriores, el comportamiento de las licencias de importación solicitadas y 
aprobadas por el INCOMEX, que reflejan las intenciones de importar, tuvieron una caída en año 
completo del 1.2% en el segundo trjmestre de 1990. Así, pese a la liberación y reestructuración del 
sistema de licencias de importación, hasta el momento la demanda no ha respondido en la forma que se 
tenía prevista inicialmente. La mayor devaluación real, la caída en la demanda agregada interna, y un 
posible comportamiento especulativo de los agentes previendo rebajas arancelarias futuras, pueden ser 
explicaciones de este fenómeno. 

o Comportamiento según carácter del importador 
- En el período enero-mayo, las licencias de importación del sector público cayeron 63.7% con 

respecto a igual período de 1990. 
- Las privadas aumentaron a una tasa del 6.4%. 

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES1 (%) 

Importaciones Importaciones Importaciones 
totales de combustibles sin combustibles 

INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE 

1987/86 12.1 11 .9 -37.3 -20.4 
1 -3 .6 5. 1 -77.9 -63 .6 
11 -1.9 17.5 -42.1 -38.6 
111 21.3 3.9 11.4 59.7 
IV 34.3 21.5 -11.4 13.9 

1988/87 7.3 15.6 29.2 47.4 
1 3 1.4 26.1 153.1 159.5 
11 6.6 12.7 92.1 50.2 
111 2.8 23.2 -40.5 12.4 
IV -4 .6 2.6 46.8 27.6 

1989/88 14.5 0.3 26.7 34.6 
1 7.3 -0.2 3.4 12.7 
11 30. 1 - 2.7 22 .6 17.8 
111 25 .3 5.9 19.8 62.2 
IV -2.2 - 2 .5 65.1 47.4 

1990/89 
1 -3.3 24.9 116.8 96.7 
11 -2.0 20.8 -25 .6 101.8° 

a Abril-mayo. 
1 Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual período del ai'\o anterior. 
Fuente: DANE e lncomex. 

14.4 13 .3 
2.0 9.2 

-0.5 20.5 
21.9 2.6 
35.4 2 1.7 

6.8 14.6 
29.4 23 .5 

4.9 11.7 
5.0 23.6 

-5.4 1.9 

14 .1 - 1.0 
7.4 -0.8 

30.4 -3.5 
25.4 4.0 
-3 .9 -4.4 

-7.0 21.5 
-1.2 17.4° 
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Cuadro 16. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL 

IMPORTADOR- Enero-mayo (millones de dólares y tasas de crecimiento) 

Oficiales Privadas Totales 

1909 1990 1990/89 1909 1990 1990/89 1909 1990 1990/09 
% % % 

l. BIENES DE CONSUMO 157. 1 127.6 -18 .8 246.1 254 .0 3.2 403.3 381.6 -5.4 

l . No duradero 9.7 2 .0 -79 .0 124.8 160.2 28.4 134.5 162.2 20. 6 

2 . Duradero 147.4 125.6 - 14.8 121.4 93.8 -22.7 268.8 219.4 - 18.4 

11. MATERIAS PRIMAS Y PRO. 

DUCTOS INTERMEDIOS 175 .6 220. 1 25.4 1313 .3 1224.4 -6.8 1488.8 1444 .5 -3 .0 

l. Combustibles 49.0 128.7 162.5 35.8 24.6 -31.4 84 .9 153 .3 80.6 

2 . Para agricultura 3.4 5 .9 75.9 86.9 122 .7 41.2 90.3 128.6 42.5 

3 . Para industria 123.2 85 .5 -30.6 1190.5 1077. 1 -9 .5 1313.7 11 62.5 - 11. 5 

111. BIENES DE CAPITAL 183.9 181.7 -1.2 725.4 777.8 7.2 909.2 959 .4 5.5 

l. Materiales de construcción 5.7 7 .0 22.6 46.5 74.5 60.4 52.2 81 .6 56.3 

2. Para agricultura 1 .1 2.1 97.2 26.2 16.3 -37 .9 27.3 18 .4 - 32.6 

3. Para industria 150.5 153 .8 2. 1 443.8 435. 1 -2.0 594 .3 588 .9 -0.9 

4. Equipo de transporte 26.6 18.8 -29 .4 208.9 25 1.8 20.6 235.4 270.6 14 .9 

IV. DIVERSOS 5.3 1.9 - 63.7 1.1 3 .3 210.3 6.4 5.2 - 17 .6 

TOTAL IMPORTACIONES 52 1.9 53 1.3 1.8 2285.8 2259.4 - 1.2 2807.7 2790 .8 -0.6 

Fuente: lncomex. 

o Comportamiento según destino económico 
Excluyendo combustibles, dentro de las importaciones oficiales se destaca el dinamismo observado 
en el renglón de bienes intermedios y de capital para la agricultura. En contraste, sobresale la caída 
en las importaciones de bienes de consumo (a limentos, fundamentalmente). 
En el sector privado, la demanda por importaciones se ha concentrado en materiales para la 
construccion, bienes de consumo no duradero y materia l de transporte (automóv il es). 

o Perspectivas para 1990: 
Incremento en las importaciones totales del orden del 14%. 
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BALANZA DE SERVICIOS NO FINANCIEROS 

1. Servicios no financieros - Balanza Cambiaría 

o En el período enero-agosto, el superávit cambiario de servicios no fina ncieros fue menor al registrado 
durante 1989. Esto se explica por el menor dinamismo de las transferencias e ingresos y servicios 
person ales. No obstante, a partir de marzo se comenzó a producir un ligero repunte en la tendenci a de 
los ingresos por este concepto. 

o El diferencial entre el tipo de cambio oficial y paralelo, en promedio, fue inferior al 1% durante lo 
corrido del año. Así, no hay evidencia de que se haya presentado ningú n brote especul ativo en contra 
del peso durante este año. 

Cuadro 17. TRAN SFERENCIAS E INGRESOS Y SERVI-

CIOS PERSONAlES 

(Millones de dólares) 

Transferencias' 

193S 1936 1937 1933 1939 1990 

89 158 84 89 133 113 

11 124 35 94 147 166 157 

111 103 269 174 253 29 1 

IV 208 13 9 23 1 293 358 

Tota l 524 601 583 782 948 

Servicios e Ingresos Perso nales' 

1935 1936 1937 1933 1939 1990 

16 81 13 1 66 106 94 

11 2 89 158 11 8 165 95 

11 1 85 213 31 0 198 235 

IV 44 191 324 264 23 

Total 147 574 923 646 742 

Incluye do nac ion es, dividendos rec ib idos, as istenc ia para 
o bras p(Jb li cas y otras no especi fi cadas. 

2 Incluye ingresos por salarios . 
Fuente: Banco de la Repúbli ca . 

Gráfico 15A. FlUJO TRIMESTRAl DE lOS SERV IC IOS 

NO FINANCIEROS DE lA BAlANZA CAMBIARlA 

(Millones de US$) 1935.1-1990.2 

450 

1 985 198b 1987 1988 1989 1990 

Fue nte: Banco de la RepC1b li ca. 

Gráfico 15B. DIFERENCIAl CAMBIARlO ENTRE El 
MERCADO OFICIAl Y PARALELO 

Enero 1935-Julio 1990 
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Fue nte: Banco de la Re púb li ca y Estra teg ia Econó mica y r-i . 
nanc ie ra. 
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2. Servicios de la Balanza de Pagos- proyecciones 1990. 

Para 1990 se espera una caída de 20% en las t ransferenci as netas de la bal anza de pagos, y un mayor déficit 
en las transacciones de otro tipo de servi ci os. Así, la cuenta de servicios no financieros registrará un balance 
cerca no a los US$340 mi ll ones ( 0.6% del PIB). 

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS., 1987-1990 

Millones de dóla res Tasas de crec imiento 

1987 1988e 1989p 1990p 87/86 88/87 89/88 90/89 

l. Balanza co merc ial 1461 82 4 1376 1208 

A. Exportac ión de bienes 5254 5342 5946 6420 - 3.3 1.7 11 .3 8 .0 

B. Importación de bienes 3794 45 15 4570 52 12 11.3 19.0 1.2 14.1 

11. Balanza de servic ios no 

financ ie ros y transfe renc ias 21 1 558 680 338 

A. Exportac iones de servic ios 11 68 1454 1501 1620 - 3.6 15.2 3.2 8.0 

B. Importaciones de servicios 1958 1861 1994 2232 2.1 - 3.3 7.2 11 .8 

C. Transferenc ias netas 1001 965 11 73 950 27.6 - 3.5 21.5 -1 9.0 

111. Balanza servicios fi nanc ie ros - 1692 - 1587 -1 866 -1 915 

A. Ingresos 193 247 301 292 26 .0 28.4 22.0 -3 .1 

B. Egresos 1884 1834 2167 2208 14.9 -5. 1 18.2 1.9 

l . In tereses 1341 1404 1592 1586 6 .5 1.1 13 .4 --{).4 

2. Dividendos 543 430 575 622 44.2 -20.9 33.9 8.2 

IV. Ba lanza e n cuenta corriente -20 -204 190 -370 

V. Financ iami ento 51 564 - 132 10 12 

A. In vers ión directa 287 173 488 382 

B. Endeudamiento neto -236 530 -620 630 

l . Largo plazo - 102 665 105 630 

a . Sector o ficia l -43 610 393 630 

-desembo lsos 1202 2247 2109 2500 86.9 -6 .1 18 .5 

-amortizaciones 1245 1637 1716 1870 31.5 4.8 9.0 

b . Sector pri vado -59 55 - 288 o 
2. Corto plazo, contrapart idas 

y e rrores y omisiones -134 -274 -725 o 

VI. Cambio en reservas netas -22 360 57 643 

e: Est imado p: Proyección 

Fuente: 1987-1988: Banco de la Repúb lica (c ifras estimadas para 1988) y cálculos de FE DESARRO LLO . 

1989-1 990: proyecc ión de FED ESAR RO LL O. 
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SERVICIOS FINANCIEROS Y FINANCIAMIENTO 

o Intereses y dividendos 

- Durante el primer trimestre del año, el pago de intereses y comisiones de la deuda pública externa 
de mediano y largo plazo fue de US$ 360 millones, cifra equivalente al 2.7% de la deuda de este 
sector (Banco de la República). 

- Para 1990, se espera un deterioro cercano a los US$50 millones en el saldo de la cuenta de servicios 
financieros corrientes de la Balanza de Pagos. Este resultado se explica por una ligera disminución 
en los ingresos esperados y un aumento en el pago de dividendos, ya que el servicio de intereses 
probablemente presentará una leve disminución. 

- Como proporción del flujo de exportaciones, el pago de intereses caerá dos puntos porcentuales en 
1990. 

o Deuda externa 

- En el primer trimestre de 1990 el saldo total de la deuda externa colombiana creció 0.9% con 
respecto a diciembre de 1989; aumento que se explica fundamentalmente por el incremento neto de 
la deuda pública de mediano y largo plazo con la banca comercial, generado por la entrada del 
último tramo del Challenger. Con excepción de ésta, y el crédito de proveedores, todos los demás 
componentes de la deuda externa colombiana disminuyeron durante ese período. 

- Así, la deuda pública multilateral y bilateral perdieron participación dentro del total de deuda 
externa, pasando de 30.17% y 15.64%, a 29.79% y 15.47%, respectivamente. 

- En lo que respecta a los receptores del crédito, en el primer trimestre la deuda de los sectores 
eléctrico y minero aumentó en 1.25% y 1.1 %, respectivamente, en tanto que la del sector transporte 
y la destinada a programas generales de desarrollo tuvo un incremento de 3.9% y 3.6%, en su orden. 

- Para 1990, se estima una reducción de 1.1 puntos porcentuales en el indicador deuda/PIS, y una 
caída en el balance de transferencias netas al exterior. 

o Reservas y Contrapartidas 

- Dados los flujos netos de deuda de mediano y largo plazo previstos para 1990, el cambio en 
reservas, más contrapartidas y flujos de corto plazo, deben sumar más de US$600 millones. En 
agosto 18 de 1990, las reservas internacionales registraron un aumento de US$ 936 millones con 
respecto a igual fecha de 1990. De esta manera, se espera una reducción considerable en el stock de 
reservas en lo que queda del año. 
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RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS Y PERSPECTIVAS PARA 1991 

Cuadro 19. INDICADORES GENERAlES- BAlANZA DE PAGOS (Millones de dólares y porcentajes) 

1987 1988e 1989p 1990p 87/86 88/87 89/88 90/89 

l. Deuda externa to tal 15663 16434 16539 17 169 4.5 4.9 0.6 3.8 

11. Reservas internacionales netas 3450 38 10 3867 45 10 -0.8 10.4 1.5 16.6 

111. Deuda externa neta 122 13 12624 12672 12659 6.1 3 .4 0.4 -0. 1 

IV. PIB en millones de dó lares 36534 39383 40676 43483 4 .6 7.8 3 .3 6.9 

V. Déficit corriente PIB (% -0. 1 - 0 .5 0.5 -0 .9 

V I. Deuda neta PIB (% 33.4 32. 1 31.2 29.1 1.5 -4. 1 -2.8 -6.5 

V Il. Pago intereses/exportaciones (% 25.5 26 .3 26.8 24.7 3 .0 1.9 - 7.8 

V III. Amortizac iones/exportaciones (% 23 .7 30.6 28.9 29. 1 29.3 -5 .8 0 .9 

IX. Serv ic io deuda/exportaciones(% 49. 2 56.9 55.6 53.8 15.6 - 2.3 - 3.3 

X. Tran sf. financi eras PIB (% - 4.3 -2 .2 -5.4 -2 .2 - 48.6 145 .0 -59 .6 

XI. Rsrv. en meses de imp. 11 10 10 10 

e: Estimado p: Proyección 

Fuente: 1987-1988 : Banco de la República (c ifras estimadas para 1988) y cá lculos de FEDESARROLLO. 

1990: proyección de FEDESARROLLO. 

(Datos como proporción de l PIB) 1989 1990 199 1p 

1 . Balanza comercia l 3.38 2.78 3.05 
2. alanza servicios no financieros y transferencias 1.67 0.78 0.41 
3. Balanza servi cios fi nancieros - 4.59 - 4.41 -4.40 
4. Balanza cuenta corriente (1 +2+3) 0.47 - 0.85 - 0.94 
5. Balanza de capitales y contrapartidas -0.33 2.33 1. 18 
6. Va riación reservas netas (4+5) 0.14 1.48 0.25 

p : Proyecc ión de FEDESARROLLO. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

SECTOR DESCENTRALIZADO 

o Durante el primer semestre de 1990 se presentó un deterioro importante en el balance corriente de 
operaciones efectivas del sector público descentralizado con respecto a igual período de 1989. 

D Auncuando todavía no hay datos definitivos para el sector descentralizado, su deterioro financiero se 
puede inferir a partir de las siguientes consideraciones : 

- Durante los primeros meses de 1990, los efectos fiscales del rompimiento del Pacto de Cuotas en el 
mercado internacional del café comenzaron a manifestarse en forma pronunciada . En el período 
enero-marzo, el déficit corriente del Fondo Nacional del Café (FNC) sobrepasó los 11 mil millones 
de pesos, cuando en el primer trimestre de 1989 el balance de operaciones efectivas de esta entidad 
fue positivo en más de 45 mil millones. 

- El recrudecimiento de los atentados terroristas contra la infraestructura petrolera durante el primer 
trimestre del año, el incremento en el precio externo de la gasolina durante el mismo período, y 
posteriormente, la significativa caída del precio externo del crudo, afectaron negativamente la 
situación financiera de Ecopetrol durante el primer semestre. Si bien ésta no fue deficitaria, su 
resultado fue ciertamente inferior al esperado inicialmente. 

- Los estados financieros del ISS, sector eléctrico, y en menor medida, Telecom, tambien sufrieron un 
deterioro durante el primer trimestre. 

Cuadro 20. SUPERA VIl(+) O DEFICIT (-)DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1989-1990. 
(Miles de millones de pesos y tasas de crecimiento) 

Enero-Marzo 
1988 1989 Var.% 

1988 1989 Var. % 

l. GOBIERNO CENTRAL - 113 -162 43 .0 -60 -71 19 .7 

11 . SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC -185 -53 -7 1.3 15 -83 

A. Ecopetrol -4 41 - 1057.6 5 n.d. 

B. Carbocol -34 -52 53. 1 -27 -2 1 - 22.6 

c. Telecom 13 14 8.5 12 11 - 10.8 

D. ISS 22 74 238.7 28 6 -80.2 

E. Sector eléctrico - 56 16 - 127 .6 - 9 -2 7 185 .9 

F. Metro M edellín -37 -41 11. 5 -9 -3 -63.5 

G. Resto' -88 -104 18.1 14 - 48 

111. FONDO NACIONAL DEL CAFE 3 23 770.7 50 - 11 - 123 .1 

IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -295 -192 -35. 1 5 -166 -3 696.9 

1 Se obtienen los datos por diferencia. Incluye Ecopetrol cuyos datos discriminados no fueron suministrados por la entidad en el 
período enero-marzo de 1990. 

Fuente: Contraloría General de la República. Informe financiero. 
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o Para 1990, la meta del Gobierno es llegar a un déficit del sector público descentralizado cercano al 0.8 
del PI B. No solo es factible que este objetivo se cumpla, sino es altamente probable que el balance sea 
menos negativo. El ligero incremento en la cotización externa del café, los incrementos en las tarifas del 
sector eléctrico en septiembre, el reajuste de 10% en el precio de la gasolina durante el mes de agosto 
y los inesperados acontecimientos en el mercado petrolero mundial , mejorarán sustancialmente los 
resultados financieros de las empresas del sector público descentralizado. 

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL (GNC) 

o En junio de 1990, el balance acumulado de operaciones efectivas del GNC presentó una mejoría con 
respecto al primer semestre de 1989 equivalente a 6 mil millones de pesos (este resultado no incorpora 
los recursos de la cuenta especial de cambios como ingreso corriente). Lo anterior se exp li ca por un 
incremento real de los ingresos corrientes cercano al 17%, en tanto que los egresos solo crecieron al 
8%. 

1. Ingresos corrientes- Resultados del primer semestre de 1990. 

o Durante el primer semestre del año, los ingresos tributarios tuvieron un significativo incremento real . 
Aquellos provenientes de la actividad económica interna crecieron nominalmente en un 59% (lo que 
equivale a un crecimiento real del 31.5%) con respecto a enero-junio de 1989, en tanto que los 
relacionados con la actividad externa no crecieron en términos reales, con un incremento nominal del 
27.5%. 

o Dentro de los primeros, sobresale el dinamismo de los recaudos sobre el impuesto a la renta, que 
tuvieron un crecimiento nominal superior al 80%. Es importante aclarar, sinembargo, que las cifras del 
primer semestre de 1989 y 1990 no son enteramente comparables en este caso, comoquiera que se 
produjeron cambios importantes en el cronograma de recaudo a lo largo del año. 

O Los recaudos efectivos de IVA sobre bienes internos tuvieron un incremento nominal del 36%, cifra que 
refleja la recuperación en la actividad económica interna durante los primeros meses del año. 

o El IVA sobre bienes importados, por el contrario, tuvo un crecimiento nominal anual de solo 29% 
durante el primer semestre, en tanto que los recaudos por concepto del arancel de aduanas y de la 
sobretasa a las importaciones crecieron en 19.4% y 33.23%, respectivamente. 

O El recaudo del impuesto ad-va lorem a la gasolina y al ACPM tampoco tuvo un incremento real positivo 
durante el primer semestre. 

2. Egresos corrientes- Resultados del primer semestre de 1990 

o Dentro de los egresos, cabe resaltar la recuperación de los pagos por concepto de inversión en el mes de 
mayo, los cuales venían presentando un preocupante estancamiento durante los primeros meses del 
año. 

o Los servicios personales tuvieron un incremento anual del 59%, incrementando su participación dentro 
de los gastos corrientes nominales; ésta pasó del 20% al 24% entre el primer semestre de 1989 e igual 
período de 1990. 
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Cuadro 21. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL (Miles de millones de pesos y porcentajes) 

Primer semestre 
1988 1989 Var. % 

1989 1990 Var. % 

l. INGRESOS CORRIENTES 
Con cuenta especia l de camb ios 1255.3 1614.7 28.63 669.4 997.6 49 .03 
Sin cuenta especial de cambios 11 90.4 1520.9 27.76 645.7 929.4 43.95 

A. Ingresos tributarios netos 1087.0 1401 .5 28.93 583.1 868.2 48.90 

B. Ingresos no tributarios1 

Con cuenta especia l de ca mbios 168.3 213.3 26.71 86.3 129.4 49 .93 
Sin cuenta especial de cambios 103.4 119.4 15.47 62.6 61.3 - 2. 10 

11. GASTOS TOTALES 1368.5 1776.6 29 .82 780.5 1055.9 35.29 

A. Corr ientes 1057.8 14 16.5 33.9 1 654.8 861 .1 31.50 
1. Servicios persona les 220.7 288.5 30.74 131.4 208.9 59.00 
2. Gastos genera les2 104.7 152.9 46.05 71 .2 83.9 17.90 
3. Transferencias 580.8 771.8 32.89 355.0 446.5 25 .77 
4. Intereses 151.6 203 .2 34.05 97.3 121.8 25.23 

a. ln ternos3 45.2 55.0 21.64 23.6 29 .1 23.23 
b. Externos 102.4 148.2 44.77 73.7 92.7 25.87 

B. Inversión 295.8 304.3 2 .87 135.4 203.0 49 .93 
1. Pagos de tesorería 250 .7 250.7 0.03 110.2 145 .9 32 .36 
2. Pagos directos en el exte rior 8.3 11.5 39.00 4.1 7.1 72.74 
3. Pagos indirectos sector 36.9 42.1 14.09 21. 1 50.0 137.3 1 

descentra 1 izado 

C. Otros préstamos 14.8 55.8 276.04 - 9.7 -8.2 -16.26 

111. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-) 
Con cuenta especia l de cambios - 113 .1 -161.7 42.89 - 111 .1 -58.3 --47.49 
Sin cuenta especia l de cambios -177.9 -255.6 43 .68 - 134.8 - 126.5 -6. 19 

1 Incluye Cuenta Especial de Cambios hasta mayo. Además se incluyen los rendimientos de los títulos canjeab les, para efectos 
comparativos. 

2 Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores) . 
3 Incl uye intereses TAN. 
Fuente: Contralorfa General de la República. Informe financiero . 

o Por el contrario, los gastos general es (que incluyen la compra de eq uipo militar), los cuales en 1989 
habían const ituido una fuente importante de presión sobre los gastos del GNC, dejaron de ser lo en 
1990, ya que registraron una tasa de crecimiento anual de solo 17.9% en términos nominales. 

D Por su parte, los pagos por concepto de intereses sobre la deuda externa tampoco tuvieron un 
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Gráfico 16. PAGOS MENSUAU:S DE TESORERIA POR 
INVERSION -Enero 1988 - Junio 1990 
(Cifras nominales) Millones de pesos 
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Fuente: Informe Finan ciero de la Conlraloría General de la 
República. 
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creom1ento real pos1t1vo, con un incremento 
sustancialmente inferior a la tasa promedio de 
devaluación durante el primer semestre. 

3. Perspectivas para 1990 y 1991 

o De acuerdo con la programación financiera 
aprobada por el CONPES a mediados del año, 
el déficit del GNC no sobrepasará el 1 .6% del 
PIB en 1990, ni el 1.2% en 1991, respectiva­
mente. Para que estas metas se cumplan será 
inevitable un recorte fuerte en los gastos co­
rrientes y/o en la inversión pública, ya que el 
incremento esperado en los ingresos tributarios 
por concepto del incremento en el precio de la 
gasolina, de un mayor volumen de importacio­
nes, y de un posible aumento en la tasa del IV A, 
se compensará parcialmente por el efecto rece­
sivo que tendrán ésta y las demás medidas de 
incremento en las tarifas de servicios públicos y 
precio de la gasolina en 1991. 



V. Indicadores monetarios y financieros . 

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS 

Durante el período enero-agosto de 1990, se pueden distinguir dos etapas en el comportamiento de los 
agregados monetarios líquidos en la economía: la primera, que finalizó en el mes de abri l, se caracterizó 
por un incremento ace lerado de los medios de pago y de la base monetaria, los cuales alcanzaron tasas 
de crecimeinto anuales superiores al 31 % en algunas semanas; la segunda, por una reversión de dichas 
tendencias, explicada por el incremento en las operaciones de mercado abierto de l Banco de la 
Repúbli ca (OMAs). 

La tasa de crecimiento de los cuasidineros, por su parte, ha venido disminuyendo sistemáticamente 
desde finales de 1989. Como primera medida, esto se explica por el menor flujo de ahorro financiero del 

Cuadro 22. 1NDICADORES MONETARIOS 

(Tasas anuales de c recimiento) 

Diciembre jul io 

1933 1939 1933 1939 

INDICADORES 

A . Base monetaria 26.87 30.44 22 .75 24. 82 

1 . Efecti vo 1 26.35 23 .85 22 .09 25.22 

2. Reserva bancaria 27.65 40.13 23.42 24 .43 

B. Liquidez secundaria 23 .64 26 .36 35 .42 28.27 

C. Medios de pago 25 .78 29.09 27.31 26.12 

1. Efectivo (en po-

der del públi co 26 .30 23.77 21.58 25 .39 

2. Cuentas corrientes 25 .45 32 .58 29 .86 26. 60 

D . Cu asidineros2 21.80 32.87 36.06 24.82 

E. Oferta monetari a 

ampliada (M 2 23.37 31. 35 32 .93 25.27 

COEFICIENTES 

A . Multiplicador monetar io 1.50 1.48 1.62 1.63 

B. Efectivo/cuentas corri entes 0 .66 0 .62 0.4 5 0 .44 

C. Reserva/cuentas corri entes 0 .45 0 .47 0.45 0.44 

D . Cuasidineros/M1 1.49 1.53 1.92 1.90 

1 Incluye depósitos de particulares en Banco de la República. 
2 Incluye depó sitos de ah orro y a término en el sistema ban-

cario y en las corporac iones financ ieras y depósitos totales 
en las co rporacio nes de ahorro y viv ienda. 

Fuente : Banco de la Repúbli ca y cá lculos de rE D ES/\RRO LLO . 

Gráfico 17. TASAS ANUAlES DE CRECIMIENTO DE 

lOS PRINCIPAlES AGREGADOS MONETARIOS 

Enero 1986 - Julio 1990 
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Gráfico 18. COEFI CIENTES MO NETARIOS 

Ene ro 1987 - jul io 1990 
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sector privado y del FNC (entidad que tiene un 
impacto importante sobre las ca ptac iones del 
sistema de ahorro y vivienda, entre otros) . En 
segundo lugar, por la fuerte competencia de las 
OMAs para captar di cho ahorro durante los 
últimos meses. 

En promedio, el multipli cador moneta rio se ha 
colocado por debajo del nive l registrado du­
rante 1989. La liquidez secundaria en la eco­
nomía creció en julio de 1990 a una tasa anual 
inferior en más de seis puntos porcentua les a la 
registrada en igual mes de 1989. 

Gráfico 19. ORI G EN DE LA BASE MO NETARI A (Di stribución po rcentua l) 
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Para 1990, se espera continúe la política contraccionista a través de OMAs por patte de las autoridades 
monetari as, con lo cual los medios de pago crecerán a una tasa anual inferior a la inflación. 

FUENTES DE EXPANSION DE LA 
BASE DURANTE El PRIMER SEMESTRE 

Sin duda, la acumulación de reservas internacionales en el Banco de la República fue el principal factor 
expansionista de la base monetaria durante el primer semestre del año. Su expansión entre junio de 
1989 e igual mes de 1990 fue equivalente al 270% del incremento de la base monetaria. 

Por el contrario, el crédito neto a los sectores público y privado no-financiero fue contraccionista. 

Dentro del sector financiero, cabe destacar el comportamiento del FAVI, el cual contribuyó a la 
expansión de la base al disminu ir los excesos de liquidez de las Corporaciones de ahorro y vivienda 
(CAV). 

Cuadro 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento) 

l. 

11. 

111. 

IV. 

Diciembre Marzo 

1988/87 1989/88 1989/88 1990/89 

EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 26.3 

SISTEMA FINANCIERO 23.2 
A. Depósitos en cuenta corriente' 25.4 
B. Depósitos de ahorro 17.7 
c. Certificados de depósito a término 9.8 

Bancos 7.7 
Corporaciones financieras 2 1.1 

D . Depósitos CA V 34.3 
E. Captación cías. de financ. comerc ial 44 .1 
F. Cédulas hipotecarias 1.7 

SECTOR PUBLICO 18.5 
A. Títulos de ahorro nacional ' 19.1 
B. Certifi cados eléctr icos valori zables y TER 89.2 
c. Otros' -0.8 

BANCO DE LA REPUBLI CA 46.6 
A . Certificados de cambio 23.4 
B. Operaciones de mercado abierto -10.1 

l . Títulos de participación -23 .8 
2. Títulos canj eabl es' 34.9 

c. Títulos de fomento 25.0 
D. Otras operaciones con títulos Bco. República 125.2 

l . TREC y TREN 19.9 
2. Otras' 371.6 

Incluye depósitos en Cta.Cte. en sistema bancario única­
mente. 
Va lorados al costo de adquisición . 
Títulos Cafeteros y otros 

23 .8 21.58 25.39 

33 .7 33 .82 26.39 
32.6 29.79 26.53 
22.2 30.37 16.20 
43 .8 25.39 33 .29 
30.7 18.47 22.92 

106 .6 59.78 71 .53 
29 .5 46.67 21.40 
53.0 39.25 46.98 
24 .1 8 .80 15.75 

1.9 20.35 -0.35 
5.5 22.19 19.43 

70.7 112.93 -2. 16 
-42.0 -17 .9 1 -74.95 

27.2 -10.95 71.96 
72 .1 111 .85 0.36 

8.8 13.10 80.32 
- 15.9 12.46 107 .78 

54.8 14.11 37.17 
26.5 27.64 27.72 
32 .0 -41.32 116.00 
54 .2 15.3 1 98.50 
18.8 -66 .21 142 .25 

Res.66/86 y Res.72/88 de la junta Monetaria . 
Títulos canjeables Res.23 y 71/84 ).M.; títulos canjeables 
Ecopetro l y Tesorería; otros títulos canjeables. 

Fuente: Banco de la República . 
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Gráfico 20. ACTIVOS DEL SISTEMA FINANC IERO 

(Dist ribución porcentual) 
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COMPORTAMIENTO DE LOS 
PRINOPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

Los activos emitidos por el sistema financiero 
tuvieron una significativa pérdida de dinamis­
mo; en julio de 1990 crecieron a una tasa anual 
de solo 26.4%, en contraste con el 33 .8% re­
gistrado en igual mes de 1989. Dentro de 
éstos, los menos dinámicos fueron los depositas 
de ahorro de las CAV y de bancos, en tanto que 
los más dinámicos fueron los CDT de corpora­
ciones financieras y captaciones de compañías 
de financiamiento comercial. 

En el mes mencionado, los títu los emitidos por 
el Banco de la República tuvieron un creci­
miento si n precedentes cercanos del 71 .9%, 
que se explica antetodo por el dinamismo de las 
OMAs y de la venta de títulos canjeables a 
entidades del sector públi co. 

Por el contrario , los títulos emitidos directa­
mente por el sector público cayeron en térmi ­
nos reales. 
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Gráfico 21. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y 
CARTERA - Enero 1988--julio 1990 
(Tasas de crecimiento nominales) 
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FUENTES Y USOS DEL SISTEMA FINANCIERO 

- Si bien la cartera de bancos fue muy dinámica durante los primeros meses del año, en jul io de 1990 su 
crecimiento apenas alcanzó la tasa de infl ación . Las captaciones, por su parte, muestran una contínua 
pérdida en el ritmo de crecimiento de los CDT y gran inestabilidad en las cuentas corri entes. Como 
resul tado de las medidas contracccionistas del segundo trimestre, éstas últimas pasaron de crecer a una 
tasa anua l de l 33.7% en el mes de abri l, a 26% en junio y julio. 

En promedio, durante el período enero- julio las captaciones de las CAV decrecieron en térm inos reales, 
en tanto que su cartera lo hi zo a un ritmo superior al 5%. De al lí que el FA VI haya dejado de ser una 
fuente contraccionista importante de la base monetaria . El incremento en las tasas de interés de los CDT 
de corporaciones financieras y de los títulos emitidos por el Banco de la Repúbli ca, entre otros, fue un 
factor que contr ibuyó a deprimir el crecimiento de las captaciones de ahorro por parte de estos 
intermediarios. 

Gráfico 22. TASAS DE OMTER ES EFECTI VAS Y 
MARGENES DE INTERMEDIACIO N 
Diciembre 1985-Julio 1990 
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Fuente: Banco de la Repúbl ica. 

Lo contrario ocurrió con las corporaciones fi ­
nancieras, que se const ituyeron en los interme­
diarios fin ancieros más dinámicos durante 1990. 
En julio de 1990, sus captaciones de CDT cre­
cieron a una tasa anual del 68.7%, en tanto que 
su ca rtera creció a un ritmo del 44%. Para 
finales de l año es de espera r que este dinamis­
mo disminuya significati vamente, y que estos 
intermediari os comiencen a presentar fa ltantes 
de liquidez. 

TASAS DE INTERES Y MARGEN 
DE INTERMEDIACION 

- A lo la rgo de los primeros ocho meses de 1990, 
el margen de intermediación d isminuyó pro­
gresivamente, de 9.7% en enero, a 8.5% en 
j uli o y agosto, respecti vamente. 

- Tasas de interés promedio: 

Nominal Rea l 
ene- jul. ene-jul. 

1989 1990 1989 1990 

Captación 33.7 35.5 7.6 7.7 
Colocación 43 .0 44.4 16.9 16.6 

INDI CADORES 53 



· VI. 1 ndicadores. de precios y salarios 

INDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR -PRIMER SEMESTRE DE 1990 

- Durante lo corrido de este año, la inflación (segú n eiiPC) aumentó progresivamente, pasando de 26.1% 
en diciembre de 1989, a 29%, en agosto de 1990. 

- Este comportamiento se explica por un aumento generalizado de la tasa de crecimiento de los precios 
a todo lo largo de la lista de bienes que componen la canasta de consumo fami li ar del DANE. 

Gráfico 23A. TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES 
DE LOS PRECIOS Al CONSUMIDOR 
Enero 1935-Agosto 1990 

40 

:,.-
10 

+--~--~--- - ·-------- ,-- ---
1985 19!16 1987 19 1:111 19!19 

Gráfico 23B. INFLACION DE PRODUCTOS 
NO ALIMENTICIOS 
Enero 1935-Agosto 1990 
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Fuente: 01\NE y cálcul os de FEDESI\RROLLO. 
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- El índice de precios re lativos de los alimentos se 
mantuvo relativamente constante durante el año, 
sin mostrar una tendencia clara a bajar a los 
niveles registrados durante 1986 y comienzos 
de 1987. 

- En el período enero-juli o, productos del sector 
industri al como tabacos, farmacéuticos, 
papelería y publicaciones, tuvieron incrementos 
de sus prec ios superiores al 30% en año corrido, 
lo cua l corresponde a tasas de infl ación 
mensuales entre el 3.5% y 3.8% (5 1% y 56% 
anua l, respectivamente). Lo mismo ocurr ió con 
servicios de transporte y otros serví cios estatales. 

- Para 1990, es difíci l que la tasa de infl ación se 
ubique por debajo del 28%, anual. 

Gráfico 24. PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS 
Al CONSUMIDOR(% ) 
Enero 1935-Agosto 1990 
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Fuente: DANE y cá lcu los de cE DESARROLLO. 



SALARIOS REALES 

- Pese a la significativa aceleración de la inflación, y en parte como causa de las expectativas generadas 
por ésta, los sa larios reales tuvieron incrementos significativos durante el primer trimestre del año. En el 
segundo trimestre, esta tendencia se revirtió, pero las remuneraciones de los empleados de la industria 
y el comercio todavía mostraron incrementos reales. El sa lario mínimo, por el contrario, tuvo un 
deterioro real superior al 1% durante el primer semestre . 

Cuadro 24. IN DICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN (Tasas de crecimiento) 

Tasa de crecimiento Ponde ración Contribución 
Enero-julio Enero-julio 

1989 1990 1989 1989 1990 

1. Productos de origen agropecuario 15.48 18.36 33.82 5.23 6.2 1 
a. Agropecuarios sin procesar 18.20 20.96 8.71 1.59 1.83 
b. Avícolas y ganaderos procesados 12.97 18.03 13.26 1.72 2.39 
c. Agrícolas procesados 15.59 16.58 10.39 1.62 1.72 
d . Otros productos a lime ntos 

(i ncluye a lmuerzo, perico, sa 1) 21.27 18 .52 1.46 0 .3 1 0.27 

2. Productos industriales 17.65 20.88 30.28 5.34 6 .32 
a . Textiles y co nfecc iones 13.41 16 .77 8 .1 2 1.09 1.36 
b. Cuero y ca lzado 1 1 .41 13.02 2. 16 0 .25 0.28 
c. Tabacos 24.25 35 .13 0.76 0 .18 0.27 
d. Bebidas 16.58 24.47 2.43 0.40 0.59 
e. Muebles y artícu los de hogar 16.79 18.01 4.23 0 .7 1 0.76 
f. Artículos de aseo y li mpieza 22. 11 23.69 4 .90 1.08 1.16 
g. Farmaceúticos 36.07 39.25 1.65 0 .60 0.65 
h. Papele ría y publicaciones 24.58 32.69 1.54 0 .38 0 .50 
i. Vehícu los y man tenimiento 13.34 14.19 2.49 0.33 0.35 
j. Otros 16.09 19.55 2.01 0.32 0 .39 

3. Servicios 17 .75 19.04 35.90 6.37 6.83 
a . Arrendamientos 13.29 14 .63 20.08 2 .67 2 .94 
b. Es tata les 23.62 22.57 5.53 1.31 1.25 
c. Perso na les 21.44 21.60 3.54 0.76 0.76 
d. Enseñanza, cultura y espa rc. 25.84 25.67 3.35 0.86 0.86 
e Transporte 22.40 30.03 3.36 0.75 1.01 
f. O tros servicios 45.65 34.57 0.05 0.02 0.02 

TOTAL 16.95 19.37 100.00 16.95 19 .37 

Fuente: Di\NE y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Cuadro SALARIOS REALES1 

Mínimo Indust ria Comercio Jorna les 
legal empleados obreros empleados agríco las ganade ros 

1988 -0.29 0.46 -0.19 2.53 7.00 6.65 
11 -3 .12 0 .06 - 1.13 1.2 1 5 .00 3.78 

111 -3 .58 - 0.46 -3 .62 - 1.34 1.93 1.5 1 
IV -2.43 0 .77 - 0.62 -1 .99 0 .1 3 0.38 

Acum -2.42 0.2 1 -1.40 0.02 3 .31 2.95 

1989 -0.14 -0. 14 -1.50 -3 .15 2.40 2.34 
11 2.05 3 .71 2.66 3.58 2.40 2.75 

111 1.34 2.53 2.84 2.02 1.06 0.49 

IV 0.31 0 .68 0 .85 - 3.29 - 1.01 - 1.06 
Acum 0.9 1 1.68 1.1 9 -0.29 1. 14 1.06 

1990 1 -0.32 4.53 1.67 5 .81 -2 .12 -2 .93 
11 - 1.76 0 .1 4 -0.72 0.20 

'Variaciones porcentuales del sa lar io real promedio de cada tri mestre con respecto al del m ismo trimestre del año anterior . 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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l. BALANCE MACROECONOMICO 
DEL PRIMER SEMESTRE 
Y PERSPECTIVAS PARA 1990·91 

Los indicadores económicos disponibles en el mes 
de agosto de 1990 sugieren que éste será otro año 
de relativo estancamiento en la economía colom­
biana, acompañado por un empeoram iento de las 
condiciones inflacionarias y de estabi lidad mone­
taria y financiera. En el frente externo, pese a la 
iniciación del programa de liberación de importa­
ciones, no hay evidencia de desajustes estructu­
rales; por el contrario, hasta el momento la situa­
ción de balanza de pagos reviste más las carade­
rísticas de una bonanza externa, que de una crisis 
cambiaria. El estado financiero del sector público, 
si bien todavía no muestra resultados de fuerte 
deterioro, requiere una reestructuración de fondo si 
se quiere evitar que aparezcan desequilibrios en el 
frente fiscal en los próximos años. 

Algunas de las medidas de largo plazo que se han 
tomado con el fin de internacionalizar la econo­
mía, así como las que se adoptarán para estabilizar 
el crecimiento de los precios y ajustar las finanzas 
estatales (muchas de las cuales ya se habrán puesto 
en práctica en el momento de circu lar esta revista), 
tendrán un efecto recesivo importante sobre el sec-
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tor privado real y financiero en los próximos meses. 
En efecto, el ahorro de estos sectores ya ha comen­
zado a disminuir en términos reales, y la inversión 
privada doméstica no muestra seña les de experi­
mentar el mismo dinamismo de años anteriores. 
Por otra parte, disminuirá el volumen de recursos 
canalizado a través del sistema financiero, tal como 
comenzó a observarse durante los meses de julio y 
agosto. 

Antes de entrar a ana lizar los detalles del compor­
tamiento del sector real de la economía durante el 
primer semestre, conviene resumir primero los pri n­
cipa les acontecimientos macroeconómicos desde 
una perspectiva monetaria y financiera. Como se 
describe en detalle en el informe de actualidad 
sobre la coyuntura inflacionaria que aparece en 
esta revista, en el primer semestre de 1990 el índice 
de precios al consumidor continuó experimentan­
do una ace leración en su tasa de crecimiento; en el 
mes de agosto, la tasa de inflación alcanzó un nivel 
del 29% anua l. Simultáneamente, aumentó el rit­
mo de devaluación nominal del peso, superando el 
32% anual al comenzar el tercer trimestre del año; 
en términos reales se logró una devaluación supe­
rior all O% entre el primer semestre de 1989 e igual 
período de 1990. 
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Dados los acontecimientos cambiarios y de balan­
za de pagos que se resumen en la sección de 
Indicadores de Coyuntura , las reservas internacio­
nales netas tuvieron una expansión sin precedentes 
desde la bonanza cafetera de 1986 (véase el Gráfi ­
co 1 ). Como se expl icará poster iormente, el lento 
crecimiento de los pagos por importaciones tuvo 
un pape l importante en dicho resultado. Este fenó­
meno repercutió sobre el comportam iento de los 
medios de pago y la base monetaria (véase el 
Gráfico 2), los cuales tuvieron un crecimiento su­
perior al programado por las autoridades moneta­
rias. En este proceso, el crédito neto al sector pú­
blico como un todo actuó como una fuente con­
traccionista del dinero pr imario en la economía. 

Como reacción a los sucesos anteriores, a partir de 
abri l las autoridades tomaron medidas compensa­
torias en el frente monetario reactivando la capta­
ción de recursos a través de operaciones de mer­
cado abierto (OMAs), las cuales tuv ieron un creci­
miento sin precedentes en el pa ís (véase el Gráfico 
3). El consecuente incremento en las tasas de inte­
rés, y la competencia por el limitado volumen de 
ahorro fina nciero en el mercado, determinaron una 
caída en la tasa de crecimiento de los cuasi dineros 
(Gráfico 4), que afectó principalmente a las Corpo­
raciones de Ahorro y Vivienda (CAV). Ad iciona l­
mente, ante la presión monetaria causada por las 
reservas internacionales, en los últimos días tam­
bién se comenzaron a tomar medidas en el frente 
cambiario y de comercio exterior, disminuyendo el 
ritmo de devaluación y acelerando el proceso de 
liberación de importaciones; esto último, a través 
de rebajas arancelarias y mayores traslados de bie­
nes al régimen de libre importac ión. 

A menos que el sa ldo de las operaciones cambia­
rias comience a dism inuir en los próximos meses, 
las OMA, junto con restricciones en el crédito de l 
em isor al sector público, continuarán siendo los 
principales instrumentos de contro l monetario. Ello 
generará, inevitablemente, mayores incrementos 
en las tasas de interés. Si la cartera de los interme­
diarios no reacc iona ante estas alzas, y continúa 
creciendo al ritmo observado durante el primer 
semestre, es factible que se gesten las cond iciones 
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Gráfico l. RESERVAS INTERNACION ALES NETAS 
(Tasa de c recimiento anua l) 
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Gráfico 2. FUENTES DE EXPANSION DE LA BASE 
MONETARIA (Miles de millones de pesos) 
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Gráfico 3A. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO 
(Tasa de crecimiento- fin de periodo) 
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Gráfico 38. MEDIOS DE PAGO 
(Tasa de crecimiento- fin de periodo) 
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para una futura crisis del sistema financiero. Ante 
esta eventualidad, las autoridades tendrán que sa­
crificar sus metas de expansión monetar ia, o cam­
biar de instrumentos para controlar los agregados 
monetarios y financieros. Dado que es poco facti­
ble que se recurra al control de tasas de interés o al 

Gráfico 4. CUASIDINEROS 
(Tasa de crecimiento anual) 
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incremento de encajes monetar ios, probablemente 
se acudirá, como sucedió a finales de 1987, a 
"persuadir" directamente a los intermediarios fi­
nancieros para que frenen la expansión de sus 
préstamos. 

De esta manera, las perspectivas de corto y med ia­
no plazo en materia de costos y disponibilidad 
creditici a no son muy favorables para el sector 
privado. En lo que ¡·especta a la financiación del 
déficit del sector público, el panorama no es muy 
diferente. Por consiguiente, los ajustes en el frente 
fiscal estarán orientados a aumentar el ahorro pú­
blico. Recientemente, las autoridades han anun­
ciado y comenzado a tomar medidas en este sent i­
do, entre las cuales se destacan las siguientes: in­
cremento en el precio de la gaso lina, aumento en 
las tarifas de los servicios públicos, elevación de la 

. tarifa del IV A, y mayor auster idad en el gasto. 

En el Cuadro 1 aparecen las proyecciones de FE DE­
SARROLLO respecto del comportamiento de los 
principales indicadores macroeconómicos en el 
inmediato futuro. Si se cumplen las metas del go­
bierno de reducir el déficit fiscal, si se disminuye la 
aceleración de la devaluación, y el crecimiento de 
los medios de pago se limita al crecimiento de la 
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Cuadro 1. INDICADORES MACROECONOMICOS 
BASICOS. Comportamiento reciente y perspectivas 
(Porcentajes) 

1988 1989 1990p 1991 p 

A. PIB real 3.7 3.5p 3.5 3.4 

B. Inflación (f.p.) 28.1 26.1 28.0 26.0 

C. Crecimiento M1 (f.p.) 25.8 29 .1 28.0 26.0 

D . Devaluación nominal 27.4 29.2 30.5 22.0 

E. Tasas de interés pasivas 32.1 34.9 36.0 36.0 

F. Balances Financieros(% del PIB) 

1. Sector Público 

Consolidado -2.7 -2.0 -2.2* -2.0 

2. Gobierno Nacional 

Central - 1.5 - 1.7 - 1.6* - 1.5 

3 . Cuenta Corriente 

B. de Pagos - 0.5 0.5 - 0 .9 -0.9 

4. Sector Privado (3 - 1) 2.2 2.5 1.3 1.1 

p: Proyección FEDESARROLLO 
• Proyección DNP 
(f.p.): Fin de período . 

inflación, la economía colombiana difícilmente 
podrá crecer más del 3.4% en 1991. Adicional­
mente, debido al incremento en tasas de interés y a 
las políticas de ajuste fiscal mencionadas anter ior­
mente, es poco probable que la inflación sea infe­
rior al 26% en ese mismo año. 

11. ACTIVIDAD PRODUCTIVA 

A. Actividad Primaria 

1. Sector minero 

Pese al recrudecimiento de los atentados terroristas 
contra la infraestructura petrolera durante el primer 
trimestre del año, la producción de hidrocarburos 
tuvo un comportamiento bastante favorable duran­
te el primer semestre (véase la sección de Indica­
dores de Coyuntura en esta revista). Igualmente, la 
extracción y consumo de gas natural experimen-
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taran una notable recuperación con respecto a 
años anteriores. Si a lo anterior se suma el exce­
lente desempeño de la actividad carbonífera una 
vez que se superaron las dificultades labora les que 
retrasaron la producción durante el segundo tri­
mestre del año, se tiene un panorama bastante 
positivo en materia de producción minera en 1990. 
Si bien es poco probable que la tasa de crecimiento 
de este sector supere la observada en 1 989 (1 O. 7%), 
es de esperar que ésta se coloque en un nivel 
cercano al 7%. 

2. Sector Agropecuario 

Las perspect ivas de crecimiento del sector agrope­
cuario para el presente año son bastante favora­
bles. Por una parte, la notable recuperac ión de la 
producción cafetera durante el primer semestre, así 
como las estimaciones del Ministerio de Agricul­
tura respecto al crecimiento de los demás cu ltivos 
transitorios y permanentes, sugieren un crecimien­
to real superior al 7% para el subsector agrícola . 
Por otra, la actividad pecuaria, pese a encontrarse 
en una fase descendente en su ciclo de producción, 
tendrá un incremento real positivo (2.5%, aprox­
imadamente). De esta manera, los resu ltados ante­
riores permiten augurar un crecimiento real de la 
actividad agropecuaria cercano al 5% para 1990. 

La producción cafetera, que por dos años conse­
cutivos cayó en términos rea les, tendrá un creci­
miento cercano al 17% durante 1990 (con una 
producción probablemente superior a los 12.5 mi­
llones de sacos) si no se presentan factores climáti­
cos adversos durante la segunda mitad del año. En 
lo corrido de 1990, dado el comportamiento favo­
rable de las cotizaciones externas del café, el pre­
cio interno del grano ha tenido dos reajustes (en 
marzo y primeros días de septiembre), colocándose 
en un valor nominal de $85.000/ca rga . 

Durante 1990, los lineamientos de política para el 
subsector no cafetero, no cambiaron radicalmente 
frente a los que se tenían en el período 1988-891

• 

' Véase Ministerio de Agricultura (1990) Lineamientos de la 
Política Agropecuaria 



Los objetivos últimos de intervención estatal en el 
sector siguen siendo los de garantizar mayor renta­
bilidad en los cultivos y niveles de producción 
como los observados en 1989, conseguir un ade­
cuado abastecimiento interno de alimentos y ma­
terias primas, aumentar la oferta exportable, y con­
tribuir a la reducción de la inflación. 

Sin embargo, se produjo un ligero viraje en la 
escogencia de instrumentos y objetivos interme­
dios para llegar a esas metas finales. Como se 
señaló en las entregas de Coyuntura Económica de 
diciembre de 1989 y marzo de 1990, los resultados 
relativamente insatisfactorios que se produjeron en 
materia de precios, rendimientos y rentab ilidad de 
algunos cultivos, sugerían que los instrumentos de 
política utilizados durante el período 1988-89 no 
eran los más apropiados para lograr simultánea­
mente todos los objetivos propuestos. 

Concretamente, la política de elevar los precios de 
sustentación y eliminar las importaciones de algu­
nos productos como estímulo a la producción , 
presentaba claras inconsistencias con los objetivos 
de reducir la inflación y garantizar un adecuado y 
oportuno abastecimiento interno a través de meca­
nismos de oferta flexibles. Tampoco parecía claro 
cómo ésta contribuiría a garantizar incrementos de 
la producción y productividad agrícola en el largo 
plazo. Aparentemente, el significativo aumento de 
precios relativos del sector agropecuario que se 
produjo en los últimos años de la década de los 
ochenta no vino acompañado de incrementos 
importantes en la productividad del sector. 

Así, la reducción de costos de producción y el 
aumento de la productividad del agro han comen­
zado a ocupar un lugar prioritario dentro de los 
objetivos de las autoridades del ramo (véase el 
documento citado) . Aunque la política que va a 
seguir el actual gobierno en este sentido aún no es 
clara, es evidente que el logro de estas metas re­
quiere, entre otras medidas, un cambio en la orien­
tación que se dé a la política de importaciones. 

En particular, tal como se sugiere en el editorial de 
esta revista, es necesario coordinar la pol ítica de 

apertura con la de reducción de la inflación e 
incremento de la productividad agrícola. Por una 
parte, es indispensable liberar los insumas y bienes 
de capital importados por el sector agropecuario; y, 
por otra, las importaciones de bienes finales deben 
convertirse en un mecanismo automático de regu­
lación de la oferta interna. Como sucede dentro de 
los miembros de la Comunidad Económica Euro­
pea, y en muchos países que han abierto sus eco­
nomías, los aranceles sobre éstos últimos deben ser 
flexibles y fijarse de forma tal que contrarresten 
movimientos bruscos en precios externos, o prác­
ticas desleales de comercio exterior por parte de 
otros países. 

En este sentido, el mayor avance durante este año 
ha sido la disminución de trabas y costos de la 
importación de fertilizantes, agroquímicos y con­
centrados para animales (Decreto 686 de marzo de 
1990 y Res. No. 4-INCOMEX, feb.1990) , los cuales 
quedaron con un arancel del 0.1 %. La mayor tasa 
de devaluación, sin embargo, ha compensado en 
parte el alivio proporcionado por estas medidas. En 
cuanto a los bienes finales, hasta el mes de agosto 
continuaba vigente la política de sustituir impor­
taciones de algunos productos, tales como trigo, 
cebada y malta, entre otros. 

En lo que se refiere al manejo de precios de sus­
tentación, como se observa en el Cuadro 2, se 
produjo un cambio respedo a la política de los 
años inmediatamente anteriores, comoquiera que 
la mayoría de ellos decrecieron en términos reales. 
Las excepciones en este caso también son el trigo y 
la cebada, junto con el fríjol. 

El crédito del Fondo Financiero Agropecuario 
(FFAP), por su parte, muestra una tendencia a dis­
minuir su cubrimiento, tal como se aprecia en el 
Cuadro 3. Sin embargo, se continuó tratando de 
incr~mentar el volumen de recursos destinado a 
pequeños productores, el cual creció en 59% con 
respecto a 1989. El programa de crédito del FFAP 
para 1990 incluye modificaciones dirigidas a llevar 
a cabo la transición entre éste y FINAGRO, dentro 
del nuevo Sistema Nacional de Crédito Agrope­
cuario. Las principales modificaciones a la política 
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Cuadro 2. PRECIOS DE SUSTENTACION REAlES 

(Variación porcentual anual) 

Producto 89A/88A 898/888 90A/89A 

Arroz en cáscara' 35.89 1 1.81 -3.36 

Maíz Duro AmariiiC' 2 16.93 6.43 -5.94 

Sorgo 24.29 9.49 -2.67 

Trigo 12.31 14.11 6.18 

Cebada 13.62 14.3 1 11.54 

Fríjol Rad ica l' 21.94 14 .66 5.35 

Soya Grado 1 37.07 13 .04 -8 .02 

Ajonjolí 11 .34 10.25 - 1.96 

. Deflactado por el IPC semestral 1988=100 . 
1 Orizyca 1 y 3 e IR-22. 
2 Promedio de los dos tipos de maíz para 1988 y 1989. 
3 Promedio de variedades de fr.íjol para 1988 . 
Fuente: Oficina de Planeación IDEMA; Legislación Económica, 
abril 1990. Cálculos FEDESARROLLO. 

crediticia fueron las siguientes: revisión de las tasas 
de interés y redescuento, con el propósito de ga­
rantizar el equilibrio de ingresos y gastos del FFAP; 
adopción del sistema de capitalización parcial de 
intereses (60%), en sustitución de los pagos durante 
el período improductivo; el rango patrimonial para 
la clasificación de pequeños productores se amplió 
de $3.7 millones a $6 millones. Para lo que queda 
de 1990, dada la difícil situación de liquidez de la 
Caja Agraria, y la escasez de ahorro financiero en 
la economía, es previsible una disminución en el 
flujo total de crédito al sector. 

En marzo de 1990, el IDEMA comenzó a presentar 
serios problemas de 1 iquidez y baja capacidad de 
almacenamiento. Como consecuencia, las com­
pras de productos por parte de este organismo, con 
excepción del trigo, ajonjolí y fríjol, también mues­
tran una tendencia a la baja; éstas, que en la se­
gunda mitad de 1989 alcanzaron a representar más 
del 34% y 14% de la producción nacional de arroz 
y sorgo, durante el primer semestre de 1990 equi­
valieron al 7% y 3%, respectivamente. Tal como se 
advirtió en Coyuntura Económica de diciembre de 
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Cuadro 3. CREDITO FFAP POR HECTAREA PARA 

CUlTIVOS SEMESTRAlES(%) 

Productos 89A/88A 898/888 90A/89A 

Ajonjolí 30.77 25.33 22.12 

Algodón 31.58 29.41 16.00 

Arroz Riego 41.67 25.93 5.88 

Arroz Secan 45 .65 28.85 5.97 

Cebada 25.33 20.00 17.02 

Fríjol 70.21 32.14 21.88 

Maíz 29.17 2.22 7 .53 

Sorgo 28.79 28.57 17.65 

Soya 30.43 25.00 12.50 

Trigo 26.97 20.93 29.53 

Cano la 28.79 31.94 20.00 

Girasol 30.91 38.33 30.28 

PROMEDIO 36.31 25.65 16.07 

Fuente: Banco de la República-Circulares y Resoluc iones. 
Oficina Planeación IDEMA. 

1989, uno de los problemas más serios que tendría 
que enfrentar la política agropecuaria en la actual 
coyuntura sería el de financiar los déficit del IDE­
MA. Los resultados de operaciones efectivas de la 
entidad en el primer trimestre del año arrojaron un 
déficit superior a los $10.000 millones, que se 
explica por el incremento en los costos de almace­
namiento, la virtual desaparición de las ganancias 
por concepto de compra-venta de trigo, y las enor­
mes pérdidas en las operaciones de exportación de 
excedentes de arroz (equivalentes a $31.000/ton, 
aproximadamente). 

En los Cuadros 4 y 5 aparecen los principales 
resultados en materia de costos y precios agrope­
cuarios durante el primer semestre del año. Se 
puede observar cómo en el caso del maí'z, trigo y 
cebada, productos prioritarios dentro del plan gu­
bernamental de estímulo a la producción del agro, 
se presentan • los mayores incrementos reales en 
costos, e incrementos superiores a la inflación pro-



Cuadro 4. COSTOS DE PRODUCCION AGRI COLA (Variación porcentual anual- Po rcentajes) 

89B/88B 90A/89A 90B/89B 89B/88B 90A/89A 90B/89B • 

ARROZ CEBAD A 

1 . CO STO S VARIABLES 34 .25 19.06 23.07 26.76 29 .86 32.55 

2. CO STOS FIJOS 39.9 1 30.64 21.59 30.38 54.01 38.13 

2.1 Arriendo 40.38 32.08 20.96 30.03 66.67 40. 16 

2.2 Asistencia Técnica 27.04 31.99 29.31 46.33 29.40 36.67 

2.3 Adm inistración (5% C.V.) 42.33 19.07 23.07 26.75 29.86 32.56 

3. FINANCIACION 38.99 41.24 37.98 20.68 15.79 28.7 1 

Subtotal COSTO/Ha 35.66 23 .01 23.93 26.78 32.25 33. 13 

M AIZ FRIJOL 

1 . COSTOS VARIABLES 34.95 24. 11 32 .1 8 29.02 15.63 23.84 

2. COSTOS FIJO S 51.29 33.22 48.28 31.69 12.80 24.57 

2.1 Arriendo 64.29 37 .1 1 52.82 33.33 1 l. 1 1 25.00 

2.2 Asistencia Técnica 16.67 24.30 48.20 

2.3 Administración (5% C.V.) 34.96 24.10 32. 17 29.02 15.62 23 .84 

3. FINA NCIACION 40 .39 158.05 150 .11 29.02 10.66 31.93 

Subtotal COSTO/Ha 38.18 36.30 44.97 29.30 14.89 24. 64 

SORGO SO YA' 

1. CO STOS VA RIABLES 36.99 24.78 28.07 46.94 59 .55 27.04 

2. COSTOS FIJOS 36.49 15.58 23.95 30. 18 36.76 37.99 

2.1 Arriendo 37.62 12.58 21.52 28.2 1 33.33 40.00 

2.2 Asistencia Técnica 24.9 4 31.13 40.54 16.67 33.33 42.86 

2.3 Administrac ión (5% C.V.) 37.00 24.77 28.06 46.94 59.57 26.60 

3. FINANCIACIO N 36.36 46.5 1 41.82 45 .53 90.05 55.99 

Subtotal COSTO/Ha 36 .83 24.13 28.21 42.82 55.88 31 .63 

TRIGO Aj O NJO LI 2 

1 . COSTOS VA RIABLES 27.47 28.77 31.72 29.90 18.10 14.65 

2. CO STOS FIJOS 26.52 53.44 37 .59 44 .1 8 3.82 -3.93 

2 .1 Arriendo 26. 16 66.67 39.02 50.00 0 .00 - 9.09 

2.2 Asistenc ia Técn ica 26.70 27.75 44.02 20.00 16.67 16.67 

2.3 Administración (5% C. V.) 27 .47 28.77 31.72 29.89 17.94 13.72 

3. FINANCIACI ON 21.62 34.8 1 66.19 29.89 1 l. 16 26.39 

Subtotal COSTO/Ha 26.67 32 .95 36.3 1 33.00 14 .12 11 .14 

• 90B Estimado 
1 Comparativo de costos Departamen to de l Valle 

Comparativo de costos Departamento del To lima 
Fuente: IDEMA Oficina de Planeación y cá lculos FEDES/\RROLLO . 
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Cuadro 5. PRECIOS AL CONSUMIDOR DE ALIMENTOS (Porcentajes) 

Participación Die 89 jun 90 jun 90 
dent ro del 

Total Alimentos 
Cereales 
Pláta nos, papa y tubércu los 
Horta lizas, Legumb res Frescas y Secas 
Frutas Frescas 
Carnes 
Prod uctos Lácteos, Grasas y huevos 
Alimentos Varios 
Co midas Fuera de l Hogar 

Plan de Oferta Selectiva de Alimentos (POSA)1 

Arroz de Seco 
Fécul a de Maíz 
Harin a Precocida de maíz 
Horta lizas, Legum bres Frescas y Secas 
Yuca 
Fríjo l Verde 
Fríjo l Seco 
Carnes 
Pan* 
Aceite Vegeta l * 

EL POSA para 1990 inc luye trigo y soya. 
Inc luye solo los productos que se mantienen desde 1989 

medio en los precios finales. Respecto a este últi mo 
punto también sobresa le el crec imiento de los pre­
cios de las horta lizas, otro reng lón favorecido por 
el POSA en el pasado. En genera l, la inflación de 
alimentos prácticamente se duplicó entre el se­
gundo semestre de 1989 y el primero de 1990 
(véase el Cuadro S). 

B. Actividades urbanas 

En contraste con las actividades primarias, durante 
1990 continuó la tendencia genera l al estanca­
miento en las actividades urbanas, particu larmente 
en los sectores de l comercio al por menor y la 
construcción. Como se ilustra claramente en la 
sección de Indicadores de Coyuntura, estos últimos 
registraron tasas de crecim iento reales negativas 
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IPC jun 89 Die 89 jun 89 

34.84 7.51 17.85 26.71 
4.92 8.25 12.67 2 1.97 
2.60 1.03 22.02 23.28 
2.99 3.77 39.08 44.33 
1.94 0.74 11.95 12.78 
9.66 4.09 19.04 23.90 
6.54 10.74 13 .09 25.24 
4.83 17.85 18.00 39.06 
1.36 8.88 15.90 26. 19 

16.28 3.61 19.77 24.1 o 
1.80 -1.36 10.61 9.11 
0.22 19.04 14.19 35.93 
0.42 15.86 14.30 32.42 
2.99 3.77 39.08 44.33 
0.44 8 .90 - 7.43 0 .81 
0.07 3. 16 23 .52 27.43 
0.68 - 8.32 0.31 - 8.03 
9.66 4 .09 19 .04 23.90 
1.65 11.34 13.65 26.54 
1.54 11.49 13.3 1 26.33 

durante el primer semestre del año. La industria, 
por su parte, tuvo un gran dinamismo que se expli­
ca ante todo por la tril la de café, actividad estrecha ­
mente relacionada con la act ividad exportadora de 
este producto. El resto del sector manufacturero 
también mostró una tasa de crecim iento impor­
tante, del 5.5% durante el primer semestre; hay que 
tener en cuenta, sin embargo, que esta cifra no 
resul ta ta n favorab le si se recuerda que el primer 
semestre de 1989 fue el peor período para la indus­
tria desde la recesión vivida a comienzos de la 
década pasada. 

1. Industria 

En adición a los comentarios señalados en la sec­
ción de Indicadores de Coyuntura de esta revista, 



conviene resaltar aquí los siguientes aspectos rela­
cionados con el comportamiento reciente de este 
sector: 

Según los resultados de la encuesta de opinión 
empresarial de FEDESARROLLO, la evolución de 
la demanda agregada nacional determinó que du­
rante el segundo trimestre de 1990 el nivel de 
utilización de la capacidad instalada en la industria 
cayera de nuevo a los niveles observados a co­
mienzos de 1985 (del orden del 73%). El compor­
tamiento reciente del nivel de pedidos y acumula­
ción de existencias, así como las consideraciones 
macroeconómicas que se hicieron en el primer 
capítulo de este informe, sugieren que esta tenden­
cia continuará en 1991 . 

Así las cosas, el mercado externo se ha convertido 
en la única fuente potencial importante de expan­
sión de la demanda por bienes industriales colom­
bianos en el inmediato plazo. No obstante, las 
condiciones en el mercado de los países desarro­
llados tampoco son favorables, comoquiera que el 
aumento en el precio externo del petróleo ha agra­
vado los síntomas de recesión en Estados Unidos 
(nuestro principal mercado) y en otros países desa­
rrollados importadores de hidrocarburos. Es posi­
ble, sin embargo, que la eventual caída en las 
compras por parte del mundo desarrollado se 
compense parcialmente con un repunte de la de­
manda proveniente de las economías vecinas 
(Venezuela y Ecuador), exportadoras netas de pe­
tróleo; este efecto podría verse reforzado por un 
cambio de precios relativos favorable para las ex­
portaciones colombianas, si aumenta la inflación 
en esos países. Para que lo anterior se traduzca en 
un crecimiento efectivo del comercio con éstos, 
sería deseable que el nivel de aranceles sobre in­
sumos y bienes de capital importados por la indus­
tria colombiana se redujeran rápidamente a niveles 
comparables con los venezolanos. 

En cuanto a la evolución de la inversión en el sector 
industrial, lo más probable es que ésta disminuya 
con respecto a la observada en los últimos años. La 
anterior afirmación se basa en las siguientes consi­
deraciones: por una parte, ya han pasado dos años 

consecutivos caracterizados por un deterioro en las 
condiciones de demanda, lo cual, dados los reza­
gos que normalmente existen entre los movimien­
tos del ciclo económico y la acumulación de capi­
tal, es de esperar que comience a reflejarse en las 
decisiones de inversión. 

Por otra parte, dado que un componente impor­
tante de la inversión colombiana está constituida 
por bienes de capital importados, es muy probable 
que la compra de éstos se haya visto afectada 
durante el primer semestre del año por los recientes 
acontecimientos en materia de política comercial. 
En particular, la aceleración de la devaluación y los 
anuncios de futuras rebajas arancelarias, cierta­
mente debieron retrasar algunos planes de inver­
sión. El comportamiento de las licencias de impo­
rtación de bienes de capita l para la industria, según 
datos del INCOMEX, muestra una caída en año 
completo del 2% en el mes de junio. 

Por último, tal como lo muestran los resultados de 
la encuesta de opinión de FEDESARROLLO, el 
encarecimiento (y en el inmediato futuro, disminu­
ción) del crédito también habrá de repercutir nega­
tivamente sobre la acumulación de capital. El cli­
ma sociopolít ico, por el contrario, sí muestra sínto­
mas de clara recuperación, lo cual constituye un 
aspecto positivo para la inversión, y en especial 
para el influjo de capital extranjero en la economía. 

2. Comercio 

Como se ha repetido en diversas oportunidades, las 
ventas al por menor del comercio también se han 
visto afectadas en forma negativa por el estanca­
miento en la demanda interna durante los últimos 
años. El repunte experimentado entre el último 
trimestre de 1989 y el primero de 1990 no alcanzó 
a manifestarse en tasas de crecimiento acumuladas 
positivas. 

El comportamiento anterior estuvo en gran parte 
determinado por la crisis severa por la que han 
venido atravesando las ventas de vehículos. Estas, 
que tienen una participación significativa dentro 
del comercio al por menor total, llevan registrando 
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tasas anuales de crecimiento negativas, superiores 
al 10%, por siete trimestres consecutivos. La típica 
sensibilidad de esta rama comercial a los movi ­
mientos del ciclo económico y a la situación de 
orden público, así como el notable crecimiento de 
los precios de estos bienes durante el período 1 987-
88 y su posterior inflexibilidad a la baja, explican la 
crisis de este subsector. La estructura de costos de 
las empresas productoras o ensambladoras de ve­
hículos, con un altísimo componente importado, 
ha estado sujeta a shocks de tipo cambiario2 que 
han imposibilitado la reducción de precios finales 
sin incurrir en grandes pérdidas. 

Si se excluye el sector de vehículos, la tasa de 
crecimiento acumulada del comercio al por menor 
durante los últimos tres trimestres ha sido positiva, 
pero con una nueva tendencia a la baja en los 
últimos meses. El único renglón que muestra una 
clara recuperación es el de "farmacias". Así, para 
1990 no es de esperar que el comercio total en la 
economía (incluyendo el comercio al por mayor), 
tenga una tasa de crecimiento superior al 2.5%. 

3. Construcción 

Dentro de los sectores urbanos, el de la construc­
ción atraviesa por el período más crítico. Si se 
excluye el sector de obras públicas y transporte del 
análisis, se puede afirmar que la actividad edifica­
dora lleva decreciendo en términos reales po~más 
de dos años y medio consecutivos. Durante el 
primer semestre de 1990, el área de edificación 
aprobada en todo el país cayó 11% en año com­
pleto, y en Bogotá lo hizo en 15.6%. La crisis se ha 
concentrado en el subsector de vivienda, ya que 
otro tipo de edificaciones no han tenido caídas tan 
pronunciadas. Según datos de Camacol, el número 
de soluciones de vivienda cayó en 27%. 

2 No sólo debido a la aceleración de la devaluación del peso 
con respecto al dó lar en la presente coyuntura, sino en años 
anteriores, por la devaluación del dólar frente a monedas 
fuertes como el yen, comoquiera que una parte significativa de 
los contratos de importación del sector se hacen en estas 
denominaciones. 

68 COYUNTURA ECONOMICA 

En este comportamiento han influido fundamen­
talmente la evolución de la demanda agregada, y 
una infortunada cadena de sucesos en materia de 
disponibilidad crediticia. A juzgar por el compor­
tamiento agregado de los costos de la construc­
ción, éste ha dejado de ser un factor limitante 
importante de la expansión del sector, o causa del 
incremento en los precios finales de la vivienda . En 
efecto, después de haber crecido a tasas anuales 
del 34.6% y 32% en junio de 1988 y 1989, respec­
tivamente, el índice de costos de la construcción 
calculado por el DANE tuvo un incremento de sólo 
25.2% en igual mes de 1990. Sin embargo, pro­
ductos como el cemento y el concreto, según 
Camacol, han tenido incrementos reales significa­
tivos. Conviene señalar, además, que el precio final 
de la vivienda es bastante sensible a cambios en la 
valorización de la tierra urbana, la cual ha conti­
nuado aumentando en algunas zonas de las gran­
des ciudades, pese a que el ciclo económico se 
encuentra en una fase descendente. 

En general, como se ha repetido en varias entregas 
de esta revista, el sector constructor de vivienda ha 
venido enfrentando desde 1988 una situación de 
sobreoferta en los estratos de ingreso alto, bajos 
niveles o inexistencia de crédito para la construc­
ción en los estratos más pobres (vivienda de interés 
social- VIS), y escasa financiación para la compra 
y remodelación de vivienda usada. 

En el corto plazo no se vislumbra una recuperación 
importante del sector vía incrementos en la de­
manda agregada. Esta última depende de factores 
macroeconómicos que se salen del ámbito de la 
política sectorial , los cuales, como se vio anterior­
mente, tenderán a ser recesivos durante el segundo 
semestre del año y gran parte de 1991 . 

En materia crediticia, por el contrario, las autorida­
des pueden y deben jugar un papel crucial para 
solucionar los cuellos de botella que se han pre­
sentado. En este sentido, como se explicó en Co­
yuntura Económica de marzo de 1990, el gobierno 
tomó en este año una serie de medidas (Decreto 
163 de enero de 1990 y la Res. 5 de enero, de l;¡ 



Junta Monetaria) encaminadas a resucitar la cana­
lización de crédito para financiar VIS, actividad 
congelada a raíz de la muy discutida Ley de Refor­
ma Urbana de 1988. Estas lograron crear un marco 
legal y un mecanismo ingenioso mediante el cual 
las CAV pueden realizar préstamos para financiar 
VIS (vivendas con valor por debajo de 4000 UPAC) 
en condiciones de rentabilidad similares a las que 
operaban bajo el viejo sistema de préstamos en 
UPAC. 

Aunque todavía subsiste un alto grado de optimis­
mo respecto al poder reactivador de estas medidas 
durante el segundo semestre del año, hasta el 
momento los préstamos entregados para este tipo 
de vivienda no han aumentado en forma importan­
te. No sobra volver a recordar que pese a las 
bondades del nuevo sistema, no constituye una 
solución de largo plazo al problema de la VIS . 
Como lo sugirió FEDESARROLLO en diciembre de 
1989, y como lo viene anunciando el gobierno 
desde la pasada administración, debe crearse un 
sistema de subsidio directo para la compra de este 
tipo de vivienda, sin afectar el funcionamiento del 
sistema UPAC, y cuyo financiamiento no dependa 
de las condiciones cambiantes en el mercado fi­
nanciero (véase Coyuntura Económica, Vol. XIX, 
No. 4). 

Como complemento a la reestructuración del sub­
sidio, debe definirse en forma clara cuál va a ser el 
papel del ICT en el futuro. El gobierno pasado 
inició un plan destinado aumentar la eficiencia 
operativa y racionalizar la estructura del balance 
financiero de esta entidad; dentro de las medidas 
adoptadas, comenzó un proceso de reestructura­
ción del personal empleado por este organismo, se 
eliminaron los planes cofinanciados con el sector 
privado, se perfeccionaron los procesos de adjudi­
cación, se desarrolló un plan de refinanciación de 
la cartera vigente, y desde enero se congelaron las 
inversiones forzosas en el ICT provenientes del 
sistema financiero y asegurador. 

La insuficiencia de mecanismos de crédito para 
financiar vivienda usada, aspecto al cual no se le 

ha dado suficiente importancia, ha constituido un 
serio cuello de botella para la dinamización de 
compras de vivienda nueva en los estratos medios y 
medios-altos. Por una parte, dado su menor precio, 
existe un enorme potencial de demanda por vi­
vienda usada que no puede satisfacerse debido a la 
escasa financiación disponible para este tipo de 
compra; en la actualidad, sólo el BCH ofrece cré­
ditos de este estilo, en cuantías muy limitadas. Por 
otra parte, en el mismo mercado existe un gran 
número de agentes que desean vender sus propie­
dades para poder adquirir vivienda nueva, y no 
pueden hacerlo al no encontrar una demanda efec­
tiva por las primeras. De esta manera, como lo 
sugieren algunos analistas (véase Nueva Frontera 
de junio de 1990), sería deseable que las CAV 
destinaran una parte de sus recursos a financiar 
vivienda usada, y contribuyeran así a aumentar la 
rotación de los recursos en el sistema. 

En el futuro próximo, incluso si se solucionan los 
problemas de financiación para VIS, es muy pro­
bable que aparezca nuevamente un problema de 
escasez general de recursos crediticios para el sec­
tor, luego de un período de casi dos años caracte­
rizado por excesos de liquidez en las CAV. Si las 
condiciones en el frente externo y fiscal obligan a 
las autoridades a reforzar las medidas de contrac­
ción monetaria a través de OMAS, y si sigue au­
mentando la competencia por captar los recursos 
de liquidez en el mercado financiero, el con se­
cuente incremento en las tasas de interés conti­
nuará disminuyendo la rentabilidad relati va de los 
depósitos de ahorro de las CA V. En mayo del pre­
sente (Decreto 1127), se efectuó una modificación 
en la fórmula de cálculo de la corrección moneta­
ria, incrementando la participación de la tasa de 
inflación en su cómputo. Esto generó un incre­
mento de casi dos puntos porcentuales en la renta­
bilidad de estos depósitos dura nte el mes de junio. 
Sin embargo, éste no alcanzó a tener un efecto 
favorable sobre el ritmo de captación de recursos 
por parte de las CA V, y el FA VI se ha convertido 
ahora en una fuente endógena expansionista de la 
base monetaria; reduciendo, naturalmente, la efec­
tividad de las OMAS como instrumento de con­
tracción monetaria. 
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111. SECTOR EXTERNO 

A. Situación actual y perspectivas 

Como se dijo en la primera sección de este infor­
me, el sector externo tuvo un comportamiento bas­
tante favorable durante el primer semestre de 1990, 
si se le compara con las proyecciones que se tenían 
al finalizar 1989. Según cifras preliminares de 
manifiestos de aduana (procesadas por el DANE), 
en el período enero-mayo se produjo un superávit 
comercial cercano a los US$300 millones, pese a la 
caída de 18% en el valor de las ventas externas de 
café, y al repunte de las importaciones, que crecie­
ron 20.8%. 

En la balanza cambiaria, las operaciones totales de 
compra y venta de divisas, incluyendo las corres­
pondientes a flujos de servicios y de capital, arro­
jaron un superávit significativo. Así, a finales de 
agosto, el incremento de las reservas internacio­
nales netas fue de US$852 millones, 24.5% supe­
rior al observado en igual mes de 1989 (véase la 
correspondiente sección de Indicadores de Coyun­
tura para el detalle de la evolución de estas varia­
bles durante el primer semestre). 

El Cuadro 6 resume las proyecciones de IJalanza de 
pagos de FEDESARROLLO para el período 1990-
92, bajo supuestos relativamente pesimistas res­
pecto al comportamiento del precio del café y 
petróleo3

• De estas cifras se desprenden las si­
guientes conclusiones tentativas respecto a la futu­
ra evolución de la estructura de la balanza de 
pagos: 

• Pese al repunte previsto en las importaciones, 
explicado por la mayor apertura comercial, habrá 
estabilidad en la balanza comercial durante los 
próximos dos años. 

• Las exportaciones de café disminuirán su parti­
cipación dentro de los ingresos corrientes y en la 

' El lector interesado en conocer con detalle los supuestos 
con base en los cuales se realizaron estas proyecciones puede 
consultarl os en FEDESARROLLO. 
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producción nacional; como proporción del PIB 
estimado en dólares, éstas pasarán de 3.6% en 
1989, a 2.8% en 1992. 

• Las exportaciones mineras y menores, por el 
contrario, aumentarán su participación, pasan­
do de representar el 5.8% y 5.2% del PIB en 
1989, respectivamente, al6.5% y 6.0% en 1992. 

• Las importaciones totales, por su parte, en 1992 
representarán el 12.4% del PIB aproximada­
mente, incrementando su participación en más 
de un punto porcentual con respecto a 1989. 

• A diferencia de este último año, el balance de la 
cuenta corriente será negativo durante los pri­
meros años de la década, pero sin sobrepasar el 
1.5% del PIB. 

• La balanza de servicios no financieros tenderá a 
deteriorarse sistemáticamente, a menos que las 
transferencias netas del exterior tengan un incre­
mento proporcional al crecimiento del déficit en 
los demás tipos de servicios (transporte, turismo, 
etc.). 

• Se espera que el endeudamiento neto de largo 
plazo aumente ligeramente, pero que los indi­
cadores de servicio de la deuda y relación deu­
da/PIB se reduzcan. Ello supone, entre otros 
aspectos, que la tasa de interés externa tenga 
una reducción en los proximos años con res­
pecto a 1 989. 

• El stock de reservas internacionales, descontan­
do el efecto de posibles errores y omisiones en la 
estimación de la balanza de pagos, alcanzará a 
financiar más de seis meses de importación en 
los próximos años. 

B. Balanza comercial 
durante el primer semestre 

7. Exportaciones 

El superávit comercial del primer semestre se ex­
plica ante todo por el considerable dinamismo de 
las exportaciones menores, de carbón y petróleo, 



Cuadro 6. BALANZA DE PAGOS. 1989-1 9 92 (Millones de dólares) 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

1989p 1990p 1991p 1992p 89/88 90/89 91/90 92/91 

l. BALANZA COMERCIAL 1376 1208 141 7 1486 
A . Exportac ión de bienes 5946 6420 7146 763 6 11.3 8 .0 1 1.3 6 .9 

1. Café 1475 1328 1430 1430 - 9.0 -10.0 7.6 0 .0 
2 . Mineras 2370 2677 301 2 3231 27. 1 12.9 12.5 7.3 
3. Menores 2 100 241 5 2705 29 75 13 .2 15 .0 12.0 10.0 

B. Importac ión de bienes 4570 52 12 5729 6 150 1.2 14. 1 9.9 7.3 
1 . Deri vados del petró leo 220 2 10 227 207 4 8.6 -4.6 8 .0 -8.7 
2. Otras 4350 5003 5503 5943 -D.4 15.0 10.0 8.0 

11 . BALANZA DE SERVICIOS NO FINAN-
ClEROS Y TRANSFERENCIAS 680 338 191 149 
A. Exportac iones de serv ic ios 1501 1620 1742 1858 3.2 8.0 7.5 6.6 
B. Importaciones de serv ic ios 1994 2232 2351 2509 7 .2 11.9 5.3 6.7 
C. Transferenc ias netas 11 73 950 800 800 2 1 .S - 19.0 - 15.8 0.0 

111. BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS - 1866 -1 915 - 2043 -2 19 1 
A. Ingresos 30 1 292 304 326 22.0 -3. 1 4.2 7. 1 
B. Egresos 2167 2208 2347 25 17 18.2 1.9 6.3 7.3 

1. Intereses 1592 1586 1583 1629 13.4 -0.4 -D.2 2.9 
2. Div idendos 575 622 764 888 33 .9 8.2 22.9 16.2 

IV. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 190 -370 - 435 -556 

V. FINANCIAMIENTO - 132 10 12 550 6 13 
A. Inversión d irecta 488 382 2 15 218 
B. Endeudamiento neto -620 630 335 395 

1 . Largo plazo 105 630 4 86 503 
a. Sector oficia l 393 630 4 86 503 

- desembo lsos 2 109 2500 2266 2 153 -6. 1 18 .5 -9.4 -5.0 
- amorti zaciones 1716 1870 1780 1650 4.8 9.0 - 4.8 -7.3 

b. Sector pri vado -288 o o o 
2. Corto pl azo, con trapartidas 

y errores y omisiones -725 o o o 

VI. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 57 643 11 5 56 

INDICADORES GENERALES 1989p 1990p 1991 p 1992p 89/88 90/89 91 /90 92/91 

l. DEUDA EXTERNA TO TAL 16539 17169 17655 18 158 0 .6 3.8 2.8 2.9 
11 . RES ERVAS INTERNAC. NETAS 3867 45 10 4625 468 1 1 .S 16 .6 2 .5 1.2 
111. DEUDA EX TERNA NETA 12672 12659 13030 13477 0.4 -0. 1 2.9 3.4 
IV. PIB EN M ILLONES DE DOLARES 40676 43483 46396 49644 3 .3 6.9 6.7 7.0 
V. DEFICIT CORRIENTE/ PI B (%) 0.5 -0.9 -D.9 - 1.1 
VI. DEUDA NETA/PIB (%) 31.2 29. 1 28 .1 27.1 -2.8 -6.5 -3.5 - 3.3 
VIl. PAGO INTERESES/EXPORTAC. (%) 26.8 24.7 22. 1 21.3 1.9 -7.8 -1 0.3 -3.7 
VIII. AM O RTIZACION ES/EX PORTA(. (%) 28.9 29. 1 24.9 21.6 -5.8 0.9 - 14.5 -13.3 
IX. SERVICIO DEUDA/EXPORTAC. (%) 55.6 53.8 47 .1 42.9 - 2.3 -3 .3 -12.6 -8.7 
X. TRAN SF FINANC IERAS/PIB (%) -5.4 - 2 .2 - 2.7 -2.5 145.0 -59 .6 22 .4 -7.6 
XI. RSRV. EN MESES DE IMP. 10 10 10 9 

Fuentes: 1 988: Banco de la Repúbli ca. 
1989-92: Proyecc iones y cálculos de FEDESARROLL O. 
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las cuales crecieron a tasas anuales del 18.6%, 
37% y 12%, respectivamente. Dentro de las pri­
meras, cabe resaltar su creciente diversificación: 
los productos tradicionales de exportación del sec­
tor agropecuario e industrial (véase el Cuadro 14 de 
Indicadores de Coyuntura), que en 1988 tenían una 
participación superior al 65% dentro del total de 
menores, hoy pesan menos del 56%. En total, éstos 
crecieron a una tasa anual del 6% en el mes de 
mayo, en tanto que los demás artículos lo hicieron 
a una de 18.6%. Algunos de ellos, como hilados y 
confecciones, presentaron tasas de crecimiento 
negativas en el volumen exportado, pese a que el 
valor de las ventas aumentó; este comportamiento 
es consistente con la situación de recesión e infla­
ción que vive Estados Unidos y otros países com­
pradores. Así, es claro que el comportamiento fa­
vorable de las exportaciones menores en los últi­
mos meses ha dependendido del dinamismo de los 
productos nuevos. 

En lo que respecta a las exportaciones de café, cabe 
destacar que en el primer semestre se superó con 
creces la meta de exportar 1.2 millones mensuales 
de sacos de café; el acumulado de éstos tuvo un 
incremento anual promedio superior al 40% du­
rante la primera mitad de 1990. El volumen de la 
cosecha interna será un factor clave para garantizar 
el cumplimiento de los compromisos de venta en el 
mediano plazo, ya que el volumen de existencias 
de café con calidad de exportación ha venido re­
duciéndose en forma acelerada. En efecto, la Fe­
deración Nacional de Cafeteros tuvo que anunciar 
a sus el ientes una 1 igera reducción en sus exporta­
ciones de café fresco en agosto y septiembre. De 
acuerdo con un estudio de la Contraloría General 
de la República, a final es de 1989 sólo había al­
macenados 4.3 millones de sacos exportables 
(excelso superior, pergamino federación y perga­
mino corriente). El porcentaje de existencias de 
pergamino federación, que Almacafé inicialmente 
había estimado en 68%, representaba sólo el 
21 .3% del total. Adicionalmente, más del11% del 
pergamino analizado tenía un tiempo promedio de 
permanencia en bodega igual o superior a los tres 
años; el 67% del pergamino corriente tenía más de 
dos años, y el 35% restante tenía tres o más años. 
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Las perspectivas del precio externo del grano para 
el segundo semestre del año son bastante favora­
bles4. Durante el tercer trimestre, la disminución 
estacional en la demanda debido al verano en la 
mayoría de los países consumidores presionó los 
precios hacia arriba. Posteriormente, entrarán a 
operar factores de oferta; los estimativos recientes 
muestran un pobre desempeño de la cosecha a 
nivel mundial, un reducido nivel de existencias 
exportables, restricciones financieras para la reco­
lección y comercialización de las cosechas en 
Centroamérica, y problemas de manejo macroeco­
nómico en algunos países (particularmente en Bra­
sil). Así, si la producción interna colombiana con­
tinúa con el dinamismo de los primeros meses del 
año, el país podrá beneficiarse de las excelentes 
condiciones en el mercado mundial cafetero du­
rante el segundo semestre. 

A lo anterior se suma el inesperado "boom" que 
tendrá el precio del petróleo durante la segunda 
mitad del año, a raíz del conflicto en el Golfo 
Pérsico. FEDESARROLLO estima, conservadora­
mente, que el precio promedio del crudo se colo­
cará en US$ 20 el barril en 1990, con un promedio 
de US$27/bl. para el segundo semestre. Esto impli­
cará un aumento equivalente a 0.5 puntos del PIB 
en las exportaciones de hidrocarburos entre 1989 y 
1990. 

2. Importaciones 

a) Comportamiento durante el primer semestre 

Sin duda, los indicadores sobre la evolución de la 
demanda e importaciones efectivas durante el pri­
mer semestre del año presentan un panorama un 
tanto confuso a primera vista: hasta mayo, las im­
portaciones según DANE crecieron 18% en año 
completo; los giros por importación de la balanza 
cambiaría decrecieron en más de 8% hasta prin­
cipios de agosto; la demanda por importaciones, 
medida a través de las solicitudes de importación 

• En este sentido, la proyección del Cuadro 6 puede estar 
subestimando los ingresos por concepto de ventas de café. 



en el INCOMEX, decreció 0.9% en junio; final­
mente, las licencias aprobadas cayeron 2.8% en 
año completo durante el primer semestre, y la 
disminución fue generalizada para el sector priva­
do y oficial. Los últimos fenómenos sorprenden si 
se tiene en cuenta que el proceso de liberación de 
importaciones iniciado por el gobierno anterior 
comenzó a operar desde febrero de 1 990. 

No obstante, a partir de un examen más detallado 
de la cifras es posible dar algunas explicaciones 
tentativas de dicho comportamiento. En primer 
lugar, la evolución de las importaciones efectivas 
(DANE) refleja el gran dinamismo que se presentó 
en la aprobación de licencias (INCOMEX) durante 
el segundo y tercer trimestres de 1 989 . Este se 
había concentrado en el sector oficial, en materias 
primas para la industria privada, en equipo de 
transporte (autopartes y vehículos), combustib les, y 
en materiales y bienes de capita l para la construc­
ción. En efecto, las cifras del DANE en mayo mues­
tran un crecimiento importante en las importa­
ciones oficiales de armamento, hidrocarburos, etc.; 
si se excluyen éstas (y algunos alimentos) se obtie­
ne una tasa de crecimiento cercana al 14% en las 
demás importaciones, la mayoría con destino al 
sector privado. 

Dados los rezagos que normalmente se producen 
entre el momento de la nacionalización de las 
mercancías y los giros de importación respectivos, 
la disminución de éstos últimos puede estar refle­
jando dos fenómenos: o bien que sólo hasta el 
primer semestre de 1990 comenzaron a pagarse las 
importaciones de finales 1989, las cuales fueron 
muy bajas con ·respecto a los semestres anteriores; 
o que aumentó el porcentaje de importaciones 
financiadas. De todas maneras, es de esperar que 
en el último trimestre de 1990 los pagos cambiarías 
por este concepto comiencen a registrar tasas de 
crecimiento positivas. 

En cuanto al comportamiento de la demanda, es 
importante resaltar el hecho de que ésta disminuyó 
únicamente en el grupo de bienes bajo el régimen 
de previa. El valor de las solicitudes de importación 
en este caso cayó de US$2174.1 millones en el 

período enero-junio de 1989, a US$1668.7 millo­
nes en igual lapso de 1990; es decir, disminuyó en 
US$ 505.4 millones. Por el contrario, la demanda 
bajo el régimen de libre aumentó US$471.2 millo­
nes. Naturalmente, lo anterior refleja los cambios 
en el régimen de importación que se produjeron 
durante el semestre: primero, en el sentido obvio 
de que ahora (hasta agosto) el pocentaje de impor­
taciones bajo el régimen de libre subió a casi el 
70% después de haber representado el 39% antes 
de febrero (Cuadro 7). Pero hay otro aspecto menos 
evidente que es importante· tener en cuenta para la 
interpretación de las cifras: los importadores tien­
den a sobre-demandar licencias cuando están bajo 
el régimen de previa, con el fin de ejercer mayor 
presión sobre su aprobación, fenómeno que no 
ocurre cuando están bajo libertad. 

Así, la menor demanda en el INCOMEX puede 
explicarse en parte a que ya no existe tanto esta 
necesidad de "presionar" . Por otra parte, hasta el 
momento las importaciones liberadas no son aque­
llas para las cuales hay una mayor demanda repre­
sada. A esto se suma el bajo nivel de demanda 
interna y un posible comportamiento especulativo 
por parte de los importadores, previendo futuras 
reducciones en los aranceles. Para 1990, supo-

Cuadro 7. CAMBIOS EN EL RECIMEN DE 
IMPORTACIONES 

Antes de Feb.22 Julio 24 

No. No. 
Posiciones % Posiciones % 

LIBRE 1999 38.9 3459 67.3 

PREVIA 3090 60.1 1684 32 .7 
Previa- libre 541 10.5 
Previa-cupo 237 4 .6 
Previa-encuesta 552 10.7 
Previa- previa 354 6.8 

PROHIBIDA 54 1.00 o o 

TOTAl 5 143 100.00 5 143 100.0 

Fuente: INCOMEX . 
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Cuadro 8. EVOLUCION DEL REGIMEN DE IMPORTACIONES 

~ituación antes de febrero 22/90 Situación entre febrero y julio Si tuación después de julio 24/90 

No. 
posic iones % Tratamiento 

LIBRE 1999 38.9 Sin Camb io 

Pasaron a 1 ibre 

Pasaron a encuesta 

PREVIA 3090 60.0 Pasaron a Previa-Libre 

Pasaron a Previa-Cupo 

Pasaron a Previa-Previa 

PROHIBIDA 54 1.1 Sin Cambio 

Fuente: INCOMEX y cálculos de FEDESARROLLO. 

niendo una menor tasa de crecimiento de las im­
portaciones durante el segundo semestre, FEDESA­
RRO LLO est ima un crecimiento de l 15%, en las 
importaciones sin combustib les. 

C. El régimen de control a las importaciones: 
reformas recientes y resultados 

Sin duda, los cambios más importantes en materia 
de política económica durante 1990 se produjeron 
en el campo de las importaciones. Los Cuadros 7 y 
8 resumen las modificaciones que se produjeron en 
la estructu ra del régimen de importaciones hasta el 
mes de agosto. Como se puede apreciar, el univer­
so arancelario bajo el régimen de prev ia se redujo 
sustancialmente. Sin embargo, como ya se anotó, 
los ítem que aún se encuentran protegidos por este 
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No. No. 
posic iones % Tratamiento posiciones % 

1999 38.9 Sin Cambio 1.999 38 .9 

971 Hl.9 Sin Cambio 971 18.9 

Pasaron a 1 ibre 232 4.5 

745 14.5 Sin Cambio 498 9.7 

A Prev ia-L ibre 15 0 .3 

A Libre 228 4.4 
688 13.4 

Sin cambio 460 8.9 

A Previa-Libre 66 1.3 

332 6.5 A Libre 29 0.6 

Sin Cambio 237 4.6 

354 6.8 Sin Cambio 354 6.8 

54 1.1 A encuesta 54 1.1 

régimen son aquellos que real!nente tienen un efec­
to potencial importante sobre la demanda y pro­
ducc ión nacionales. Dentro de éstos se inc luyen, 
naturalmente, los bienes fina les del sector agrope­
cuario. En este sentido, todavía no se ha realizado 
una "apertu ra" que exponga la economía nacional 
a la competencia e'Xterna en forma significativa. 

En materia arance lar ia, las modificaciones han 
consi st ido en dismi nuir la dispersión y el número 
de arance les diferentes, reduciendo el arance l pro­
medio y procurando eliminar los niveles superiores 
al 50%. Entre 1 989 y lo corrido de 1990, el arancel 
promedio se redujo del 26% al 23.5% aproxima­
damente, y la sobretasa a las importaciones dismi­
nuyó dos puntos porcentua les, colocándose en 16%. 
Para el segu ndo semestre se prevén rebajas adicio­
nales en esta última, pero existe incert idumbre 



Cuadro 9. PRINCIPALES RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS ARANCELARIAS 

Cupo 

(Miles de US$) 

Alimentos y bebidas 27939.0 

Textiles y demás insumos 12462.0 

Prendas de vestir y demás 1494 1.0 

Maderas, Herramientas, etc. 6566.0 

Automotriz 7236 .0 

Artículos para el hogar 8040 .0 

Electrónica de Consumo 1139.0 

Misceláneo 22 177.0 

Fuente: INCOMEX. 

respecto a cuándo y en cuánto será dicha reduc­
ción. 

Los principales resultados de la primera experien­
cia con el sistema de encuestas arancelarias para 
744 posiciones correspondientes a bienes produci­
dos en el país, aparecen en el Cuadro 95

. Los ítem 
bajo este régimen se clasificaron en ocho subgru­
pos, para los cuales se fijó previamente el cupo de 
importación señalado en la primera columna del 
cuadro. Este cupo se estableció como una propor­
ción (3%) de la producción naciona l de cada sub­
grupo, pero con la restricción adicional de que las 
importaciones de cada posición arancelaria no 
podrían exceder el 20% de su producción respec­
tiva. El cupo total no exced ió los US$150 millones 
(3.3% de las importaciones de 1989). 

Como se puede apreciar, la utilización del cupo, 
con excepción del caso del sector automotriz, fue 

' Para una exp licación de cómo funciona este sistema, 
véase Coyuntura Económica de marzo de 1990 y el artícu lo de 
Eduardo l ora: "las encuestas arancelari as y la apertura econó­
mica" en el número anterior de esta revista. 

Utilización del Sobrearancel definido Arancel básico 
cupo asignado ponderado por promedio 

aprobaciones 
(%) (%) (%) 

11.3 6.84 46.55 

16.6 3.26 47.42 

2.4 3.32 50.00 

3.5 1.5 1 36.49 

96.9 10.50 46.06 

21.0 3.80 42.1 5 

69.0 10.57 31 .13 

4.4 3. 1 o 40.00 

mínima: US$16 millones aproximadamente, lo cual 
no representa ni el 0.4% de las importaciones tota­
les de 1989. Adicionalmente, el sobrearancel pro­
medio que se estableció para cada grupo con base 
en las ofertas de los importadores no sobrepasó el 
11 % en ninguno de los casos. Un promedio simple 
de los sobrearanceles de los ocho subgrupos arroja 
un resultado de 5.4% únicamente. Las cifras ante­
riores evidencian, una vez más, que la demanda 
general por importaciones es muy baja en la actual 
coyuntura, o que los bienes seleccionados para la 
"liberación" no son aquellos para los cuales existe 
una demanda potencial importante. 

En vista de lo anterior, tal como lo recomiendan las 
mismas autoridades encargadas de la política de 
comercio exterior, es deseable aumentar la perio­
dicidad con la cual se hacen las encuestas, y agi 1 i­
zar su operación en el aspecto administrativo. En 
este último sentido, conviene resa ltar el hecho de 
que un gran número de solicitudes fue rechazado 
por no cumplir con ciertos requisitos en cuanto al 
diligenciamiento de los respectivos formularios, o 
porque otras entidades del sector público, tales 
como el INTRA en el caso del sector automotriz, 
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también deben emitir su concepto para la aproba­
ción de algunas importaciones. Esto también con­
tribuyó a que la utilización de los cupos asignados 
fuera tan baja. De lo anterior se desprende que es 
necesario avanzar más en el proceso de moderni ­
zar y agilizar la administración pública, de lo con­
trario las medidas en materia de política comercial 
no podrán lograr en forma eficiente su objetivo 
último. 

IV. SECTOR PUBLICO 

Como se ha repetido en innumerables oportunida­
des, las autoridades enfrentan en este momento un 
gran reto en materia de política fiscal : lograr in­
yedar un flujo de inversión pública y de gasto 
social que permita satisfacer las necesidades de 
infraestructura física y de capital humano que re­
quiere un proceso de modernización de la econo­
mía y, simultáneamente, sanear y reestructurar las 
finanzas públicas . Esto último, no solo para evitar 
que el déficit fiscal se convierta en una fuente 
permanente de desequilibrio monetario e inflacio­
nario, sino porque la consecución del crédito ex­
terno nuevo para "financiar" la inversión y gastos 
mencionados está en gran parte supeditada a que 
se realice un ajuste de fondo en el sector público. 

En el corto plazo, es difícil hacer que estos dos 
objetivos sean compatibles. Bajo la determinación 
de no reestructurar la deuda pública externa ni 
aumentar el tamaño del déficit fiscal en 1991 (ver 
Cuadro 1 ), dos premisas básicas de la política eco­
nómica del adual Gobierno, la única manera de 
aumentar el gasto e inversión públicos en algunas 
áreas es sacrificando el gasto en otras, y/o aumen­
tando los ingresos corrientes del Gobierno con 
recursos del sector privado o del resto del mundo. 
Dados estos grandes lineamientos, el problema 
económico a resolver es : como primera medida, 
definir cuáles son las inversiones y gastos priorita­
rios, y cuáles los que hay que eliminar; en segundo 
lugar, diseñar los mecanismos mediante los cuales 
se captarían recursos de ahorro del sector privado y 
externo. En la definición de estos aspectos , es 
crucial el tipo de evaluación que se haga de los 
costos y beneficios de cada alternativa. La 
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secuencialidad y la credibilidad de las medidas 
adoptadas, además, son fadores decisivos para 
determinar sus costos y eficacia. 

A nuestro modo de ver, juzgando por los pronun­
ciamientos de política del actual Gobierno hasta el 
mes de agosto, en el momento hay más claridad 
sobre los mecanismos que se emplearán para 
aumentar los ingresos corrientes , que sobre las 
prioridades y forma como se reestructurará el gasto 
público. Este desfase, de no corregirse rápidamen­
te, puede llegar a convertirse en una trampa en la 
que se asumirán los costos de corto plazo de dichas 
medidas , sin que se resuelvan los problemas es­
tructurales que hacen ineficiente y costosa la inter­
vención del Estado en la economía. En el largo 
plazo, de nada sirve reestructurar las fuentes de 
ingresos si el gasto continúa asignándose inade­
cuadamente. 

Como se enfatizó en el "Análisis Coyuntural " de 
Coyuntura Económica de marzo de 1990, es nece­
sario identificar en forma clara los campos en los 
cuales se requiere una presencia activa por parte 
del Estado, y en los que no hay posibilidad de que 
el sector privado nacional o extranjero lo reempla­
ce en forma adecuada y oportuna. Dentro de ellos 
se pueden mencionar los siguientes: la creación de 
un sistema de subsidios diredos para dar solución 
al problema de vivienda, salud y educación del 
sector más pobre de la población ; la realización de 
grandes inversiones en materia de infraestructura 
de transporte para facilitar la internacionalización 
de la economía y reducir los costos "por fuera de la 
fábrica"; el apoyo al sector privado industrial me­
diante el sumini stro o subsidio de actividades rela­
cionadas con la investigación tecnológica, meca­
nismos de control de calidad , sistemas generales de 
información, y agilización de trámites en las distin­
tas instancias del gobierno; el apoyo al sector agro­
pecuario mediante la inversión en infraestructura 
de servicios y la creación, de mecanismos de esta­
bilización de precios como los mencionados en el 
Editorial de esta revista; etc. 

Sobre todos estos temas se ha hablado en términos 
generales, pero no se conocen todavía propuestas 



concretas que cuantifiquen el tipo y monto de 
subsidios o inversiones que hay que realizar. Un 
ejemplo verdaderamente preocupante en este sen­
tido es el de las obras públicas en infraestructura; 
en el caso concreto del transporte terrestre, pese a 
la claridad diáfana que se tiene respecto a la nece­
sidad de incrementar el volumen de comercio ex­
terior en el inmediato plazo, aún no se han tomado 
decisiones acerca de cómo aumentar la capacidad 
portuaria en el pacífico, cómo unir eficientemente 
los puertos marítimos con el interior, ni cómo 
comunicar mejor las principales ciudades del país. 

No sobra señalar dentro de este contexto la im­
portancia que tiene la forma como se realicen y 
evalúen los presupuestos de los respectivos pro­
yectos. La experiencia reciente con las grandes 
inversiones en infraestructura eléctrica y de trans­
porte público como el Metro de Medellín, en gran 
parte las causantes del actual problema financiero 
del sector público, deja como lección el enorme 
costo económico y social en que se incurre al 
subestimar inicialmente el valor de los proyectos. 
El mismo argumento aplica a la creación desiste­
mas de subsidio no financiables en el largo plazo 
como los planes de vivienda sin cuota inicial o los 
precios de sustentación agrícolas, entre otros. Sin 
duda, este tipo de errores ha sido una de las prin­
cipales fuentes de inestabilidad en la política eco­
nómica en los últimos años, contribuyendo a ge­
nerar un mayor clima de incertidumbre y falta de 
credibilidad por parte del sector privado. 

Lo anterior no significa que deba atrasarse el pro­
grama de ajuste en las fuentes de ingresos del 
Gobierno. Por el contrario, tal como lo ha enfati­
zado FEDESARROLLO en diversas oportunidades, 
las medidas que se han comenzado a tomar, tales 
como el reajuste de tarifas de servicios públicos, el 
incremento en el precio de la gasolina y el reajuste 
del IVA, son condición necesaria , auncuando no 
suficiente, para lograr el objetivo último de creci­
miento con estabilidad macroeconómica. Es im­
portante, sinembargo, tener claridad sobre los cos­
tos macroeconómicos que ellas tienen en el corto 
plazo, y medir su eficiencia neta en materia de 
aumentar los resursos corrientes de la Nación. 

En primer lugar, todas estas medidas tienen un 
impacto inflacionario inicial, aunque paradójica­
mente, en el largo plazo, contribuyan a aliviar las 
presiones inflacionarias provenientes del déficit fis­
cal. Este impacto, sinembargo, como se demuestra 
mediante un ejercicio simple de simulación con 
base en un modelo de equilibrio parcial (véase el 
informe "Radiografía de la inflación actual", en 
esta revista), no es muy significativo. FEDESARRO­
LLO ha estimado que un aumento del 1 00% en el 
precio de la gasolina, si se mantienen invariables 
los márgenes de ganancia en la industria y en el 
sector de servicios ,y si no se producen efectos 
recesivos o de sustitución importantes, incrementa 
inicialmente el índice de precios al consumidor 
(IPC) en 3.05% aproximadamente. Si este incre­
mento se traslada en forma proporcional a los sala­
rios nominales, tendrá un efecto adicional del or­
den del 1 %; probablemente, dada la periodicidad 
con la que se reajustan los salarios en Colombia, 
este último efecto se producirá con dos o tres 
trimestres de rezago. En el caso de un ajuste similar 
en la tarifa promedio de los servicios públicos, los 
efectos sobre el IPC serán, respectivamente, del 
5.9% y 1.9%. 

Modelos de equilibrio general, que contemplan 
todos los efectos ingreso y de sustitución que se 
producen con medidas de este estilo, predicen que 
un aumento en el precio de la gasolina incluso 
puede llegar a tener un efecto deflacionario, si los 
mayores ingresos de la Nación generados por este 
concepto no se gastan6

. Un incremento del 1 O% en 
el precio de la gasolina, por ejemplo, puede tener 
un efecto recesivo equivalente al 0.5% del PIB, 
aproximadamente, y no tener ningún impacto in­
flacionario dentro de estas circunstancias. Aunque 
los modelos mencionados tienden a subestimar el 
impacto inflacionario total de estos ajustes, al no 
incorporar el efecto que ellos producen sobre las 
expectativas de inflación de todos los agentes, sí 
sugieren que el costo inflacionario de dichas medi­
das puede ser pequeño si existe credibilidad res­
pecto de la bondad de las políticas. 

• Véase, por ejemplo, el modelo desarrollado por Lora y 
Ramírez (1990), "Macroeconomía, distribución del ingreso y 
sector informal", mimeo, FEDESARROLLO. 
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El impacto fiscal, además, es muy significativo. En 
precios constantes de 1989, un incremento de $1 00 
en el precio de la gasolina (del 40%, 
aproximadamente), si se reparte entre el Gobierno 
Nacional Central (GNC) y Ecopetrol en la misma 
proporción en que distribuía a finales de dicho año, 
puede generarle a estas entidades más de $1 00,000 
y $30,000 millones , respectivamente; y más de 
$40,000 a las regiones productoras de crudo, en 
forma de regalías. Es decir, un reajuste de este estilo 
podría reducir el déficit del GNC a casi la mitad de 
su valor registrado en 1989. 
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En conclusión, el balance entre los potenciales 
costos y beneficios macroeconómicos de reajustar 
los precios de la gasolina claramente arroja 
res u Ita dos positivos, incluso para incrementos 
superiores al 40%. Si se tiene en cuenta, además, 
que en Colombia el precio interno de la gasolina es 
el tercero más barato del mundo ( después del 
venezolano y el de Nigeria), y que en la actualidad 
el subsidio al consumo interno le cuesta a Ecopetrol 
una suma equivalente al60% del valor de la gasolina 
importada (US $115 millones en 1989, 
aproximadamente), esta medida encuentra plena 
justificación económica. 
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l. INTRODUCCION Y CONCLUSIONES 

En el segundo trimestre de 1990 la tasa promedio 
de inflación [según el índice de precios al consu­
midor (IPC)] registró un valor de 30% anual. Es la 
primera vez en nueve años que este indicador 
alcanza ese nivel. También es la primera vez en los 
últimos veinte años que se produce un aumento 
ininterrumpido en el ritmo de crecimiento de ese 
índice por un período de más de dos años. En 
efecto, la aceleración en la inflación de los precios 
de los bienes diferentes a alimentos se viene pro­
duciendo desde 1 986. 

A partir de 1989, la ponderación de estos últimos 
bienes dentro de la canasta de consumo que utiliza 
el DANE para calcular ellPC total pasó de 45.3 % a 
66.2%. Esta reforma estadística, que refleja en for­
ma mucho más realista la verdadera estructura de 
consumo de los colombianos, ha tenido un impac­
to significativo sobre la percepción que ahora te­
nemos sobre el proceso inflacionario de los últimos 
años. La evolución del índice anterior no permitía 
apreciar de manera tan clara la forma sostenida 

• Los autores agradecen los comentarios de Eduardo Lora y 
Miguel Urrutia a una versión preliminar de este informe. 

Radiografía 
de la inflación actual 

Patricia Correa y Jaim e H. Escobar* 

como viene creciendo el costo de la vida en Co­
lombia. 

En este informe intentaremos arrojar algunas luces 
respecto a los principales determinantes de este 
reciente proceso de aceleración inflacionaria. El 
objeto de análisis son los precios al consumidor. 
No es un análisis teórico sobre los determinantes 
de la inflación, ni pretende ofrecer una respuesta a 
las viejas controversias respecto a si la infl ación se 
explica por factores reales, cambios en precios 
relativos, si es un fenómeno monetario, "inercial", 
etc. 

A nuestro modo de ver, todos los factores mencio­
nados pueden ser explicaciones válidas de un pro­
ceso inflacionario en un momento dado. En la 
mayoría de los casos, estas "teorías" de la inflación 
no son sino formas alternativas de analizar un mis­
mo fenómeno, mirando diferentes lados de identi­
dades o tautologías. La frase: " la inflación es un 
fenómeno monetario" y el debate que en un pasa­
do se generó en torno de ella es un ejemplo cl ásico 
de lo anterior. En la medida en que el dinero exista 
en una economía, y por lo tanto, que en el agrega­
do se cumpla la identidad: MV = PQ, la inflación 
siempre será un fenómeno monetario; ¡al igual que 
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la producción! Por consiguiente, variaciones de P 
y/o Q siempre se reflejarán en el mercado moneta­
rio [alterando M y/o V], y viceversa. 

El que el impulso o causa primera de la inflación 
sea un "shock" o desequilibrio básico en uno u otro 
lado de dicha ecuación, es un asunto a investigar o 
determinar empíricamente en cada lugar y mo­
mento histórico determinado. Desajustes en las 
finanzas públicas , y/o excesos de demanda per­
manentes en ciertos mercados de bienes, son ejem­
plos de desequilibrios "monetarios" y "reales" que 
igualmente pueden "inducir" un proceso inflacio­
nario (además, uno puede ser causa del otro). 

En el proceso de "inducción" operan todos los 
mercados, unos en mayor medida que otros, según 
las características estructurales~ institucionales de 
la economía. Los mecanismos de indexación, for­
mación de expectativas, gustos y deseos de los 
agentes, conflictos sociales, etc. todos tienen un 
papel potencial en la dinámica que adquiera la 
inflación. Es preocupación del investigador deter­
minar cuáles son más importantes en un momento 
dado. 

En relación con las soluciones de política, dada la 
identidad macroeconómica mencionada, la con­
tracción monetaria, si se logra producir, siempre 
será un mecanismo que ayuda a frenar el creci­
miento de P. La velocidad y la efectividad con que 
lo puede hacer, y los efectos que genere sobre Q y 
V son otras preguntas para las cua les puede haber 
múltiples respuestas según el caso que se esté estu­
diando. 

Pensando en la utilidad que tienen los aná lisis 
descriptivos para comenzar a entender un fenó­
meno económico determinado, el propósito de este 
informe no es más que lo que indica su título: hacer 
una " radiografía" de la inflación actual. Esta última 
se concentrará en un lado específico del problema: 
el de la inflación de los productos y servicios no 
agropecuarios ni estatales. 

Descomponiendo el índice de precios entre ali­
mentos sin procesar, arrend amientos, servicios es-
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tatales, combustibles y demás bienes y servicios 
(que llamaremos "no-básicos"), se encuentra que 
todos estos componentes han crecido en forma 
acelerada desde 1987. En 1990, el incremento en 
los dos últimos ha superado el 30% anual . Por su 
parte, la tasa de crecimiento de los arriendos se 
duplicó en dos años, pasando de 10% en 1987 a 
más de 20% en 1 990. 

Las principales conclusiones que se desprenden de 
este informe son las siguientes: 

1. Los precios externos ·de los insumas importa­
dos, variable que no siempre se tiene en cuenta 
en los arfá lisis de inflación, fueron un amorti ­
guador clave del "efecto-costo" que hubiera 
podido tener la aceleración de la devaluación 
durante el período 1985-86 y en los últimos 
trimestres. Por el contrario, en el período 1987-
89 fueron un importante elemento exógeno que 
contribuyó a la aceleración de la inflación in­
terna. Las cifras muestran 1 a simetría evidente 
que existe entre la evol ución de la devaluación 
nominal y el crecimiento de esos precios. Un 
ejercicio simple de simulación (que incorpora 
mecanismos de indexación) permite demostrar 
que si se llegara a producir un incremento de 
10% en los precios externos de los insumas en 
lo que queda de este año, ello podría repercutir 
en uno o dos puntos adicionales de inflación 
potencial en 1990. 

En gran parte, la evolución de los precios exter­
nos (no solo de los insumas) expli ca que no se 
hayan producido cambios muy importantes en 
precios relativos en el sector de bienes transa­
bies durante los episodios de aceleración en la 
devaluación. De allí que, aparentemente, ésta 
no haya tenido un efecto inflacionario impor­
tante. Sinembargo, sí evitó que la caída en pre­
cios externos hubiera aliviado las presiones in­
flacionarias. 

En la coyuntura más reci ente, es evidente que la 
devaluación ha tenido un impacto importante 
sobre el crecimiento de algunos precios en el 



sector de no-básicos, por vías diferentes al efec­
to costo mencionado anteriormente. En primer 
lugar, está su efecto sobre las expectativas in­
flacionarias de todos los agentes, incluyendo 
asalariados y arrendatarios, que han tendido a 
indexar sus precios con base en la devaluación 
y no a la inflación. Por otra parte, hay casos 
específicos como el de las compañías multina­
cionales con poder monopólico en el país (p. ej. 
en el renglón de alimentas procesados, drogas, 
cuchillas de afeitar, etc.), que tienen constante­
mente la presión por parte de sus respectivas 
casas matrices de aumentar o mantener cons­
tante la rentabilidad de su capital medida en 
dólares; esto, naturalmente, las obliga a incre­
mentar marginal mente sus ingresos (precios) con 
el ritmo de devaluación. 

2. El incremento de precios relativos de los pro­
ductos agropecuarios tuvo un papel decisivo en 
la aceleración inflacionaria de todos los demás 
sectores durante todo el período anal izado. Esto, 
no solo a través del enorme efecto directo que 
tuvieron los aumentos en el precio de los ali­
mentos sobre las variaciones del IPC , y por lo 
tanto, sobre la indexación salarial y formación 
de expectativas en toda la economía. También 
hay que tener en cuenta que las materias primas 
agropecuarias nacionales son un importante 
componente del consumo intermedio de los 
demás sectores. En promedio, éstas contribuye­
ron en un 30% al aumento de costos variables 
en el sector de no-básicos. 

En un principio, durante el período 1986.4-
1987.4, el in_cremento en el precio relativo de 
estos bienes fue independiente de la política 
agropecuaria de corto plazo; éste se produjo 
ante todo por rigideces en la oferta que no 
permitieron satisfacer en el corto plazo la rápida 
expansión de la demanda en esos años. Sinem­
bargo, la falta de mecanismos institucionales 
ágiles que hubieran permitido una pronta res­
puesta de las importaciones oficiales de estos 
productos, ciertamente contribuyó a que estos 
precios no cedieran. También se podría argu­
mentar que el Ministerio de Agricultura no auto-

rizó importaciones precisamente con el fin de 
aumentar los precios agrícolas. Posteriormente, 
además, durante 1988 y 1989 se elevaron sig­
nificativamente los precios de sustentación de 
varios productos del sector, como parte de una 
estrategia de desarrollo de la producción. Como 
era de esperar, en el mediano plazo la oferta 
respondió significativamente ante estos estímu­
los de precio. Infortunadamente, lo hizo cuan­
do la demanda agregada y los precios interna­
cionales de muchos de estos productos estaban 
cayendo; el precio del ajuste lo pagó en gran 
parte el IDEMA, acumulando inventarios y en 
algunos casos exportando a pérdida los exce­
dentes. Así, pese a los excesos de oferta que se 
generaron, no se produjeron descensos signifi­
cativos en los precios relativos. En el capítulo 
de Análisis Coyuntural de esta revista, FE DESA­
RROLLO presenta algunas propuestas de políti­
ca para el manejo futuro de estos precios. 

3. Las variaciones en precios como el de la gasoli­
na y las tarifas de servicios públicos, potencial­
mente no tien~n un impacto directo muy fuerte 
sobre costos ni sobre variaciones deiiPC. De un 
análisis de equilibrio parcial se deduce que un 
incremento del 50% en la gasolina puede re­
percutir en 1.5 puntos adicionales de inflación 
en el primer año y en menos de un punto en el 
siguiente año si el incremento salarial y de otros 
precios indexados (v.g. las tarifas de transporte) 
se fijan con base en la inflación del período 
anterior. Variaciones en las tarifas del sector 
eléctrico tienen un impacto muy similar. Para el 
mismo ejercicio de simulación, modelos de 
equilibrio general predicen cambios casi nulos 
en el IPC debido a que contemplan también los 
efectos recesivos que un cambio de precios 
relativos de este estilo puede llegar a tener .1 

Naturalmente, ninguno de estos ejercicios o 
modelos incorpora el efecto de "expectativas" 
y/o de reacción sicológica y política que casi 
siempre se producen ante estos cambios de 

' El lector interesado en más deta ll es sobre esto s mode lo s 
puede consultar Lora y Ramírez (1990). 
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precio. Así, si las autoridades consideran nece­
sario o conveniente realizar ajustes de este tipo 
para "sanear" las finanzas públicas y evitar que 
se produzcan peores desajustes inflacionarios 
en el futuro2 es función de ellas hacer un ade­
cuado manejo político de la situación y en lo 
posible, intentar disminuir dichas expectativas y 
el "conflicto" que ellas generan entre los dife­
rentes agentes de la economía. En ese sentido, 
el papel del Estado en los procesos de concer­
tación en donde se fijan algunos precios (trans­
porte, salario mínimo, etc.l, será un factor cru­
cial para disminuir el impacto inflacionario. 

4. Las cifras recientes muestran que en los últimos 
años los ajustes de salarios y precio de los 
arrendamientos, entre otros, se hacen en forma 
cada vez más frecuente. En el caso de los últi­
mos, además, no solo sus niveles de variación 
(o inflación) se acercan cada vez más al de la 
inflación total, sino que su peso dentro de la 
canasta deiiPC aumentó de 12.8% a 20.1% a 
partir de 1989. Así, no hay duda que el grado de 
indexación en la economía se ha agudizado en 
los últimos tres años. Esto tendrá implicaciones 
sobre la forma que tome la trayectoria de la 
inflación en el futuro, la cual tendrá menos 
"ruido" o variaciones bruscas en el corto plazo. 
Esto no necesariamente constituye un mayor 
impedimento para disminuir la inflación en un 
país, si no hay cambios desfavorables en facto­
res exógenos como los precios internacionales, 
y si las políticas internas permiten mantener 
dentro de ciertos rangos adecuados los demás 
precios claves de la economía (agropecuarios, 
tasa de cambio, tasa de interés, etc.). Por el 
contrario [véase Fischer (1987), cap.4], la in­
dexación a veces puede facilitar la desacelera­
ción inflacionaria en el largo plazo, pese a la 
poca elasticidad a la baja de los precios en el 
corto plazo. 

S. Dadas las características anteriores, no es pro­
bable que en el corto y mediano plazo la tasa de 

2 Véase en el capítulo de Análisis Coyuntura/la posic ión de 
FEDESARROLLO al respecto. 
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inflación en Colombia disminuya significativa­
mente. La mayoría de los ajustes y cambios de 
política que se requieren para ello3 tomarán 
tiempo en hacerse y en verse sus efectos; en 
algunos casos, como en el del reajuste de tarifas 
de servicios públicos, incluso pueden ser más 
inflacionarios en el corto plazo. Con incremen­
tos reales del orden del 1 0% en éstos últimos y 
en el precio de la gasolina, es posible que la tasa 
de inflación se mantenga entre el 27% y 28% 
durante el presente y siguiente años, siempre y 
cuando: el ritmo de crecimiento de la tasa de 
cambio no supere el 30% en 1 990 y disminuya 
por debajo de la inflación en 1991; los medios 
de pago tengan un crecimiento por debajo de la 
inflación; ceda el ritmo de crecimiento de los 
precios agropecuarios durante la segunda mitad 
de 1990; y los precios externos de los bienes 
importados no tengan incrementos significati­
vos; elemento último poco probable dada la 
coyuntura inflacionaria internacional. 

11. EVOLUCION RECIENTE DEL IPC 
Y SUS COMPONENTES 

Aunque siempre introducen más complicaciones 
en los análisis, las desagregaciones a veces son 
fundamentales para comprender mejor la evolu­
ción e impacto macroeconómico de las variables 
agregadas. Esto es particularmente cierto en el caso 
del índice de precios al consumidor. La evidencia 
empírica ha demostrado que los precios de los 
bienes que componen la canasta de consumo tie­
nen comportamientos dinámicos disímiles entre sí, 
y no siempre están determinados por las mismas 
fuerzas. 

Es cierto que el diagnóstico general y el remedio 
para combatir una aceleración de la inflación pue-

' Entre otros: aumento de productividad agrícola, eliminar 
barreras naturales e institucionales para facilitar el transporte de 
carga, inducir mayor innovación tecnológica en el sector in­
dustrial y de servicios, sanear las finanzas de algunas empresas 
del sector público, modificar la política agropecuaria y de 
importac iones, etc. 



de ser el mismo independientemente del tipo de 
bienes cuyos precios estén aumentando (p. ej: fre­
nar las presiones de demanda con restricción mo­
netaria). Sin embargo, la duración y "resistencia" 
de dicha inflación, así como sus efectos reales y de 
asignación de recursos, pueden ser totalmente di­
ferentes según el comportamiento de precios rela­
tivos que la acompañen. 

Como es de todos conocido, las cifras muestran 
que el comportamiento cíclico de la inflación estu­
vo dominado hasta hace poco por la evolución de 
los precios del sector de alimentos (véase el Gráfico 
1). Dada la importancia que tiene el IPC para 
determinar otros precios claves en la economía, 
tales como los salarios, los cambios en los precios 
relativos de los alimentos tradicionalmente han 
tenido un impacto importante sobre la inflación en 
todos los sectores. 

En los últimos trimestres, sinembargo, eiiPC mues­
tra una dinámica menos sensible al comportamiento 
cíclico de los precios de los alimentos. El propósito 
de esta sección es explicar este fenómeno y justifi­
car la necesidad de analizar también el comporta­
miento de los precios y mercados diferentes a ali­
mentos. 

A. EIIPC y los precios de los alimentos 

La importancia de estudiar los determinantes y el 
efecto macroeconómico de cambios en los precios 
relativos de los alimentos ha motivado diversas 
investigaciones en este campo en Colombia4

. Como 
resultado de estos análisis, y de la evidencia empí­
rica acumulada, hoy existe un consenso respecto a 
que los precios de estos bienes, son sumamente 
inestables, y presentan los ciclos típicos de un 
mercado competitivo con oferta inelástica en el 
corto plazo [comportamiento explicado por el 
famoso modelo de "la telarafía"l. 

• Véase, por ejemp lo, Londoño (1985), Correa (1989), y 
diversas entregas de Coyuntura Económica en el período 1984-

1988, entre otros. 

Gráfico 1. TASA ANUAL DE CRECIMIENTO 
DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR1 

(Marzo 1985-junio 1990) 

1 Variaciones deiiPC promedio de cada trimestre con respecto 
a igual período del año anterior. 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

Así, a lo largo de la década pasada se pueden 
identificar tres grandes ciclos en la tasa de creci­
miento de los precios de los alimentos (PA), a 
saber: 

a) El primero, comprendido entre el primer semes­
tre de 1983 y mediados de 1985, tuvo una pro­
nunciada fase descendente hasta finales de 1984; 
a partir de este momento comenzó una etapa de 
fuerte aceleración inflacionaria que cu lminó en 
tasas de crecimiento del orden del 37.8% para 
estos precios. 

b) El segundo ciclo concluyó a medi ados de 1988; 
tuvo una primera fase de desaceleración que 
terminó en junio de 1986, mes en el cual el 
ritmo de crecimiento de PA fue de sólo 1 0.1 %; 
luego comenzó una fase ascendente, significa­
tivamente más larga que la precedente, que 
alcanza su punto máximo a mediados de 1988, 
cuando se registra una tasa de crecimiento de 
35.6% 

e) El tercer ciclo, mucho menos pronunciado que 
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los anteriores, comenzó en junio de 1988, con 
una etapa de leve descenso en la tasa de creci­
miento de PA que registró el punto más bajo en 
julio de 1989 con una cifra de 21%. En el 
período más reciente, dicha cifra ha tendido a 
aumentar nuevamente, para alcanzar un nivel 
de 26.7% en junio de 1990. 

Dentro del sector de alimentos o de productos de 
origen agropecuario (en adelante, POA)5

, si n em­
bargo, hay diferencias de comportamiento de pre­
cios entre subsectores. Aunque las características 
de la demanda son muy similares entre uno y otro, 
la oferta, y por consiguiente los precios, están de­
terminados por factores disímiles. 

En primer lugar, es razonabl e suponer que en el 
corto plazo la oferta de alimentos industriales sea 
más estable y más elástica al precio, ya que el 
manejo de inventarios es más fácil que con pro­
ductos perecederos. En segundo lugar, el mercado 
de oferta de los primeros es ciertamente menos 
competitivo que el de los segundos. Los producto­
res del sector industrial probablemente manejan 
sus márgenes para lograr mayor estabilidad de lar­
go plazo en sus ganancias, lo cual ll eva a precios 
finales menos volátiles. 

En los últimos dos años del período estudiado, 
algunos precios agropecuarios han estado en gran 
parte determinados por la política agropecuaria y 
de control de precios: esto es particularmente cier­
to es el caso de los bienes comercializables como 
el arroz y el trigo que tienen un gran peso dentro de 
la canasta de consumo. El manejo de la política de 
importaciones, de inventarios, precios de sustenta­
ción y compras internas por parte deiiDEMA, entre 
otros, son factores cruciales para explicar la evolu­
ción de sus precios. 

El Gráfico 2 muestra la evolución de los bienes 
agrícolas primarios, o sin procesar, de los agrícolas 
procesados, y de los pecuarios procesados. El pri­
mer fenómeno que se destaca es la enorme inesta-

' El conjunto de PO/\ incluye unos pocos artículos que, 
como la sal, no son realmente del sector agropecuar io . 
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Gráfico 2. COMPORTAMIENTO DEl 
PRECIO DE LOS ALIMENTOS' 
(Marzo 1985-Junio 1990) 

A. Agropecuarios sin procesar y Alimentos 
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bilidad de los primeros, y en el periodo más re­
ciente, los bajos niveles relativos de crecimiento en 
los precios pecuarios. 

Pese al comportam iento cíclico de los precios agrí­
co las primarios, también es notoria cierta inflexibi­
lidad a la baja en su tasa de crecimiento a partir de 
1988. Como se ha explicado en diversas entregas 
de Coyuntura Económica, la política reciente de 
precios de sustentación expli ca en gran parte este 
fenómeno. 

En el Cuadro 1 aparece la participación de los POA 
dentro de la canasta tota l del IPC, y su estructura 
por subsectores de origen. Sobresale, en primer 
lugar, la significativa pérdida de participación de 
los productos agropecuarios sin procesar dentro de 
la canasta de consumo ca lcul ada por el DANE a 
partir de 1989. Dado el comportamiento cíclico 
del precio de estos bienes mencionado anterior­
mente, es de esperar que los cambios de composi­
ción en la canasta hagan menos sensib le el IPC a 
sus erráticas variac iones. 

Como se deduce del Gráfico 2.B, con excepción de 
1988, la tasa de crecimiento de los precios de los 
productos agrícolas procesados ha sido más estable 
a través del tiempo que la de los ali mentos sin 
procesar. 1988

0
es un año atípico en este sentido ya 

que el precio del arroz (normalmente clasificado 
como un producto procesado), que en ese enton­
ces tenía una participación de aproximadamente 
20% dentro de los alimentos procesados, experi­
mentó incrementos anua les de l orden de 120%; a 
partir de febrero de 1989 el precio de este producto 
comenzó a disminuir fuertemente, lo cual contri­
buyó a bajar la tasa de crecimiento promedio del 
precio de estos bienes. Sinembargo, si se hi ciera el 
ejercicio de excl uir el arroz dentro de la canasta 
(que pesa alrededor de 1.9% en el nuevo índice), se 
observaría un incremento secu lar en dicha tasa. En 
efecto, artículos como el pan, féc.ulas de maíz, 
pastas, y panela, experimentaron en año completo 
tasas de inflación promedio cercanas al 40% du­
rante el primer semestre de 1990. 

El Gráfico 2.C muestra la evolución en la tasa de 

Cuadro 1. ESTRUCTURA DE lA CANASTA DE BIENES 
DE CONSUMO DE ORIGEN AGROPECUARIO (POA) 

Ponderación 
en eiiPC total 

Ponderación 
en POA 

1980 1989 1980 1989 

Avícolas y pecuarios 
procesados 16.67 13.27 30.15 39.20 
Agrícolas procesados 18.26 10.40 33 .53 30.72 
Agrícolas y pecuarios 
sin procesar 19.48 8.72 35.79 45.76 
O tros alimentos (a) 0.30 1.46 0.05 4.31 

Tota l alimentos 48.90 34.83 

Precios de origen 
agropecuario (POA) 54.71 33 .85 1 00.00 1 00.00 

(a) Incluye sal. 
Fuente: DANE y cálcu los de FEDESARROLLO. 

crecimiento de los productos pecuarios procesa­
dos, cuyo comportamiento exhibió gran inestabi­
lidad hasta finales de 1987. Sinembargo, a partir de 
1988 su incremento ha permanecido relativamente 
estab le en niveles inferiores al 20%. Así, este grupo 
de productos no ha sido una fuente de aceleración 
en la tasa de inflación en la coyuntura actual. 
Como se sabe, dentro de este grupo tienen un peso 
importante la leche pasteurizada y la carne de res. 
Hasta hace poco, los precios de la primera estaban 
bajo vigi lancia del Estado; y los precios de la se­
gunda, dada la fase de li quidación de inventarios 
en la que se encuentra actualmente la actividad 
ganadera, experimentó en el periodo reciente una 
fuerte caída en términos relativos. Puesto que exis­
te una gran elast icidad de sustitución entre los 
distintos tipos de carne, ésta disminución también 
se trasmitió a otros precios pecuarios. 

B. Comportamiento de los precios 
del sector de "no-alimentos" 

Durante muchos años, con excepción de cortos 
episodios (máximo de dos trimestres), el ritmo de 
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crecimiento de los precios de los alimentos había 
sido superior al del resto de bienes que componían 
la canasta familiar. Sinembargo, a partir del segun­
do trimestre de 1989, la tasa de crecimiento anual 
de los bienes diferentes a alimentos (PSA) se ha 
colocado sistemáticamente por encima de la de los 
alimentos (véase el Gráfico 1l. El nivel de ésta, 
además, ha tendido a aumentar secularmente en el 
último bienio: después de un período largo, com­
prendido entre el segundo semestre de 1983 y el 
segundo semestre de 1987, en el que no sobrepasó 
el 20% anual en ningún trimestre, en los últimos 
meses se ha acelerado hasta registrar un nivel de 
30% anual en el segundo trimestre de 1990. 

Este fenómeno, sin precedente alguno en la década 
pasada, constituye el principal problema económi­
co de la actual coyuntura (ver editorial de Coyun­
tura Económica de junio de 1990). El Gráfico 3 
muestra claramente la preocupante evolución de 
estos precios. Descomponiendo la canasta de con­
sumo de los PSA entre arrendamientos, servicios 
estatales (electricidad, agua, gas, teléfonos, etc.), 
gasolina (para carro, y cocinol) y demás productos, 
se observa que todos ellos han experimentado una 
significativa aceleración en la tasa de crecimiento 
de sus precios (Gráficos 3 y 4). Esta aceleración, si 
bien se ha agudizado en los últimos meses, es un 
proceso que se inició a finales de 1986 y que hasta 
hace poco había pasado relativamente desaperci­
bido por parte de analistas y autoridades econó­
micas. Como se señalará en seguida , ello se debe 
en gran parte a que los PSA no tenían el peso dentro 
de la canasta de consumo que hoy poseen. 

En el Cuadro 2 aparece la composición de dicha 
canasta y su participación dentro del IPC total, 
antes y con la reestructuración del índice en 1989. 
Se puede observar cómo hoy en día los PSA repre­
sentan dos terceras partes de la canasta total de 
consumo calculada por el DAN E, después de haber 
tenido una participación inferior al 50% durante 
más de ocho años. Este cambio de estructura tiene 
una importancia que va más allá del área pura­
mente estadística: ha generado un cambio notorio 
en el comportamiento dinámico de la infl ación en 
Colombia (naturalmente, nos referimos a la calcu-

88 COYUNTURA ECONOMICA 

Gráfico 3. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL 
DEL IPC SIN ALIMENTOS 
(Marzo 1984-Junio 1990) 
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(1) IPC sin alimentos, sin servicios públi cos, sin gasolina y sin 
arrendamientos .. 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

lada oficialmente), el cual tambi én tendrá un im­
pacto importante sobre las respuestas de política 
económica y reacción de los diferentes agentes de 
la economía ante el crecimiento de los precios. Por 
un lado, al disminuir el peso de bienes que, como 
los alimentos sin procesar, tienen precios muy ines­
tables, la tasa de inflación tendrá unos ciclos mu­
cho menos marcados que en el pasado. En segundo 
lugar, dado que los PSA se determinan en merca­
dos con precios mucho menos flexibles que en el 
caso de los alimentos, la inflación probablemente 
se torne más rígida. 

Desde 1989, los precios de la gasolina y de los 
servicios estatales han experimentado incrementos 
anuales superiores al 30%. Como se sabe, la evo­
lución de estos precios, controlados directamente 
por las autoridades, es particularmente sensible a la 
situación de las finanzas del sector público. Sus 
variaciones tienen un efecto significativo sobre los 
ingresos efectivos de Ecopetrol, del Ministerio de 
Obras Públicas y de las empresas productoras de 
servicios estatales6

• Dada la difícil coyuntura por la 
que atraviesan algunas de estas empresas (p. ej. del 

• Al respec to, véase la secci ón sobre " Situ ación fi sca l" en el 
capítulo de Análisis Coyuntural de esta revista. 



Gráfico 4. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL 
DE AGUNOS PRECIOS "BASICOS" 
(Marzo 1984-Junio 1990) 
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(1) Electricidad, gas, agua, teléfono, etc. 
Fuente: DANE y cá lcul os de rEDESARROLLO. 
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sector eléctr ico) y la necesidad de generar recursos 
para financiar los proyectos de infraestructura que 
requiere el plan de internacionalización de la eco­
nomía, estos precios se han convertido en impor­
tantes instrumentos de po líti ca fiscal. De allí la 
relevancia de anali zar los desagregadamente y esti ­
mar su posible impacto inflacionario. 

El costo de los alquileres de vivienda, como es 
natural dadas las rigideces típicas de su mercado y 
la periodicidad con la cual se mod ifican los con­
tratos, no muestra la inestabilidad de otros precios 
que componen la canasta fami li ar. Sinembargo, ha 
tenido una contribución importante en la perpe­
tuación del crecimiento en la inflación si se tiene 
en cuenta que en un período de dos años su tasa de 
crecimiento se ha dup licado hasta superar el 20%; 
cifra última sin precedentes cercanos. Todo parece 
indicar que se ha reducido notoriamente la perio­
dicidad con la cual se reajusta el precio de los 
alquileres. No sobra resa ltar J;:¡ importancia que ha 
adquirido este renglón dentro de la canasta del IPC 
a partir de 1989. 

No obstante, donde se ha presentado en forma más 
aguda la acelerac ión de la inflación ha sido en el 
resto de bienes que componen la canasta de los 

Cuadro 2. ESTRUCTURA DE LA CANASTA DE CONSU­
MO DE BIENES SIN ALIMENTOS (PSA) 

Arrendamientos 
Servicios Estatales 
Gasolina 
Otros 

Total PSA 

Ponderación 
en el 1 PC total 

1980 1989 

12.80 20 .07 
5.14 4.76 
0.39 0.78 

26.96 40.54 

45.29 66. 15 

Ponderación 
en PSA 

1980 1989 

28.26 30.34 
11.35 7.20 

0.86 1.18 
59 .53 6 1.28 

100 .00 100.00 

Fuente: DANE y cáculos de FEDESAR ROLLO. 

PSA. La tasa de infl ación promedio para este sub­
grupo alcanzó el 33% anual en el segundo trimes­
tre de 1990 (véase parte superior del Gráfico 3) . 
Según cifras del DANE a mayo de 1990, los precios 
de productos como detergentes, bombillos, antiá­
cidos, textos, co lores, periódicos, crema dental y 
máquinas de afeitar, registraron tasas anuales de 
crecimiento superiores al 40%; los dos últimos 
superando el 50%. En el área de servicios, el costo 
del servicio odontológico, los cines, parqueaderos, 
pasajes de bus urbano, entre otros, creció en más 
del 36% en año completo. 

Si bien este subgrupo comprende productos y ser­
vicios bastante heterogéneos entre sí, sus respec­
tivos mercados poseen característ icas similares, a 
saber: a) oferta muy elástica (en el área industrial, 
debido a la presencia de capacidad instalada su­
butilizada); b) poca competencia interna, y en al­
gunos casos, presencia de monopolios; e) la mayo­
ría son servicios no comercia li zables, o bienes 
producidos en el país que hasta el momento han 
gozado de un nivel alto de protección frente a la 
competencia externa; no obstante, como se anal i­
zará posteriormente, en algunos casos el contra­
bando ha incidido en forma importante sobre las 
condiciones de mercado de estos productos. 

Dada esta caracterización, podría argumentarse que 
estos precios los fija en su mayoría el productor de 
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acuerdo con un mark-up (o margen) sobre costos 
variables. Como se mencionó anteriormente, algu­
nos precios de alimentos procesados se determinan 
de forma similar. 

Para finalizar esta sección, una breve nota sobre el 
régimen de control de precios. Hasta comienzos de 
1990, aproximadamente el 22% de los PSA del IPC 
estaba sometido a algún tipo de control o vigilancia 
de precios7

• Pese a ello, la mayoría de los precios 
de estos productos crecieron, en promedio, a tasas 
anuales superiores al 30% durante 1988 (las dro­
gas, los vehículos y los cuadernos lo hicieron a 
tasas superiores al 40%). Así, el argumento esgri­
mido recientemente por algunos analistas, de que 
la actual aceleración en la inflación se debe a la 
reciente eliminación de dichos controles no tiene 
un sustento empírico sólido. 

C. Clasificación del IPC entre precios 
"básicos" y "no-básicos". 

Como se desprende de las secciones anteriores, 
dentro del IPC existen grupos de precios con com­
portamientos diferentes. Aunque todos están rela­
cionados macroeconómicamente a través de diver­
sos canales, hemos considerado útil separarlos en 
cinco grupos, a saber: 

1. Alimentos no procesados. 
2. Arrendamientos. 
3. Servicios estatales. 
4. Combustibles. 
5. Los demás ("no básicos"). 

Esta clasificación es conveniente tanto por razones 
analíticas, como porque facilita realizar ejercicios 
de simulación de algunas políticas de precios. El 
último de estos subgrupos, el cual por convenien­
cia denominaremos de ahora en adelante: bienes y 
servicios "no básicos", será el centro de análisis de 
las secciones siguientes. Como se aprecia en el 
Cuadro 3, este agregado representa más del 65% 

' Además de los combustibles y los servici os estatales, 
estaban las gaseosas, cerveza, cuadernos escolares, drogas para 
uso humano, vehículos, llantas, pasajes de taxi, bus, avión. 
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Cuadro 3. COMPONENTES DE lA CANASTA DEl IPC (Pon­
deraciones en porcentajes) 

1980 1989 

Arrendamientos 12.800 20.073 

Gasolir.a (cocinol y combust. 

para carro) 0.38 50.778 

Servicios Estatales (Eiec., gas, 

agua, tel.) 5.140 4.754 

Alimentos no procesados 19.480 8.716 

Bienes y servicios no básicos 62.200 65.679 

TOTAL 100.000 100.000 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROllO. 

de la canasta de consumo del DANE, y es el que ha 
registrado tasas de inflación más elevadas en los 
últimos trimestres. 

111. "SHOCKS" DE PRECIOS BASICOS Y 
ACELERACION INFLACIONARIA: 1986-1990 

En esta sección se intentará determinar cuáles han 
sido las fuentes y mecanismos más importantes de 
aceleración inflacionaria durante los últimos años 
en Colombia. Nos concentraremos en la trayecto­
ria de los precios no-básicos, cuya pendiente ha 
experimentado los cambios más pronunciados . 
Este análisis se basará en un marco conceptual muy 
simple, que no pretende ser una teoría de la infla­
ción, sino un esquema que permita estab lecer las 
interrelaciones que existen entre los principales 
precios de la economía. 

A. Un marco teórico simple 

Por definición, tal como se indica en la expresión 
[1], el precio final de cualquier bien o servic io (P), 

) 

se puede descomponer entre valor agregado (VA¡) y 
consumo intermedio nacional e importado por 
unidad de producto ( CIN y Cll, respectivamente). 

) ) 

VA¡, a su vez, se descompone entre ingresos labo-
rales (L) y ganancias (G) unitarias (expresión [2]) . 

) ) 

Los primeros no son otra cosa que el salario nomi-



nal (W) multiplicado por el número de trabajadores 
que se requieren para producir una unidad de 
producto (a1). Las ganancias comprenden rentas 
para el/los dueños del capital de la firma respectiva 
y para otros agentes tales como el gobierno, pres­
tamistas (principalmente del sistema financiero), 
arrendadores de tierra o capital, etc. 

[1] 

[2) 

Si suponemos que los precios no-básicos se deter­
minan fijando un mark-up (rt) sobre costos varia­
bles, en este caso P estaría dado por la ecuación 
[3). Aquí haremos k1 supuesto de que los costos 
variables sobre los cuales se aplica el margen de 
ganancias son los laborales, insumas importados, 
insumas provenientes del sector agropecuario, 
combustibles, servicios estatales y demás insumas 
provenientes del mismo sector de no-básicos. En 
adelante, los cinco primeros se denominarán "cos­
tos básicos". En esta formulación general , el már­
gen entre el precio y dichos costos "financia" no 
solo las ganancias del productor, sino el pago de 
arriendos, impuestos, depreciación, servicio de 
deuda, etc. 

[3] Pi = ( 1 + n) [ a
1 

• W + a
2 

• I:(Pi)+ a
3

• lA + 
a4 • GAS + a5 · EGA + a6 · im]i, para i t:. j 

donde: 

Pi = precio del bien j 
1t = mark-up sobre costos variables 
a= coeficientes técnicos de producción (uni­

dad del factor o insumo respectivo, i ,para 
producir una unidad del bien final j) 

W = salario nominal 
lA= precio unitario de insumas del sector agro­

pecuario 
GAS= precio unitario de la gasolina 
EGA =precio unitario de los servicios públicos 

(electricidad, gas, agua, teléfono) 
IM = precio unitario de insumas importados 

La expresión [3) no es sino una igualdad o tautolo-

gía que surge de descomponer el valor agregado y 
el consumo intermedio entre sus componentes. No 
constituye una teoría de determinación de precios, 
a menos que se formulen algunos supuestos o ar­
gumentaciór1 sobre la forma como se determina el 
mark-up, el precio del trabajo y los insumas, y los 
coeficientes técnicos. A lo largo de este trabajo se 
harán diversos supuestos al respecto. 

Si se supone que el margen de ganancias deseado 
(o mark-up "ex-ante"8

) es constante en el corto 
plazo, así como los coeficientes técnicos de pro­
ducción, las variaciones en los precios no-básicos 
estarán determinadas enteramente por cambios en 
los costos variables de producción. Esto no implica 
necesariamente que los últimos sean independien­
tes de lo que suceda en el mercado de los primeros 
(no son exógenos dentro de un modelo de equili­
brio general); operan como variables exógenas 
únicamente en el proceso de fijación de precios de 
este sector, en donde el productor toma el estima­
tivo de costos como un dato. 

A partir de una matriz insumo-producto y utilizan­
do técnicas algebraicas9

, es posible expresar la 
variación de los precios no-básicos (p) que es 
compatible con un margen de ganancias constante, 
únicamente en función de los precios de los costos 
básicos. Si suponemos que el conjunto de firmas y 
productores del sector de "no-básicos" se compor­
ta como un solo agente fijador de precios, tendre­
mos que la tasa de crecimiento de estos se puede 
explicar a través de una ecuación como la si­
guiente: 

Donde las letras en minúsculas simbolizan la tasa 
de variación de la respectiva variable de costo, y 
los coeficientes ~i son los Parámetros que expresan 

8 Dicho margen es el que garant iza al productor una renta­
bilidad esperada, y con base en el cual determina el prec io fi nal 
de su producto (o servicio). 

9 Véase por ejemplo Lora (1987), págs 260-268. En Coyun­
tura Económica , Vo l XV, No.2 de junio de 1985, se hace un 

ejercicio de este estilo utilizando como costos básicos los 
salarios e insumas importados únicamente. 
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el efecto de un cambio en el precio de cada insumo 
básico o factor sobre la variación del precio del 
bien final 10

• 

Si se toman los precios o costos básicos como un 
dato predeterminado, la diferencia entre la varia­
ción de precios que resulta de estimar la ecuación 
[4] y la variación efectivamente observada en un 
momento dado (p0), se puede explicar por varias 
razones, a saber : 

- Cambios en los coeficientes técnicos (por varia­
ciones tecnológicas, por ejemplo) . 

- Información incompleta respecto a costos por 
parte de los "fijadores" de precios. Si los costos 
se sub- o sobre-estiman en el momento de de­
terminar el precio, el mark-up "ex-post" o efec­
tivo no será igual al deseado11

• 

- Cambios en el mark-up deseado. Entre otras ra­
zones, ello se puede deber a que los producto­
res : deciden modificar voluntariamente sus 
márgenes hacia arriba cuando creen que exis­
ten condiciones de demanda favorables para 
hacerlo (p. ej ., cuando se protege el mercado 
interno) ; aumentan el mark-up cuando se in­
crementa el costo del capital de trabajo u otros 
gastos fijos (p. ej. en épocas de ensanche de la 
capacidad instalada); se ven forzados a reducir 
sus ganancias ante variaciones desfavorables en 
la demanda que enfrentan (p. ej. mayor compe­
tencia externa, caídas en la demanda por res­
tricción monetaria, etc). 

Como se dijo anteriormente, dentro de un contexto 
macroeconómico y de más largo plazo, las varia-

10 Dicho impacto es superior a la participación de cada 
costo dentro dentro del precio promedio de los bienes no 
básicos. Esto se debe a que el cambio en el costo básico no solo 
se amplía por el mark-up, sino por el efecto multiplicador que 
se produce al existir consumo intermedio de bienes y servicios 
no-básicos dentro de las funciones de producción de ellos 
mismos. 

11 Véase Andersen (1987), para un modelo no ad-hoc de 
precios predeterminados con información imperfecta. 

92 COYUNTURA ECONOMICA 

ciones de los precios o costos básicos no son todas 
exógenas . Por una parte, las demandas de unos 
sectores afectan los precios de los bienes en merca­
dos flexibles (v.g. materias primas agropecuarias); 
por otra, a través de mecanismos automáticos de 
indexación en la economía, y procesos de forma­
ción de expectativas y negociación de ciertos pre­
cios, algunos de ellos se determinarán con base en 
la inflación pasada (por ejemplo, los salarios); adi­
cionalmente, la acción conjunta de todos los mer­
cados y su efecto macroeconómico puede tener un 
impacto importante sobre las finanzas públicas, 
entre otras variables, e inducir cambios en precios 
controlados como las tarifas de los servicios estata­
les. 

Lo anterior se puede expresar en forma más clara a 
través de la formalización que aparece en el es­
quema 1. En primer lugar, la diferencia (r) entre la 
inflación de costos (p) y la observada (p0

) en un 
momento dado (ecuación [S]), se explica por cam­
bios en la demanda [CD] y/o en la tecnología [CT]. 
Estos pueden ser anticipados (en cuyo caso cambia 
el mark-up ex-ante), o no esperados. Las condicio­
nes de demanda por bienes no básicos nacionales 
estarán determinadas por la interacción simultánea 
de todas las variables en la economía que afectan 
el ingreso y los precios relativos. Naturalmente, 
éstas no se pueden formular adecuadamente sino 
dentro de un modelo de equilibrio general, en 
donde intervienen variables monetarias y reales. 

Cuando existe indexación y los contratos salariales 
se modifican periódicamente, los trabajadores in­
tentarán negociar variaciones en el salario nominal 
equivalentes a la inflación pasada ó anticipada, 
con el fin de mantener un nivel de salario real 
deseado. En el esquema 1, w• es el cambio del 
salario nominal que garantiza que ello sea así, y 
E(pco) expresa la variación esperada de los precios. 
Desviaciones del salario de su nivel deseado [u] se 
pueden explicar, entre otras razones, por cambios 
en el poder de negociación de los trabajadores; 
determinados, a su vez, por las condiciones de 
demanda laboral (la tasa de ocupación [To] puede 
ser un indicador de éstas), y cambios en la produc­
tividad [medidos por CT]. 
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ESQUEMA 1 

1. Precios no-básicos (p) 

[S] Po - p = r 
[6] r = r[CD, CT] 

[7] CD: Condiciones de demanda 
CT: Cambios técnicos o de productividad 

2. Salarios (w) 

[8] W-We=U 

[9] we = 0[E(pco)] donde pco =inflación total 

[1 O] u= u(To, CT) 

Mecanismos alternativos de formación de expectativas (o indexación): 

[11] a) E(pco) = 
E(pco) = 

pco - 1 (inflación del período anterior) 
b) promedio de inflación en n 

últimos n períodos I ai pco- 1 

n 

3. Precio insumos importados (im) 
[12] im=e+p* 
[13] e= [pea - pe*] - 1 
[14] eO - e= devaluación real 

4. Precio de la gasolina y servicios públicos (gas y ega) 

[15] gas = gas [DF] 
[16] ega = ega [DF] 

5. Precios básicos agropecuarios: alimentos sin procesar (aa) y marerias primas (ia) 

6. Arrendamientos (arr) 
[18] arr = arr [E(pco), CV] 

7. Variación total de precios al consumidor (pco) 
[19] pco _ pc=rc 

[20] pe= cr
1 

o aa + cr
2 

o ia + (cr
3 

+ cr
4

) o gas+ 

[21] re = r 

(cr
5 

+ cr
6

) o ega + cr
7 

o w + cr
8 

o im + 
cr9 

o arr 
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Otro mecanismo de indexación de precios en la 
economía colombiana es el de la tasa de cambio 
oficial, cuya variación (e) hasta hace poco se había 
guiado fundamentalmente por el criterio de mante­
ner una tasa de cambio real constante, de acuerdo 
con una regla de comportamiento similar a la de la 
ecuación [13]. En esta última, e se determin~ por la 
diferencia entre la inflación interna (pco) y externa 
(pe*) observadas en el período anterior. En la reali­
dad, sinembargo, ha habido momentos en que la 
devaluación observada (eo) se ha desviado signifi­
cativamente de e. Esto se explica, o bien por reza­
gos e imperfecciones en la información que dispo­
nen las autoridades sobre las tasas de cambio y 
precios externos, o por decisiones explícitas de 
política. En la actual coyuntura, por ejemplo, las 
autoridades han intentado, con éxito, devaluar en 
términos reales con el fin de producir algunos ajus­
tes en el balance externo. 

Las variaciones de los precios de la gasolina y las 
tarifas de servicios públicos (ecuaciones [15) y 
[16)) por su parte, normalmente son determinadas 
por las autoridades. Estas últimas toman sus deci­
siones fundamentalmente con base en la situación 
de las finanzas públicas (DF); las cuales, a su vez, 
dependen de decisiones exógenas de gasto y en­
deudamiento, así como de lo que suceda al ingreso 
agregado de la economía. 

Los cambios en los precios básicos agropecuarios 
(ecuación [17)), dado que sus mercados son flexi­
bles, normalmente se determinan por las fuerzas de 
oferta (OA) y demanda (DA). Cuando hay interven­
ción de precios, naturalmente, estos los determina 
la autoridad respectiva en función de sus objetivos 
de política. A veces, dentro de esta función las 
autoridades tienen en cuenta la evolución de los 
precios internacionales de estos productos. 

En las negociaciones del precio de los arrenda­
mientos (arr) también pueden operar mecanismos 
de indexación, como en los salarios; igualmente, 
pueden verse afectados por condiciones específi­
cas del mercado de vivienda (CV). 

De esta manera, es posible estimar la variación 
total del índice de precios al consumidor (pe) a 
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partir del cambio estimado en cada uno de los 
precios que lo componen: arr, aad, ega, gas, y p. 
Puesto que este último se puede calcular, a su vez, 
en función del cambio en los costos básicos (ecua­
ción [4)), pe también se puede reducir a una fun­
ción de lo que hemos denominado "precios bási­
cos" (véase la ecuación [20)). Dadas las ecuacio­
nes anteriores, prácticamente ninguno de estos 
precios es realmente exógeno, salvo los precios 
externos que determinan im y e. En algunos casos, 
pueden considerarse como exógenos: un "shock" 
de precios agropecuarios, o decisiones de política 
"no anticipadas" con relación a la tasa de cambio, 
al precio de la gasolina o las tarifas públicas. 

En la ecuación [20), a, y a
9 

son las participaciones 
de los alimentos sin procesar y de los arrenda­
mientos dentro del IPC. La participación de la ga­
solina y los servicios estatales dentro de la canasta 
de consumo del IPC es a

3 
y a

5
, respectivamente. La 

participación de los precios no-básicos dentro del 
IPC, multiplicada por los parámetros bi de la ecua­
ción [4), arroja los valores a

2
, a

4
, a

6
, a

7
, a

8
; éstos 

representan la contribución de los costos-básicos a 
las variaciones del IPC. 

Así, en el esquema anterior, se contempla la posi­
bilidad de que los salarios, la tasa de cambio, los 
arriendos, los precios de la gasolina y los servicios 
estatales, dependan de las variaciones pasadas del 
IPC (pco-) dentro de un proceso generalizado de 
indexación 12 similar al de la economía colombia­
na. 

Los ejercicios de simulación, cuyos resultados se 
presentan a continuación, utilizaron ese esquema 
como marco general de análisis. 

B. Los "costos básicos" y el incremento 
de los precios no-básicos 

El primer ejercicio realizado fue calcular cuál hu­
biera sido la evolución de p, suponiendo constan-

12 Para una formalización más rigurosa de estos meca­
nismos de indexación consúltese Dornbusch y Simonsen (1983 ), 
Fischer (1986), Lora (1988) y Amadeo, et.al. (1990), entre otros. 



Cuadro 4. IMPACTO RELATIVO DE VARIACIONES DE 
COSTOS BÁSICOS SOBRE LOS PRECIOS DE BIENES Y 
SERVICIOS NO BÁSICOS 

p1 = 0.49890 Mu ltip li cador de sa larios u rbanos 

p2 = 0.30471 Mu ltip li cador de insumos agrope-
c ua rios 

P3 = 0 .03467 Mul tip licador de gaso lina 

P4 = 0.0171 o Mu lti p li cador de servicios estatales 

P5 = 0.14462 Multipl icador de in sumos importados 

1.00000 Efecto to la 1 

Fuente: Cá lcu los de FEDESARROL LO con base en la matriz 
insumo-producto de 1982 (DANE). 

tes el mark-up y coeficientes técnicos en los niveles 
de comienzos de la década de los ochenta. Para 
ello, los parámetros ~i de la ecuación [4] se esti­
maron con base en la matriz insumo-producto de 
1982; los va lores obten idos se presentan en el 
Cuadro 4. Se observa que los sa larios son de­
fin iti vamente el precio bás ico que tiene mayor 
impacto directo sobre 1 as var iaciones de los precios 
no básicos, seguido por las materias primas agro­
pecuarias nacionales y los insumas importados. 
Una vez calculados los multiplicadores, se estimó 
el impacto re lativo de la variac ión de todos los 
bienes "básicos" [a rriendos, al imentos no procesa­
dos, gasolina, servicios estata les y sa larios] sobre 
los cambios del IPC; en términos del esquema 
formal de la sección anterior, se estimaron los 
va lores de los parámetros cr; de la ecuación [20 ]. 
Estos aparecen en el Cuadro 5. Se puede apreciar 
cómo, aún con las ponderaciones de la nueva 
canasta del DANE, los productos primarios del 
sector agropecuario tienen una gran incidencia sobre 
las variaciones del IPC: directa, a través del consu­
mo de ali mentos no procesados; e ind irecta, a 
través de los precios de los bienes no básicos, los 
cua les se ven afectados por los precios de las ma­
ter ias primas. El efecto tota l de las variac iones de 
dichos precios primarios es del orden de 28%; 
antes de 1989 era de 38%. 

Cuadro S. IMPACTO DE PRECIOS BÁSICO S Al INC RE-
MENTO DEL IPC1 

1 . Alime ntos sin procesar (aa) (J = 1 
8 .176 

2. lnsumos de l secto r 
agropecua rio (ia) (J = 

2 
20.0 13 

Tota l sector ag ro pecua rio (cr
1 

+ cr
2

) = 28.176 
Gaso lina como bie n de 
cons umo fi na l (J = 3 

0.778 
Gasoli na como insumo (J !o 4 2 .777 

3. Tota l gasolina (gas) (crJ + cr4) = 3.055 
Servicios públ icos de 

cons. fi na l (J = S 
4.754 

Servicios pú bli cos de cons. 
in te rmed io (J = 6 1.123 

4 . Tota l servicio públ icos (ega) (crs + cr6) = 5.877 
S. Sa la rios u rba nos (w ) (J = 7 

32 .767 
6. lnsumos impo rtados (im ) (J = 8 

9 .948 
7. Arre ndamie ntos (arr) (J = 9 

20.073 

Donde L. cr; = 1 00 

' De acuerdo con la estructura de la nueva canasta del IPC 
del DANE. 
Fuente: Cálcu los de FEDESARRO LLO . 

El impacto de los ajustes en los sa lar ios "urbanos" o 
industr iales sobre la vari ación de l IPC ha aumenta­
do con el cambio de estructura en la canasta; hoy 
en día es el precio básico que más incidencia 
potencial tiene sobre el IPC. Como ya se dijo, las 
var iaciones en el precio de los arriendos también 
tienen un mayor efecto en la actualidad. Así, se han 
reforzado los cana les de transmisión de la inercia 
inflacionaria . 

En cuanto al precio de los insumas importados, se 
aprecia que su in fluencia re lativa sobre los cam­
bios en el IPC no es muy grande, pese a que ha 
tendido a aumentar. Conviene aclarar, sin embar­
go, que no debe interpretarse como el efecto cota / 
de la deva luación sobre la in flación. La pri mera 
puede tener un efecto macroeconómico sustancial 
a través de mecanismos diferentes al aumento di­
recto del costo de los insumas importados: altera el 
nivel de demanda por bienes no básicos (ecuac io­
nes [5]-[7]), afecta las finanzas públicas, y por 
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Cuadro 6. CONTRIBUCION RELATI VA DE LOS COSTOS BASICOS A LA VARIACION DE LOS PRECIOS "NO 

BASICOS" 

Contribuciones1 

Efecto 
lnsumos In sumos Servicios Gasolina Sa lari os Total 

importados agropecuarios públicos 

1985 19.04 3 1.97 1.49 2 .44 45 .06 100.00 
2 16.78 32 .60 1.62 2.27 46.72 100.00 
3 17 .02 32. 17 1.90 2 .23 46 .68 100 .00 
4 17.11 32 .93 1.95 2 .54 45.48 100.00 

1986 15.81 33.09 1.8 1 2 .5 9 46.69 100.00 
2 14.48 33.32 1.7 1 2.80 47 .69 100.00 
3 13 .95 32 .36 1.66 3 .07 48.96 100.00 
4 12 .5 1 30 .08 1.74 3 .26 52.40 100 .00 

1987 13.75 30 .71 1.65 3.43 50.47 100.00 
2 15 .45 3 1.58 1.93 3 .56 47.49 100.00 
3 14 .63 3 1.42 1.77 3.27 48.90 100.00 
4 14 .73 35 .60 1.76 2 .90 45.0 1 100 .00 

1988 13 .21 36.75 1.73 2 .50 4 5 .80 100.00 
2 13 .24 36 .60 1.57 2 .29 46.30 100.00 
3 15 .34 35.55 1.8 1 2 .35 44 .96 100.00 
4 16.30 33 .03 1.79 1.45 47.44 100.00 

1989 18.86 29.87 1.39 2 .98 46.90 100.00 
2 17.64 29.43 1.36 2.84 48 .73 100.00 
3 16 .30 32.45 1.27 4.04 45.94 100.00 
4 15 .08 32.18 1.28 4.39 47.07 100.00 

1990 14 .24 29 .85 1.88 4.26 49.77 100.00 
2 14.96 30.36 1.74 4.33 48.60 100.00 

1 Estas se ca lculan m ul t ip l icando las tasas de crec im iento de cada uno de estos costos por sus respec tivos m u ltip l icadores (ver 
cuadro 4) . 

Fuente: Cálc ulos de FEDESARROLLO 

consiguiente, precios como los de la gasol ina y los 
servicios ([15] y [16]), etc. 

Tomando las series observadas de variac iones tri ­
mestra les en los costos básicos 13

, se simuló el 
comportamiento de p; es deci r, el comportam iento 
de precios que hubiera sido compatib le con un 

13 Véase en el Anexo Estad íst ico las c ifras y fuentes respec­

ti vas. 
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margen de ganancias estable. En el Gráfico 5 apa­
rece la serie así estimada. Se puede apreciar cómo 
ésta se ajusta bastante bien la tendencia observada 
en los precios no básicos, captando la ace lerac ión 
infl acionari a que se produjo entre 1987 y 1989. 

En el Cuadro 6 se muestra cuál fue la contribución 
re lativa de cada uno de estos costos sobre p a todo 
lo largo del período anali zado. De la observac ión 
de las ci fras se destacan los siguientes aspectos: 



Gráfico 5. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS 
PRECIOS "NO BASICOS"1 

(Marzo 1985-Junio 1990) 

Con 
alimentos 

alimentos procesados 
procesados 

86 87 88 89 90 

1 IPC sin : servicios estatales, combustib les, arrendamientos, ni 
alimentos no procesados .. 

Fuente: DANE y cá lculos de FEDESARROLLO. 

1 . El impacto relativo de variaciones en el costo de 
los insumas importados no fue tan grande, e inclu­
so disminuyó, en períodos de aceleración en la 
devaluación [1985-86 y 1990}. Por el contrario, 
entre 1987 y 7 988, contribuyó sustancia lmente al 
incremento secular de la inflación. 

Como se indica en la ecuación [12] la variación en 
el precio de dichos insumas no solo depende de la 
devaluación sino de camb ios en los precios exter­
nos de estos. La evidencia disponible sugiere que 
los períodos de mayor devaluación han co incidido 
con etapas de lento (e incluso negativo) crecimien­
to de los precios externos de estos bienes. El Gráfi­
co 6 muestra claramente este fenómeno. Con base 
en la vari ación del índice de precios al por mayor 
de insumas importados 14

, se ca lcu ló la variación 
implícita de los precios extern os restando la deva­
luación observada. Es evidente la simetría que exis­
te entre la evolución de éstas últimas. El Gráfico del 
anexo, que incluye la variación del índice de pre-

" Excluyendo combustibles. Este índice es calculado por 
FEDESARROLLO, seleccionando dentro del IPM de bienes im­
portados del Banco de la República aquellos que constituyen 
insumas y materias primas. 

Gráfico 6. CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRECIOS 
DE INSUMOS IMPORTADOS Y SUS COMPONENTES 
(Marzo 1985-Junio 1990) 

A. Crecimiento de precios de insumos importados 
(en pesos) 

B. Devaluación nominal efectiva 

C. Crecimiento anual de prec ios 
externos implícitos (A- B) 

Fuente: DANE y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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cios en dólares de los productos básicos y los 
bienes industriales en Estados Unidos (fuente FMI) 
confirma lo anterior. 

Este fenómeno pudo haber contribuido en forma 
sustancial a contrarrestar el efecto inflacionario de 
la devaluación en Colombia, y a permitir que se 
pudiera devaluar significativamente en términos 
reales. Esto aplica tanto a la actual coyuntura como 
a la de 1985-86. Durante el período intermedio, 
sinembargo, éste se constituyó en una fuente exó­
gena de incremento en costos y precios. 

2. Los salarios han tendido a aumentar significati­
vamente su contribución relativa a la elevación de 
costos en el sector de bienes no-básicos en 1989 y 
1990, tal como lo hicieron a comienzos de 1987. 
Como se aprecia en los Gráficos 7 A y 7B, el salario 
nominal sigue de cerca la inflación del período 
inmediatamente anterior (ecuaciones [8]-[11 ]). 

Así, los altos niveles de inflación reg istrados du­
rante los períodos junio 1985 - marzo 1986 y 1988, 
se transmitieron vía costos salariales a los precios 
no básicos, con rezagos de más de un trimestre. Lo 
mismo ocurrió con los descensos en la tasa de 
inflación, auncuando la tasa de crecimiento de los 
salarios nominales tiende a ser más inflexible a la 
baja que al alza. Es notorio que en los períodos de 
mayor aceleración en la inflación [como 1987 -
1988.2], el salario nominal tendió a ajustarse más 
rápidamente a la inflación que en los períodos de 
desaceleración. En estos últimos, el incremento de 
los salarios se parece más a la inflación promedio 
del año anterior que a la inflación del trimestre 
anterior (compárense los dos gráficos menciona­
dos). Ello implica que la formación de expectativas 
de precios por parte de los asalariados, con base en 
las cuales "negocian" su salario, varía según la 
dinámica de la inflación. A veces la ecuación [11 a.] 
es un mejor predictor de las expectativas, y a veces 
[11 b.] lo es. [11 c.] no es sino la formulación más 
general de expectativas adaptativas que se utiliza 
en teoría económica , y abarca a las anteriores. 

Para lo que resta de 1990, es de esperarse que ésta 
continúe siendo una fuente importante de presión 
sobre costos y precios finales. 
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Gráfico 7. CRECIMIENTO ANUAL DE LOS 
SALARIOS INDUSTRIALES 
(Marzo 1985-Junio 1990) 

A. Comparados con promedio de inflación 
en los 4 trimestres anteriores 
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fuente : Encuesta M ensual Manufacturera DANE, II'C DANE y 
cálculos de f-EDESARROLLO. 

3. El incremento en el precio de las materias primas 
agropecuarias (ver Gráfico 8) tuvo un efecto deci­
sivo sobre la aceleración en la inflación de los 
precios no-básicos durante 7 987 y 7 988. 

En el primer semestre de ese último ai'io, este factor 
llegó a explicar casi el 37% del cambio en los 
precios estimados. Aunque su contribución a p ha 
ido disminuyendo, si el "modelo" de simulación 



Gráfico 8. CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRECIOS 
DE MATERIAS PRIMAS AGROPECUARIAS 
NACIONALES 
(Marzo 1985-)unio 1990) 

"' "'' "' "" 

1 Variación anua l del índice trimest ral de materi as primas 
agropecuari as calculado por FEDESi\KROLLO con base en 
eiiPM. 

Fuente: IPM-Banco de la Kepública y cálculos de FEDESJ\. 
RROLLO. 

empleado es una buena descripción de la realidad, 
se puede deducir que el impacto de su enorme 
crecimiento en ese período alcanzó a repercutir, 
vía indexación, en la inflación de 1989. 

Surge entonces la pregunta de cuá l fue la causa de 
dicho aumento. Si se debió origina lmente (en1987) 
a rigideces en la oferta en relación con la expan­
sión de la demanda que se produjo en ese período 
(véase ecuación [17]), una política más ági l de 
importaciones hubiera podido, eventualmente, dis­
minuir el incremento de estos precios. No obstante, 
a partir de 1988 la decisión de política de largo 
plazo fue la de inducir un aumento en los precios 
relativos agropecuarios para estimu 1 ar la oferta 1 s 

Así, a partir de 1988 las autoridades contribuyeron 
a perpetuar el incremento de los precios relativos 
agropecuarios; pese a que sí hubo una respuesta 
muy favorable de la oferta, ésta se produjo cuando 
la demanda agregada estaba cayendo. 

"Véase Coyuntura Económica, Vo l. XIX No .4 , diciembre, 
para una crítica de dicha estrategia. 

4. El precio de los combustibles aumentó significa­
tivamente su contribución al incremento de p a 
partir de mediados de 1989 (véase el Gráfico 4). 

No obstante, en términos relativos ésta sigue sien­
do baja . Como se argumenta en el Análisis Coyun­
tural de esta revista, los beneficios macroeconómi­
cos de ajustar estos precios compensan sus poten­
ciales costos inflacionarios. 

C. El efecto inflacionario de shocks en los 
precios de bienes agropecuarios primarios 

Con el objeto de simular cuál hubiese sido la tasa 
de infl ación de no haberse producido los aumentos 
que se observaron en los precios de los alimentos 
sin procesar y en las materias primas agropecuarias 
durante 1987-88, se elaboró un "mode lo" simple 
de indexación. Este básicamente consiste en : las 
ecuaciones [4] y [9] para estimar las variaciones en 
los precios no-básicos y eiiPC total (utilizando los 
parámetros obtenidos a partir de la matriz insumo­
producto de 1982, que como se vio, permiten 
estimar relativamente bien el po); las ecuaciones 
[12] y [14. b] para estimar los cambios en el salario 
nominal; las ecuaciones [15] y [16] para estimar el 
costo de los insumas importados, tomando los pre­
cios externos del Gráfico 6.C como un dato exóge­
no; todos los demás precios y costos se considera­
ron e>«Jgenos. 

En el Cuadro 7 (primeras col umnas) aparece la 
diferencia entre las proyecciones que hace este 
modelo para p y pe suponiendo que la variación de 
los precios de los alimentos sin procesar se hubiera 
mantenido constante en 21 % (el valor de finales de 
1984), y las proyecciones que resultan de emplear 
los valores observados de dicha variación . Este 
ejercicio permite medir en forma aproximada el 
impacto inflacionario de estos precios durante el 
período 1988-89. Se concluye que la inflación 
hubiera sido, en promedio, tres puntos porcentua­
les inferior a la observada. 

El mismo ejercicio se repitió con el precio de las 
materias primas agropecuarias, suponiendo que su 
crecimiento no hubiera superado el 22.4%. Los 
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Cuadro 7. EFECTO PARCIAL DE LAS VARI ACIONES DE 
LOS PRECIOS AGROPECUARIOS SOBRE EL IPC 

Efecto de: A limentos sin procesar Materias primas e 

Efecto sobre: 

1986 
2 
3 
4 

1987 
2 
3 
4 

1988 
2 
3 
4 

1989 
2 
3 
4 

1990 
2 

(Crecim. en 
1984.4 = 21 % ) 

Precios IPC 
u no básicos" tota l 

2.264 2.800 
2. 133 -3.714 
0.797 -1.904 
0.018 0.708 

-0.263 - 1.272 
-0.77 1 0. 52 4 
-0. 242 1.240 

0. 150 0 .33 6 

0.103 0 .125 
0. 277 2.356 
0.506 3 .387 
0.773 3 .156 

1.130 4.030 
1.610 2.850 
1.670 1.720 
i .470 0.650 

1.1 50 0.630 
0.730 0 .330 

insumas agropec. 
(Crecim. en 

1985.1 = 22.4%) 

Precios IPC 
11 no básicos" to tal 

2.29 1 1.333 
1.859 1.086 
0.991 0 .606 
0.3 62 0 .22 1 

0 .588 0.376 
0.404 0.248 
0 .867 0.536 
2.529 1.536 

3 .6 75 2.243 
4 .813 2.937 
4 .569 2.8 11 
4 .22 4 2.573 

2.948 2. 153 
3.239 2 .4 15 
4.7 56 3.405 
3 .93 1 2.901 

3.557 2.364 
3.583 2 .393 

Fuente: 0/\NE, Banco de la l<epllbl ica (II'M) y cálcu los de 
FEDESARROLLO . 

resu ltados aparecen en las ú ltimas dos co lumnas 
de l Cuadro 7. All í se puede aprec iar cómo el in ­
cremento anua l de los precios no bás icos hubiera 
sido sustancialmente menor a todo lo largo de l 
período 1988-90. Si se suman los dos efectos, te­
nemos que la inflación en Colombia se hubiera 
co locado en nive les promedio de l 24-25'% durante 
1988-89 y del 26% en 1990, de haber operado 
otras cond iciones en estos sectores primarios. 

D. Efecto parcial de la devaluación 
y de los precios externos de los insurnos 
importados sobre la inflación 

Repit iendo ejercic ios sim il ares a los de la sección 
ant~rior , se estimó el efecto inflac ionario de la 
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Gráfico 9.SIMULACION DE INFLAC IO N 
CON INDEXACION 
(Diciemb re 1986-junio 1990) 
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deva luación vía costos. Natura lmente, con estas 
simu laciones no es posib le captar el efecto que 
tiene la deva luación sobre la demanda vía efectos 
sustitución. 

Para ello se crearon dos escenarios: en el primero, 
la tasa de cambio se ajusta para compensar la 
diferencia entre la in flación interna y la externa 
(ecuación [1 2] 16

); es decir, la tasa de cambio real 
permanece constante en los nive les de 1986. En el 
otro, se uti l iza la devaluación observada; es dec ir, 
se toma la serie de va ri ación en los costos de los 
insumas importados (Gráfico 6.A) como un dato 
exógeno. En los dos casos, los cambios en el sa lario 
nomina l se determinan de acuerdo con las ecua­
ciones [1 1 a. ] y [11.b], y las variaciones en los 
precios primarios agropecuarios se suponen exó­
genas. 

El Gráfico 9 muestra las trayectorias de inflación 
simuladas por uno y otro modelo, y en el Cuadro 8 

16 Es importante anotar que aquí se ca lcula la tasa de cambio 
real con base en el índi ce de prec ios al consumidor, y no al por 
mayor. 



Cuadro 8. EFECTO PARCIAL DE LA DEVALUACION 
SOBRE ELIPC1

• 

Efecto sobre 

Precios IPC 
no básicos total 

1987 2.29 1.46 
2 2.98 2.15 
3 2.98 2.15 
4 2.34 1.70 

1988 2.77 2.08 
2 2.77 2.03 
3 2.32 1.83 
4 1.64 1.25 

1989 1.85 1.28 
2 1.39 1.02 
3 1.08 0.91 
4 1.36 0.9 7 

1990 2.04 1.75 
2 2.84 2. 15 

Comparando con una situación en la que la tasa de 
cambio real de 1986 permanece constante. 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

se presentan las diferencias entre las dos tasas de 
inflación estimadas. Se aprecia que, el efecto par­
cial (o efecto costo) sobre la inflación, de haber 
devaluado por encima de la diferencia entre el 
crecimiento de los precios interno y externo (del 
IPC), fue significativo durante 1987 y en el segundo 
trimestre de 1990. En estos períodos la tasa de 
crecimiento de los precios no básicos hubiera sido 
casi tres puntos porcentuales inferior a la observa­
da. 

Es importante volver a resaltar el hecho de que en 
la actual coyuntura, la razón por la cual la mayor 
tasa de devaluación no se ha transmitido totalmen­
te a la economía en la forma de mayores costos de 
insumas importados radica en el significativo des­
censo que se presentó en los precios externos de 
éstos17. Esta última caída no se refleja en los indi­
cadores agregados de inflación mundial (bien sea 

según el IPC o IPM) que utilizan las autoridades 
para el cálculo de la tasa de cambio real. Por el 
contrario, como es de público conocimiento, la 
inflación total del resto del mundo ha tendido a 
aumentar significativamente durante 1990. 

Si no se hubiera presentado una disminución ab­
soluta en los precios externos de las importaciones 
intermedias durante 1990 (ver Gráfico 6.C), el efec­
to costo de la devaluación hubiera aumentado en 
dos o tres puntos adicionales, exacerbando aún 
más el crecimiento de los precios no básicos en la 
economía. 

IV. LA INFlACION ACTUAL Y LAS 
CONDICIONES DE DEMANDA EN El 
MERCADO DE BIENES NO BASICOS 

De la historia anterior aún no hemos analizado una 
parte importante: ¿Qué explica las diferencias entre 
las variaciones observadas y estimadas de los pre­
cios no básicos? (formalmente, ¿qué explica el re­
siduo " r" de la ecuación [5]?); ¿Qué ha pasado con 
los márgenes de ganancia y/o con la productividad 
desde 1984? La diferencia entre la inflación obser­
vada, y la estimada a partir del crecimiento de los 
costos [po y p, respectivamente], como ya se dijo, 
puede deberse a cambios en las condiciones de 
demanda en el sector de bienes y servi cios no­
básicos y/o a cambios en los coeficientes técni­
cos18. 

En los Gráficos 5 y 1 O se aprecia que, en promedio, 
p tiende a sobreestimar el crecimiento de los pre­
cios no-básicos que no incluyen el sector industri al 
de alimentos, y a subestimar aquel que sí los inclu­
ye. En el período más reciente, sinembargo, es 
claro que entre el primer y tercer trimestre de 1989 
la "inflación de costos" (p) fue superior a la obser-

17 En parte, este efecto prec io ha explicado la caíd a en el 
valor en dólares de las importaciones durante 1990 . 

•• Naturalmente, también se pueden deber a defici encias en 
la medición de los co stos observados; no obstante, es razona­
ble suponer que este "error" permanezca co nstante a lo largo 

del período analizado . 
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Gráfico 10. DIFERENCIAS ENTRE LA INFLACION 
OBSERVADA Y ESTIMADA PARA BIENES Y 
SERVICIOS " NO BASICOS" (r) 
(M arzo 1985-junio 1990) 

A. Observada con alimentos procesados 
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B. Obervada sin alimentos procesados 
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Fuente: Gráfico S_ 

vada, y que en los primeros trimestres de 1990 se 
invirtió esta situación. La razón por la cual se 
ana li za la serie observada si n alimentos es para 
aislar, en lo posib le, los efectos de cambios en 
precios como el del arroz, que como vimos, han 
obedecido a factores que hemos atribu ído al sector 
primari o (política agropecuaria, escasez de oferta, 
etc. ). 

La hipótesis de cambios tecnológicos, a nuestro 
modo de ver, es poco factib le que explique las 
diferencias entre p y p0

• Las grandes inversiones 
que se produjeron entre 1987 y 1989 en el sector 
privado probablemente sí aumentaron la producti-
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vidad de la economía, y posiblemente contribuye­
ron a aliviar la presión de algunos costos, pero no 
creemos que esta sea la explicación del com­
portamiento cíclico de r. 

De esta manera, es más probable que las fluctua­
ciones de r se deban a cambios en los márgenes. 
Sobre los determinantes de éstos, es posible formu­
lar algu nos planteamientos e hipótesis genera les, a 
partir de la observación de las principa les var iables 
macroeconómicas. No obstante, una evaluación 
rigurosa de éstas requeriría de pruebas economé­
tricas que no es el propósito hacer aquí. 

A. Incremento de márgenes durante 
el período 87-88 

l . La expansión ini cial de la demanda agregada en 
1986 (véase el Gráfico 2 de los Indicadores de 
Coyuntura) posibilitó el incremento de már­
genes, los cua les probab lemente se hall aban 
muy depri midos a consecuenc ia de la crisis 
económica de la primera mitad de la década. 

2. Particularmente en 1988, el aumento en las 
tasas de interés y del costo de los recursos para 
fina nciar nuevas inversiones que siguió a los au­
mentos orig inales en inflación y demanda pudo 
haber reforzado la tendencia a au mentar pre­
cios por encima del incremento en costos va­
ri ables (véase el Gráfico 22 de los Indicadores 
de Coyuntura). 

3. La dinámica de crecimi ento de los agregados 
monetarios fue consecuente con la evo lución 
de r durante ese período: la tasa de incremento 
anual de Ml y M2 experimentó una ace lerac ión 
durante 1987 para luego descender a lo largo 
de 1988 (véase el Gráfico 1 7 de los Indicadores 
de Coyuntura). 

B. Descenso del mark-up entre 1988 y 1989 

La disminución en la demanda y en el nivel de 
utilización de la capacidad insta lada que comenzó 
a observarse desde med iados de 1988 son un re­
fl ejo del deterioro en las condic iones de demanda 



Gráfico 11. NIVEL DE UTILIZACION DE LA 
CAPACIDAD INSTALADA EN LA INDUSTRIA(%) 
(Marzo 1 985-Junio 1 990) 

8S 86 87 88 " 90 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de rEDESi\RROLLO. 

durante el período septiembre 1988-septiembre 
1989, las cuales muy probablemente explican una 
caída en los márgenes sobre costos variables. Adi­
cionalmente, dicho período coincide con una dis­
minución de las tasas de interés nominales, lo cual 
facilitó que se produjera esa caída . 

C. Aumento del mark-up a partir 
de septiembre de 1989 

l. Pese a la todavía débil situación de demanda, la 
recuperación en la actividad económica que 
comenzó a producirse desde finales de 1989, y 
la disminución del contrabando, crearon nue­
vamente condiciones favorab les para poder 

Gráfico 12. PORCENTAJE DE COMERCIANTES 
AFECTADOS POR EL CONTRABANDO 
(Marzo 1 985-Junio 1 990) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de FEDES/\RROLLO. 

transmitir a los precios finales el notable incre­
mento de los costos que se generó a lo largo del 
año. 

2. El incremento de las expectativas de devalua­
ción ante el colapso del Pacto Cafetero, y pos­
teriormente, la devaluación real efectivamente 
producida durante 1990, reforzadas por una 
significativa disminución del contrabando (véa­
se el Gráfico 12), cambiaron favorablemente las 
condiciones de demanda por bienes comercia­
lizables producidos en el país. Máxime si se 
tiene en cuenta que la anunciada liberación de 
importaciones sólo comenzó efectivamente a 
partir de mayo de 1990. 
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Gráfico Anexo 

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE ALGUNOS PRECIOS EXTERNOS EN DOLARES 
(Marzo 1985, marzo 1990) 
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Anexo Estadístico. VARIACION PORCENTUAL ANUAL DE VARIOS PRECIOS. Marzo 1985 -Junio 1990 

1985 

1 

11 

111 

IV 

1986 

11 

111 

IV 

1987 

1 

11 

111 

IV 

1988 

1 

11 

111 

IV 

1989 

1 

11 

111 

IV 

1990 

11 

(a) (a) (a) (a) 

Total Alimentos Sin Alimentos Agrope· Agrícolas Avíco- Sin 
alimen­
tos y sin 
urbanos 
básicos 

IPC sin Gasolina Servicios Arrenda-
alimen- cuarios proce- las y alimen. 

tos tos sin sados pecua-

21.13 25.68 

26.46 35.07 

25.28 32.47 

23.56 29 .80 

23.29 27.23 

17.3 7 16.96 

15.69 14. 59 

19.56 21 .05 

20.40 

22.44 

25.64 

24.54 

25.41 

29.05 

29.63 

28.10 

27.15 

24.44 

25.33 

26.60 

22 .82 

25 .79 

30.74 

28.85 

29. 16 

33.56 

33.85 

30.58 

29.02 

23 .52 

22 .86 

23 .90 

16.73 

1.8.00 

18.20 

17.42 

19.19 

17.83 

16.89 

17.94 

17.71 

18.69 

20. 13 

19.73 

21.08 

23.7 1 

24.67 

25. 13 

25.39 

25.51 

26.77 

27.75 

26.53 

28.41 

22 .4 3 28 .74 

25.45 29.99 

procesar ríos pro­
cesados 

25.68 44.97 25.78 13.79 

25.52 

29.33 

26.92 

35.07 61.36 23.54 

32.47 43 .09 21.32 

29.80 31 .8 1 24.43 

27.23 28.79 

16.96 -2 .40 

14.59 7 .84 

21.05 24 .61 

22.82 

25.79 

30.74 

28.85 

29. 16 

33.56 

33.85 

30.58 

29.02 

23.52 

22.86 

23.90 

14.97 

26.42 

29.07 

22.30 

21.55 

32 .93 

38.37 

35.54 

38.97 

31.10 

25.60 

20.56 

27.2 9 22.21 

22.57 15.79 

24 .53 17.04 

18.88 27.78 

18.45 

22.46 

21.63 

29.41 

45.92 

40.42 

44.01 

40.30 

26.69 

30.58 

26.95 

28.44 

35.79 

42.82 

41.70 

29.90 

24.81 

18.90 

14.11 

15.21 

17.59 

14.75 

16.64 

19.24 

22.55 

25.78 

24.90 

22.73 

24.84 

20.85 

19.18 

22 .03 

21.33 

22.59 

25 .36 

23.37 

24.52 

28.66 

29.28 

29.67 

29.56 

28.08 

29 .68 

31.40 

16.73 

18.00 

18.20 

17.42 

19.1 9 

17.83 

16.89 

17 .94 

17.71 

18.69 

20.1 3 

19.73 

21.08 

23.71 

24.67 

25.13 

25.39 

25 .5 1 

26.77 

27.75 

22.43 22.00 26.73 15.02 31.30 28.74 

25.45 21.65 24.82 20.63 32.86 29.99 

14.97 

14.97 

14.97 

16.84 

20.09 

20.09 

20.09 

20.97 

22.43 

22.43 

22.43 

21.45 

19.85 

19.85 

19.85 

12.4 1 

24 .20 

24.20 

36.94 

36.94 

36.92 

36 .92 

estatales miento 

18.62 

2 1.72 

25.95 

26.41 

28 .64 

25 .12 

22 .2 4 

22.82 

22.01 

24.83 

24 .81 

26.51 

28.05 

27 .8 1 

3 1.27 

3 1. 21 

23.10 

23.64 

23. 70 

22 .03 

33.27 

30.35 

9.72 

9 .64 

9.71 

10.13 

9.61 

9.99 

10.22 

9.90 

11 .07 

11 .63 

12 .06 

13.67 

14.89 

15.70 

16.23 

15.57 

16.62 

18 .69 

20.38 

2 1.62 

22.20 

23.59 

Fuente: (a) PC-DANE y cálculos de FEDESARROLLO 
(b) IPM-Banco de la República y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Anexo Estadístico. CONTINUACION 

(a) (b) (a) (b) 

Sin Con Estimado Precios Prec. De va. Salarios Promedio Precios Precios 
a li mentos a limentos materias ex ternos luación obser- precios observ. mate rias 

proce- proce- primas implícitos nominal vados observados trimestre primas 
sados sados impor- en eiiPM anual último anterio r agrope-

ladas materia año cuari as 
prim.imp. nac ionales 

1985 

1 22 .55 18.75 2 1.38 28. 18 -2.68 30.86 19.32 17.45 16.65 22.42 

11 25.78 22.66 22.97 26.67 -13.58 40.25 2 1.52 18.80 21.13 24.56 

111 24.90 25.55 23.38 27.54 - 18.04 45 .58 21.89 21.58 26.46 24.67 

IV 22.73 25 .35 23. 18 27.45 -22.29 49 .75 21.15 23.63 25.2 8 25.04 

1986 

24.84 25.38 27.04 29.58 -17.58 47 .16 25.33 23.88 23.56 29.35 

11 20.85 26.26 25.06 25 .1 1 - 12.70 37.80 23.97 24.2 5 23.29 27 .39 

111 19. 18 19. 11 22.86 22 .07 -9 .84 3 1.9 1 22.45 21.92 17 .37 24.26 

IV 22 .03 20.52 22.43 19.42 -9.06 28.48 23.57 20.3 5 15 .69 22. 13 

1987 

1 21.33 24.67 22.83 2 1.72 -5.58 27.30 23. 1 1 19.50 19.56 23.00 
11 22.59 23.9 1 22.00 23.52 -2 .25 25.77 20.95 18.12 20.40 22.79 

111 25.36 28.31 23 .92 24.22 -0.46 24.68 23.46 19.03 22.44 24.65 

IV 23.37 27 .88 25.81 26.3 1 5.00 21.3 1 23 .30 19 .99 25 .64 30.13 

1988 

1 24.52 29 .04 27.67 25.30 4.57 20.73 25.42 20.62 24 .54 33.35 
11 28.66 3 1.1 S 30.26 27 .73 5.3 0 22.43 28. 10 2 1.8 1 25.41 36.32 

11 1 29 .28 30.20 29 .52 3 1.33 7 .22 24. 1 1 26.62 23.34 29.05 34.42 

IV 29.67 28.64 29.87 33.68 7.04 26.65 28.42 24 .98 29.63 32.36 

1989 

1 29.56 27.22 28.33 36.97 9 .06 27.9 1 26.64 26.3 5 28.10 27.75 

11 28.08 24.16 29.77 36.3 4 8.78 27.56 29. 10 27.40 27. 1 S 28.7 4 

111 29.68 25 .65 3 1.88 35 .95 8 .35 27 .60 29.37 27.53 24.44 33 .93 
IV 31.40 28.99 29 .35 30.63 1.96 28.67 27.71 27.58 25.33 30.98 

1990 

1 31 .30 27.88 30.26 29.82 - 0.70 30.25 30.20 27.26 26.60 29.62 
11 32.86 30 .48 29 .75 30.8 1 - 0 .65 31.46 29.00 27.21 26 .53 29.62 
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La iniciativa Bush 
y la respuesta de América Latina 

l. ALCANCE DE LA INICIATIVA 

A. La Iniciativa Comercial 

El 27 de junio pasado, el presidente Bush presentó, 
en una declaración ante la prensa, su nueva "Ini­
ciativa para las Américas". El planteamiento con­
tiene una gran visión de mediano plazo: el esta­
blecimiento de una zona de libre comercio en todo 
el continente, "desde el puerto de Anchorage hasta 
la Tierra del Fuego". Para avanzar hacia ese nuevo 
propósito, Bush anunció la disposición inmediata 
del gobierno norteamericano de suscribir acuerdos 
de libre comercio en forma bilateral o con grupos 
de países, y a entrar en amplios acuerdos comer­
ciales que vayan en esa dirección . 

La verdad es que a Estados Unidos le conviene 
volver más sus ojos hacia el continente. A ello lo 
obliga la continua declinación de su preeminencia 
económica frente a la emergencia de dinámicos 
"bloques económicos" de carácter continental: ante 
todo, la consolidación de la unión económica de la 
Comunidad Europea en 1992 y el nuevo impulso 
que comienza a obtener con la apertura de la 
Europa del Este; pero también, el tejido de acuer­
dos económicos que ligan a Japón con los "tigres" 
asiáticos y los países de la ASEAN . En este contex-

Guillermo Perry R. 

to, la "iniciativa" constituye un desarrollo lógico de 
los pasos que los Estados Unidos ya han venido 
dando en esta dirección, con la creación de una 
zona de libre comercio con Canadá, con los acuer­
dos comerciales bilaterales que ha suscrito con 
México y las conversaciones que ya venía adelan­
tando con este país para integrarlo a la mencionada 
zona de libre comercio y con la denominada ini­
ciativa del Caribe. 

La propuesta, a su turno, conviene a América Lati­
na por tres razones principales: 

1. La experiencia europea ha desvirtuado la creen­
cia latinoamericana de que los países de me­
nor desarrollo se benefician menos (o incluso 
se perjudican) en un proceso de integración . 
Por el contrario, siempre que haya movilidad 
de capitales, la liberación del comercio puede 
ocasionar un "boom" de inversión extranjera 
en ellos, que luego se traduce en un "boom" de 
exportaciones. Tal ha sido la experiencia de 
España y Portugal y anteriormente, de Italia, en 
el seno de la Comunidad Económica Europea 
(en adelante C.E.E.). 

Debe observarse que los flujos de inversión 
norteamericana y de otras regiones hacia Amé-
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rica Latina podrían aumentar aun a corto pla­
zo, en forma significativa, si los inversionistas 
perciben que va en serio lo de los acuerdos de 
libre comercio con Estados Unidos. Tal cosa 
sucedió en las etapas tempranas de conforma­
ción de la C.E.E. 

2. Una zona continental de libre comercio cons­
tituiría una opción para evitar el creciente 
marginamiento de la región de los flujos de 
comercio, inversión y financiamiento mundia­
les, consecuente con la tendencia a la confor­
mación de bloques de carácter continental que 
fortalezcan la dinámica económica y el poder 
de negociación de sus integrantes en el inter­
cambio mundial. 

Este desarrollo no precluiría la suscripción de 
acuerdos comerciales de los países de la región 
con los asiáticos o con la C.E.E. Por el con­
trario, el interés de estos otros países en Amé­
rica Latina se haría mucho mayor, y la integra­
ción continental nos otorgaría un poder de 
negociación muy superior al que hoy tenemos 
frente a otros bloques y en los organismos 
multilaterales como el Gatt, etc. Esto es preci­
samente parte de lo que buscaba y ha conse­
guido Europa con su proceso de integración 
económica continental. 

3. Los países de América Latina están procedien­
do a una apertura unilateral, sin contrapresta­
ciones -€xcepto en materia crediticia- de sus 
economías. En el contexto de la "iniciativa 
Bush" podrían obtener algo más importante a 
cambio de abrir sus economías: un mayor ac­
ceso a los mercados de los Estados Unidos y 
Canadá. 

B. La Iniciativa de Inversión 

Por su parte, la denominada propuesta de inversión 
tiene también un aspecto muy positivo: la mani ­
fiesta intención de otorgar, ahora sí, un papel bien 
significativo al Banco Interamericano de Desarro­
llo (BID). Se trata de que el Banco apoye reformas y 
políticas destinadas a estimular la inversión privada 
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a través de dos mecanismos. 

1. Un "programa de préstamos sectoriales de in­
versión", a cargo de sus recursos propios, que 
son hoy muy abundantes, gracias a la séptima 
reposición de capital; y 

2. Un nuevo "Fondo de Inversión Multilateral", al 
que los Estados Unidos destinará US$1 00 mi­
llones de dolares adicionales por año y espera 
convencer al Japón y a la Comunidad Econó­
mica Europea a que aporten otro tanto. 

El texto sugiere que para acceder a estos préstamos, 
sin embargo, los países latinoamericanos tendrían 
que proceder a aplicar programas ambiciosos de 
"privatización" y de apertura a la inversión extran­
jera, como de hecho lo están haciendo ya varios 
países de la región . La utilidad y conveniencia de 
estos programas dependerá en mucho de la orien­
tación y "condicionalidad" que adopte el BID al 
respecto. 

Colombia, posiblemente adoptará un régimen muy 
liberal frente a la inversión extranjera, con motivo 
de las modificaciones anunciadas al Estatuto de 
Control de Cambios. Además, como lo señalara el 
presidente Gaviria en su discurso de posesión, no 
tiene mucho que privatizar distinto a las entidades 
financieras nacionalizadas, que fueron estatizadas 
por necesidad coyuntural; a las empresas del IFI, 
que fueron creadas para ser trasladadas luego al 
sector privado; y a algunas empresas públicas en 
los sectores de telecomunicaciones y transporte. En 
principio, debería estar en óptimas condicones para 
acceder a estos créditos. 

C. La Iniciativa de la Deuda 

El tercer "pilar" de la iniciativa, el vinculado con la 
deuda externa de América Lati na, tiene de nuevo 
aspectos muy interesantes. En primer lugar, el re­
conocimiento de que es necesario aliviar el peso de 
la deuda externa como una condición para crear 
un clima atractivo para la inversión privada en 
América Latina. En segundo lugar, la propuesta de 
incluir al Banco Interamericano de Desarrollo, 



conjuntamente con el Banco Mundial y el Fondo 
Monetario, como fuente de recursos para los pro­
cesos de reducción de la deuda bancaria comercial 
de los países de América Latina y el Caribe, dentro 
del denominado plan Brady. Por último, el recono­
cimiento de que es necesario que no solamente se 
reduzca el peso de la deuda con los bancos co­
merciales, sino también con entidades oficiales. 

En particular, tiene el mayor interés la propuesta de 
ofrecer fórmulas de reducción y reestruduración 
de la deuda oficial con los Estados Unidos, tanto de 
carácter concesional (de la AID) como comercial 
(del Eximbank y del Commodity Credit Corporation 
- CCC-). Bush se comprometió a solicitar al Con­
greso autorización para poder vender, con reduc­
ción, deuda de estas instituciones. 

Este aspecto de la iniciativa resulta de la mayor 
trascendencia para varios países pequeños de Cen­
troamérica y del Caribe, e incluso para Ecuador, 
Perú y Bolivia . En el caso colombiano tiene una 
importancia menor, pero de todos modos significa­
tiva: la deuda bilateral del país con agencias de los 
Estados Unidos, que podría beneficiarse de la re­
ducción propuesta asciende casi a US$1 000 millo­
nes (9% de la deuda pública externa total del país): 
US$515 millones con la AID, US$475 millones 
con el Eximbank (adeudados por Carbocol, con 
garantía de la Nación) sumas menores con la CCC 
-préstamos de 1 a Ley Pública 148 y otros- y por 
concepto de compras militares. 

Más importante aún, esta iniciativa tarde o tempra­
no habrá de extenderse a toda la deuda bilateral . 
Esta ha sido hasta ahora objeto de reestructu ración, 
a través del denominado Club de París, pero no de 
reducción. La deuda bilateral total de los principales 
países de América Latina es superior a US$25.000 
millones. La de Colombia asciende a US$2.540 
millones, que representa aproximadamente el15.5% 
de la deuda pública externa total del país. 

También resulta importante la propuesta de permi­
tir que los intereses de la deuda bilateral reestruc­
turada se puedan pagar, en moneda local, a fondos 
que se utilizarían para desarrollar proyectos ecoló­
gicos en los países respectivos. 

B. la respuesta de América latina 

La iniciativa de las Américas no se originó en 
trabajos previos de las agencias estatales (Departa­
mento de Comercio, Estado o el Tesoro) : éstas 
tienen ahora el encargo de desarrollarla, pero aún 
carecen de claridad sobre los objetivos y el alcance 
preciso de la propuesta, así como del procedi­
miento a seguir. 

Se trata, entonces, de una propuesta esencialmente 
política, que surgió al nivel más alto del Estado 
norteamericano y señala apenas una orientación y 
unas metas de carácter general . En esas condicio­
nes bien puede acabar estancada o distorsionada 
en la burocracia. Así, por ejemplo, mientras la 
iniciativa dice que "los Estados Unidos están listos 
a entrar en acuerdos de libre comercio ... particu­
larmente con grupos de países que se han asociado 
para propósitos de liberalización del comercio", si 
la burocracia toma la Iniciativa en sus manos, pro­
bablemente la orientará a negociaciones caso por 
caso, que tomarían un enorme tiempo y esfuerzo 
(en particular en el Congreso de los Estados Uni­
dos) como ocurrió en el caso de Canadá -4 años de 
negociaciones- y está ocurriendo en el de México 
-van 2 años y aún el gobierno norteamericano no 
tiene permiso del Congreso para iniciar negocia­
ciones formales- . Además, la burocracia oficial 
tenderá a cargar las negociaciones bilaterales con 
una alta condicional idad, como ha sucedido hasta 
ahora. 

Lo más apropiado, en consecuencia, es que Amé­
rica Latina tome de inmediato la "i niciativa", con 
una respuesta también política, que comprometa a 
los Estados Unidos a moverse con rapidez y en­
cauce el procedimiento y el contenido del desarro­
llo de la propuesta en la dirección que más con­
venga a la región, como se discute más abajo. 

El carácter de la iniciativa es así parecido al que 
tuvieron los "diez puntos" del canciller Kohl para la 
reunificación alemana: esa declaración eminente­
mente política de fines del año pasado, que tomó 
por sorpresa a todas las agencias del Estado Federal 
y que provocó la oposición vehemente por parte de 
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varias de ellas, fue aprovechada por la República 
Democrática Alemana para provocar un desarrollo 
del proceso mucho más audaz, rápido y conve­
niente para la Alemania del Este, de lo que Kohl 
mismo anticipaba. Lo mismo sucedió al final de la 
Segunda Guerra Mundial con un declaración del 
General Marshall, que los ingleses lograron con­
vertir en el denominado Plan Marshall, algo mucho 
más ambicioso de lo que jamás pasó por la mente 
de su autor. 

El viaje de Bush a Latinoamérica en septiembre 
pone una fecha límite máxima a la oportunidad de 
la respuesta inicial de América Latina. 

Lo más conveniente parecería ser la búsqueda de 
un acuerdo marco o "paraguas", de carácter gene­
ral, que permita inscribir las negociaciones bilate­
rales o por grupos de países en un propósito y un 
marco común. La negociación de este "acuerdo 
paraguas" podría hacerse paralelamente con las 
negociaciones bilaterales ya iniciadas con México, 
Bolivia, Colombia y Ecuador (a través de los deno­
minados Framework Agreements) y con las otras 
que inevitablemente se llevarán a cabo; igualmen­
te, con iniciativas complementarias para grupos de 
países, como la denominada Iniciativa para el 
Comercio Andino propuesta por Bush a los países 
de la región andina, productores de droga (Colom­
bia, Bolivia, Perú y Ecuador), como resultado de la 
Reunión de Cartagena, para no interferir su propio 
desarrollo. 

El acuerdo paraguas consistirá esencialmente en un 
compromiso de carácter multilateral para que todo 
lo que se haga bilateralmente o por grupos de 
países constituya un paso hacia el establecimiento 
de una zona continental de libre comercio y de 
libre movilidad de inversiones directas. Como tal , 
tendría entre otras ventajas, las siguientes: 

l. El gobierno de los Estados Unidos requeriría de 
un pronunciamiento del Congreso de su país 
para poder suscribir un acuerdo político de 
este estilo. Resulta obvio que Bush tendría que 
"jugársela" ante el Congreso norteamericano 
para obtener prontamente la aprobación de 
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este primer desarrollo de su iniciativa. Ello 
podría ahorrar muchos de los ingentes esfuer­
zos de "lobbying" necesarios para la aproba­
ción de un gran número de convenios bilate­
rales o multilaterales detallados. Debe recor­
darse que en los Estados Unidos un tratado 
internacional debe ser aprobado por el Con­
greso , al contrario de lo que ocurre en Co­
lombia, y exige un "lobby" muy activo con un 
gran número de senadores que defienden los 
intereses de productores locales de sus respec­
tivos Estados; como le consta al Canadá, que 
necesitó cuatro años de actividad febri 1 en 
Washington para obtener la aprobación del 
tratado que crea y regula una zona de libre 
comercio entre los dos países. 

2. Evitaría tener que homologar cada acuerdo 
bilateral o por grupos de países ante el Gatt. 

Debe observarse que el acuerdo paraguas pro­
puesto sería muy similar al de ALADI. En efecto, 
éste constituye precisamente un acuerdo marco 
que busca el establecimiento de una zona de libre 
comercio entre los países latinoamericanos que lo 
suscriben y permiten toda suerte de acuerdos bila­
terales o por grupos de países. Tanto es así, que una 
opción a considerar sería la de transformar la ALA­
DI en una asociación de carácter continental para 
el desarrollo de la iniciativa Bush, invitando a los 
Estados Unidos y a Canadá a ingresar en su seno, lo 
que, por supuesto, conllevaría reformas sustancia­
les a los procedimientos y organismos de dirección 
del tratado, que hasta ahora han resultado ser muy 
cortos de miras y muy poco eficientes. Esta sí re­
presentaría una respuesta concreta de América La­
tina frente a la iniciativa Bush. 

Ahora bien, cualquiera que sea el curso de las 
negociaciones comerciales subsiguientes, los go­
biernos latinoamericanos harían bien en guiarse 
por los siguientes criterios: 

i) Deberían solicitar procesos de desgravación 
más lentos para ellos y más rápidos para los 
Estados Unidos, habida cuenta de las diferen-



cias en niveles de desarrollo y bienestar. De 
esta forma se anticiparían los potenciales be­
neficios, y la industria nacional de los países 
latinoamericanos tendría tiempo de ajustarse, 
reduciendo los costos del proceso. Este pri nci pi o 
está ya bien asentado en los procesos de 
integración regional. 

ii) De ninguna manera deberían solicitar dejar 
por fuera (o dar un tratamiento especial a) pro­
ductos o sectores específicos, pues ello condu­
ciría a que Estados Unidos exceptúe algunos 
de los que más interesan a los países de la 
región (v. gr. productos agropecuarios, textiles, 
confecciones, calzado y productos de cuero). 
Mas aún, será necesario diseñar estrategias para 
contrarrestar la inevitable presión de los pro­
ductores norteamericanos de estos rubros por 
mantener su protección actual. El criterio de 
trato diferente por sectores o productos, tan 
utilizado en los procesos de integración latino­
americana, ha sido quizás el principal respon­
sable del entrabamiento y escaso desarrollo 
del intercambio comercial subregional y regio­
nal. 

iii) Se debería evitar que las negociaciones con 
Estados Unidos se entraben por, o entraben los 
procesos de integración regional en curso. Más 
bien, la Iniciativa debería permitir acelerar es­
tos procesos, que servirían al sector privado 
para prepararse mejor para competir con los 
norteamericanos. La posibilidad de convertir la 
ALADI en un a acuerdo marco para el desarro­
llo de la iniciativa Bush tendría, entre otras, 
una gran ventaja a este respecto. 

En cualquier forma, Colombia y Venezuela debe­
rían proceder a liberar más rápidamente sus flujos 
de comercio y de inversiones y coordinar sus ac­
ciones frente a los Estados Unidos, arrastrando al 
resto del Grupo Andino en la medida de lo posible. 
Las condiciones políticas están dadas para este 
desarrollo. 

De otra parte, conviene enfatizar que la iniciativa 
se presentó como un todo orgánico, en el que la 

liberación de los procesos de inversión y la reduc­
ción de la deuda corren parejas con la liberación 
comercial. A más de que este enfoque es concep­
tualmente correcto y conveniente para América 
Latina, por lo dicho atrás, es evidente el interés 
norteamericano en asegurar que el "nuevo clima" a 
favor de la inversión extranjera en América Latina 
se profundice y perdure en el tiempo. En conse­
cuencia, cualquier acuerdo paraguas debería in­
cluir este tema, lo que de paso serviría para que 
parte del sector privado norteamericano esté dis­
puesto a hacer "lobby" a favor de un paquete que 
incluya la liberación comercial y de flujos de in ­
versión. 

Finalmente, conviene recalcar una vez más el pa­
pel que el BID está llamado a jugar en este proceso. 
Bush ha propuesto ya asignarle un papel protagó­
nico en el desarrollo de las "iniciativas" de inver­
sión y de deuda dentro de su iniciativa global. Pero, 
además, podría apoyar las negociaciones comer­
ciales de varias maneras. 

Una posibilidad sería la de financiar la operación 
de una "technical facility" en Washington que sirva 
de apoyo técnico a los países de América Latina 
para sus negociaciones bilaterales o por grupos con 
el Gobierno y el Congreso norteamericano. Esa 
"facility" tendría el encargo de mantener informa­
ción actualizada sobre las barreras norteamerica­
nas a las exportaciones latinoamericanas, los pro­
cedimientos jurídicos de la política comercial nor­
teamericana y sus procedimientos de carácter polí­
tico (el "lobbying" en el Congreso, el uso de los 
medios de comunicación; etc.) y de asesorar en 
estas materias a los negociadores latinoamerica­
nos. Un instrumento parecido, localizado en Bru­
selas, jugó un papel fundamental en la negociación 
de Lomé entre los países signatarios del Caribe, 
Africa y Asia con la Comunidad Económica Euro­
pea. 

Otra posibilidad sería la de otorgar préstamos de 
balanza de pagos a los países que suscriben acuer­
dos de liberación comercial con los Estados Uni­
dos, comoquiera que ellos pueden resultar, al menos 
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inicialmente, en incrementos en sus déficit comer­
ciales. 

En fin, ojalá que América Latina responda de ma­
nera constructiva y audaz a la iniciativa Bush, para 
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que ésta no duerma el sueño de los justos en la 
fronda burocrática de Washington, en donde hasta 
ahora comienzan a soplar los primeros vientos de 
la perestroika que está sacudiendo al resto del 
mundo. 
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Análisis costo-beneficio 
del tráfico de drogas 

para la economía colombiana 

l. INTRODUCCION 

Hasta hace poco, con demasiada frecuencia 
oíamos a reporteros extranjeros1

, y aun a banque­
ros, comentar que la prosperidad económica rela­
tiva de Colombia en relación con otros países de 
América Latina durante la década de los ochentas, 
se debía a la bonanza generada por el tráfico de 
estupefacientes. Cuando presenté la primera ver­
sión de este trabajo a pri nci pi os de 1989, en el 
Wilson Center en Washington D. C., encontré 
inmenso escepticismo entre los expertos extranje­
ros que estudian los asuntos colombianos en Esta­
dos Unidos respecto a mi tesis de que el tráfico de 
estupefacientes sólo tenía efectos negativos sobre 
la economía colombiana. Un año después, en otra 
conferencia, en el lnstitute of the Americas en San 
Diego, California, la misma tesis fue aceptada por 
muchos de esos mismos expertos. La razón de este 
cambio de opinión fue lo ocurrido después de la 
declaración de guerra contra el narcotráfico a raíz 
del asesinato de Luis Carlos Galán . 

' Aun en julio de 1990, The Economist sostenía que el 
narcotrá fico le había ayudado a Colombia a obtener tasas de 
crecimiento económico relativamente buenas .. 

Miguel Urrutia M. 

En primer lugar, la guerra contra el narcotráfico no 
llevó a una recesión económica, ni a una reduc­
ción notable en los ingresos de cambio exterior. En 
segundo lugar, ningún grupo en la sociedad se 
opuso abiertamente a la guerra contra el narcotrá­
fico, sino que al contrario, los resultados electora­
les favorecieron a los candidatos que tomaron las 
posiciones más fuertes contra el tráfico de drogas. 
Ningún grupo económico importante le recomen­
dó al gobierno una política más benigna contra ese 
tráfico con el fin de evitar traumatismos económi­
cos. El apoyo generalizado a una política de baja 
tolerancia con respecto al comercio de estupefa­
cientes sugiere que en efecto son pocos los benefi­
cios de este negocio. Mi argumento original era 
que quienes claramente no se han beneficiado del 
narcotráfico son los responsables de la política 
económica, y que esto explica por qué desde el 
principio el gobierno ha estado en contra del tráfi­
co de drogas, aunque a principios de los ochentas 
la política de represión se hacía corriendo menos 
riesgos e incurriendo menores costos que ahora. 

El objetivo de este trabajo es revisar el efecto que 
ha tenido el tráfico de estupefacientes sobre los 
diferentes sectores económicos, y cómo ha facilita­
do o dificultado el manejo de la política económi-
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ca. Este segundo aspecto debe determinar la acti­
tud del gobierno hacia el tráfico de drogas, aunque 
obviamente el efecto de éste sobre los procesos 
políticos y de orden público también determina el 
grado de aceptación o rechazo hacia esa actividad 
a nivel del gobierno y de las estructuras de poder. 

11. ORDENAMIENTO DE LOS OBJETIVOS DE 
UN JEFE DE ESTADO 

A diferencia de lo que aparece en los textos de 
Planificación Económica, el principal objetivo de 
un jefe de Estado no es el logro de altas tasas de 
crecimiento en el PIB, o disminuciones en el de­
sempleo o la pobreza, sino la defensa de las insti­
tuciones básicas de la sociedad. En Colombia eso 
quiere decir la defensa de los procesos democrá­
ticos, la Constitución, y el sistema de economía 
mixta basado en la propiedad privada de la mayo­
ría de los bienes de producción . La segunda priori­
dad del jefe de Estado es mejorar las posibilidades 
de que su part1do político se mantenga en el poder. 
La prosperidad económica es un objetivo en sí 
mismo, pero también tiene la ventaja de facilitar el 
logro de los dos objetivos anteriores. 

El diseño de la política económica se hace dentro 
de estos parámetros, y por lo tanto los objetivos 
económicos se sacrificarán en la medida en que no 
sean congruentes con los objetivos de mantener las 
instituciones y el consenso social. Aunque puede 
ser claro que no tomar ciertas medidas puede re­
ducir la tasa de crecimiento económico, si el go­
bernante percibe que esas medidas pueden generar 
conflictos o violencia que pongan en peligro las 
instituciones o la gobernabilidad, es probable que 
sacrifique el crecimiento a favor de la paz y el 
mantenimiento de la legitimidad de las institucio­
nes políticas existentes y/o el mantenimiento de su 
partido político en el poder. 

Puesto que debe tenerse en cuenta que los objeti­
vos económicos son secundarios para un gobierno, 
es claro que aún si el narcotráfico fuera bueno para 
la economía nacional , sus efectos sobre la estruc­
tura política, la gobernabilidad, y las instituciones 
es tal que un gobierno tendría muy buenas razones 
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para tratar de destruirlo. A continuación se anali­
zan los objetivos y los problemas que enfrentan los 
responsables de la política económica en Colom­
bia, con el fin de determinar hasta qué punto el 
gobierno tiene o no interés en poner énfasis en las 
actividades represivas teniendo en cuenta la con­
tribución del narcotráfico a la prosperidad de la 
economía. 

La primera 'prioridad de los responsables de la 
política económica es evitar las crisis cambiarias, 
pues éstas tienen altos costos políticos. Resolverlas 
requiere devaluaciones que tienden a acelerar la 
inflación, y disminuir el consumo, lo cual cierta­
mente no es popular. Las devaluaciones también 
generalmente implican un descenso en los salarios 
reales, y la crisis de cambio exterior tiende a gene­
rar desempleo a través de reducciones en las im­
portaciones de materias primas y bienes interme­
dios. Finalmente, es probable que el gobierno, ante 
una crisis cambiaria, se vea en la necesidad de 
comprometer su soberanía económica al aceptar 
imposiciones de los prestamistas internacionales y 
del Fondo Monetario Internacional. 

El segundo objetivo de las autoridades económicas 
en una democracia es evitar la inflación, pues ésta 
es muy impopular y puede llevar a la pérdida del 
poder de un partido político. La impopularidad de 
la inflación se debe a que ésta es un irritante per­
manente, y a que en Colombia su aceleración casi 
siempre coincide con una disminución en los sala­
rios reales, debido a las prácticas vigentes en ma­
teria de negociación colectiva y fijación del salario 
mínimo; prácticas que tienden a ajustar los salarios 
a la inflación del año anterior. El otro problema con 
la inflación es que tiende a generar crisis cambia­
rias. La inflación también genera costos políticos al 
requerir frecuentes ajustes a precios políticos como 
los de la gasolina o las tarifas de los servicios 
públicos. Aun si esos ajustes son necesarios, la 
opinión pública culpa a los funcionarios que los 
autorizan. 

La maximización de la tasa de crecimiento econó­
mico probablemente es sólo la tercera prioridad 
del ministro de Hacienda y del gerente del Banco 



de La República. La diferencia entre un incremento 
del 3% del PIB y uno de 5% no es percibido 
fácilmente por el elector promedio, o relacionado 
por éste con ciertas medidas de política económi­
ca. Todos los encargados de la política económica 
tienen interés en lograr altas tasas de crecimiento, y 
la prosperidad genera apoyo político, pero las dis­
minuciones en las tasas de crecimiento del PIB no 
se perciben de manera inmediata y no son una 
noticia de primera página. 

A las autoridades económicas también les interesa 
minimizar el desempleo. Altas tasas de desempleo 
generan descontento entre los votantes, pero en 
general los desempleados son sólo una pequeña 
proporción de éstos. Sin embargo, es posible que 
un aumento en el desempleo pueda afectar más 
negativamente la percepción general sobre la efi­
cacia de un gobierno que las disminuciones en la 
tasa de crecimiento del PIB. El desempleo es más 
visible, y frecuentemente más concentrado regio­
nalmente o por sectores industriales. 

Finalmente, los políticos le dan mucha importancia 
al gasto público, pues en un sistema político clien­
telista, el presupuesto es un factor importante de 
apoyo. Una disminución en el gasto público tiene 
un alto costo político. Los responsables de la polí­
tica económica sólo aceptarán disminuciones en el 
gasto si eso evita algunos de los problemas ya 
descritos como la inflación o la posibilidad de una 
crisis cambiaria. 

111. EL IMPACTO DEl NARCOTRAFICO 
SOBRE LA BALANZA CAMBIARlA 

Muchas personas están convencidas que el narco­
tráfico le ayuda a los responsables de la política 
económica en el logro de su primera prioridad: 
evita r las crisis cambiarias. Los funcionarios res­
ponsables de manejo monetario y cambiario no 
estarían de acuerdo. 

Es muy difícil estimar los ingresos de cambio exte­
rior que le genera al país el narcotráfico. Son más 
numerosos los estimativos de los dólares que le 
genera ese negocio a los ciudadanos colombianos. 

Entre los estimativos que se han hecho sobre ese 
aspecto, uno de los más serios es el efectuado por 
Hernando Gómez, publicado en Coyuntura Eco­
nómica de octubre de 1988. Ese estudio fue corre­
gido y actualizado en Economía Colombiana, en la 
edición de febrero de 1990, en un artículo titulado: 
"Notas sobre el tamaño del narcotráfico y su im­
pacto económico". 

Gómez estima el ingreso neto de los ciudadanos 
colombianos provenientes del narcotráfico así: 

Cuadro 1. INGRESOS NETOS DEL NARCOTRAFICO 
(millones de dólares) 

Años Ingresos Ingresos netos 
netos como % del PIB 

1981 2.233.9 6.14 
1982 3.839 .9 9.86 
1983 2.24 1 .7 5.80 
1984 1 .420.7 3.71 
1985 1 .424.3 4 .08 
1986 1.367.6 3 .91 
1987 881.1 2.43 
1988 734.1 1.86 

Fuente: Gómez, Hernando )osé (1990). 

Estas cifras se refieren a los ingresos que ciudada­
nos colombianos derivan del narcotráfico, activi­
dad que incluye la producción y merca.deo de 
marihuana y cocaína. Sin embargo, en cada año, 
sólo una pequeña proporción de estas sumas entra 
a Colombia en la forma de divisas. Todos los indi­
cios sugieren que buena parte de estos ingresos se 
quedan en el exterior, invertidos en depósitos a 
término y en cuentas corrientes de bancos en Esta­
dos Unidos, Panamá, Bahamas, Suiza, o Hong Kong. 
Otra parte se invierte en finca raíz en Estados Uni­
dos y algunos países latinoamericanos. 

El artículo ya citado de Hernando Gómez en Eco­
nomía Colombiana contiene los cálculos detalla­
dos y las fuentes de información que hicieron po­
sible la elaboración del cuadro 1. Su conclusión 
coincide con mi hipótesis de que la mayoría de las 
utilidades del narcotráfico que reingresan al país, 
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lo hacen en la forma de contrabando. Es decir, el 
narcotráfico tiene un impacto reducido sobre la 
demanda agregada nacional, y por lo tanto no 
estimula el crecimiento del producto interno bruto. 

Las utilidades del narcotráfico pueden entrar al país 
sólo de las siguientes maneras: como transacciones 
de cambio exterior a través del sistema bancario, 
como importación de billetes de dólar, o como 
contrabando, el cual se compra con dinero del 
narcotráfico en el exterior, y se paga localmente en 
pesos. Todas estas operaciones le generan pesos a 
los "narcos" en Colombia. 

Estas transacciones, sin embargo, no necesaria­
mente generan demanda agregada en el país. El 
contrabando compite con la producción nacional y 
disminuye la demanda interna por bienes indus­
triales. Otras transacciones de cambio exterior 
pueden no generar demanda agregada tampoco. 
Este sería el caso de dólares que trae el narcotrafi­
cante para comprar tierras en zonas en que hay 
violencia entre la guerrilla y los paramilitares: lo 
más probable es que quien venda la finca en cues­
tión saque la plata de Colombia a través del mer­
cado negro. En ese caso, el ingreso de los dólares 
negros tampoco representa demanda agregada 
nacional. 

Desde el punto de vista de las autoridades econó­
micas, los ingresos del narcotráfico serían útiles si 
éstos entraran a engrosar las reservas internaciona­
les, para ser usados en el pago de la deuda externa 
o en la importación de materias primas, bienes 
intermedios, o bienes de capital del sector produc­
tivo. Desafortunadamente, parecería que muy poco 
de este ingreso entra a las reservas internacionales. 
Desde este punto de vista, los dineros del narcotrá­
fico pueden contribuir al desarrollo a través de 
mejoras en la balanza cambiaria similares a las que 
generan las exportaciones legales sólo en los si­
guientes casos: 1) Cuando a través del mercado 
negro permiten la subfacturarción de importacio­
nes legales, sobrefacturar exportaciones o hacen 
posible las exportaciones ficticias; 2) Cuando las 
divisas entran como pagos ficticios por servicios o 
por turismo. Sin embargo, parecería que no mucho 
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dinero del tráfico de drogas entra al país en estas 
formas. 

La mayoría de las exportaciones menores se sub­
facturan en lugar de sobrefacturarse, pues los ex­
portadores en general están interesados en no rein­
tegrar la totalidad de los ingresos generados en el 
exterior, para así disminuir sus impuestos, diversifi­
car sus inversiones, y generar garantías para crédi­
tos externos. La sobrefacturación sólo ocurre cuan­
do con ella se puede generar CERT, y en ese caso el 
mecanismo es muy poco atractivo para las autori­
dades, pues geriera déficit fiscal sin crear una real 
capacidad de exportación . Por otra parte, dos ter­
ceras partes de las exportaciones, las mineras y las 
cafeteras, tienen controles bastante efectivos que 
evitarían la sobrefacturación. 

La oferta de dólares en el mercado negro por parte 
del narcotráfico sí puede facilitar la subfacturación 
de importaciones, y así contribuir a mejorar la 
balanza de pagos oficial. Es posible que una parte 
de los ingresos del narcotráfico entren al país de 
este modo. El sistema, sin embargo, tiene dos in­
convenientes. La subfacturación de importaciones 
disminuye los ingresos tributarios, cosa que no le 
gusta al ministro de Hacienda, y tiende a generarle 
competencia desleal a los productos nacionales, 
disminuyendo los niveles reales de protección, lo 
cual no le gusta al ministro de Desarrollo. 

En el país se ha discutido mucho sobre el ingreso de 
dólares del narcotráfico a través de la llamada 
ventanilla siniestra, término que se refiere a los 
ingresos por servicios registrados en el Banco de la 
República. En el cuadro 2 se presentan las cifras de 
ingresos por estos conceptos. 

Patricia Correa (1984) analiza en algún detalle los 
determinantes de los cambios en los ingresos de la 
cuenta de Servicios no Financieros de la Balanza 
Cambiaria . Desarrolló un modelo econométrico en 
que variables diferentes a los ingresos por narco­
tráfico explican buena parte de la variación en 
estos ingresos. Particularmente significativos son el 
crecimiento económico en el resto del mundo (y 



sobre todo en Venezuela), las variaciones en la tasa 
de cambio rea l, y el diferencial entre dólar negro y 
dólar oficial. 

Los cuadros 2 y 3 muestran que en la mayoría de 
los años no entran al país muchas divisas ilegales 
por estas cuentas. Hacia 1976, cuando el Banco de 
la República faci litó la venta de dólares de turistas y 
los giros de colombianos en el exterior, algunos 
ana li stas sostuvieron que estas medidas facilitaban 
el lavado de dólares por los exportadores de mari­
huana, y apodaron las cuentas de servicios de la 
balanza cambiaría "ventanilla siniestra". Desde esa 
época todos los ingresos de estas cuentas se identi­
fican con el narcotráfico, como si en efecto en 
Colombia no hubiera tu rismo internacional y como 
si los miles de colombianos en el exter ior no le 
remesaran divisas a sus familiares. 

Cuadro 2. INGRESOS DE DIVISAS POR LAS CUENTAS 
DE SERVICIOS NO FINANCIEROS DE LA BALANZA 
CAMBIARlA (m illones de dólares) 

. 
Año Ingresos Ingresos Turi smo Reservas 

sin intereses personales' Internacional 

1974 149.3 S. i 48.1 430 

1975 409.8 S. i 108.8 547 

1976 831.3 s.i 463 .3 1166 

1977 867.0 179 .9 463.3 1830 

1978 844.5 187 .9 474 .1 2482 

1979 1214.7 323.2 690.0 4106 

1980 1403.7 455.6 665 .9 5416 

1981 11 19 .2 269 .2 491.8 5630 

1982 815.8 164.7 2 14.3 4891 

1983 660.0 53. 5 91 .6 3074 

1984 518.0 32 .9 46.1 1796 

1985 738.3 115 .9 128.7 2067 

1986 1047.3 903.9 138 .9 3478 

1987 1314.2 634 .1 163 .2 3450 

1988 1376.4 467.4 139.0 3810 

1989 1419 .5 472 .3 136 .8 3867 

Fuente: Banco de la República 
s.i : sin información 
1 Incluye salarios, ingresos y servi cios pe rsonales . 

El cuadro 3 muestra que por la cuenta de turismo 
probablemente entran muy pocos dólares del nar­
cotráfico. En efecto, desde 1980, los ingresos regis­
trados de dólares de turismo son inferiores a los 
estimativos de los gastos probables de los turistas 
extranjeros en el país. Estos estimativos de gastos 
probables de los turistas se basan en datos del 
número de turistas que entran al país, y estimativos 
de gasto diario promedio por turista obtenidos de 
encuestas efectuadas a los turistas en las fronteras y 
en los aeropuertos. Estas cifras fueron comparadas 
con los datos sobre gastos de los turistas en otros 
países como Mexico y República Dominicana, y se 
comprobó que parecían bastante razon ables en 
términos internacionales. 

En resumen , no da la impresión de que después de 
1980 haya entrado mucho dinero del narcotráfico 

Cuadro 3. DIFERENCIAS ENTRE INGRESOS DE 
TURISMO REGISTRADOS EN LA BALANZA 

CAMBIARlA Y ESTIMATIVOS SOBRE El MONTO 

REAL DE LOS IN GRESOS POR TURISMO 

Años Estimativos de Ingresos turísticos Diferencia 
ingresos reales regist rados en el (2-1) 

por turismo Bco. de la República 
(1) (2) (3) 

1977 234 .3 463.6 299.3 

1978 3 28 .4 474.1 145 .7 

1979 501 .0 690.0 189.0 

1980 672 .9 6 65.9 (7 .0) 

1981 760.3 49 1. 8 (268.5) 

1982 23 1.1 2 14.3 (16.8) 

1983 235.0 9 1. 6 (14 3 .4) 

1984 209 .1 96. 1 (163.0) 

1985 286 .5 116.0 (1 70 .5) 

1986 220.7 138.9 (8 1 .8) 

1987 21 2 .8 163.2 (49 .6) 

1988 461 .1 139 .0 (322 .1 ) 

Fuentes: (1) Corporac ión Naci onal de Turi smo, Bol etines de 
Estadística Turística. (2) Banco de la República, ba lanza cam-
biaria. 
El análi sis de las cifras de turismo se encuentra en FEDESA -
RROLLO (1990). 
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directamente al Banco de la República a través de 
la cuenta de turismo. En el período 1977-1978, los 
ingresos en esta cuenta sí parecen haber sido supe­
riores a los ingresos estimados por turismo. Sin 
embarg<:>, hay que recordar que en esa época el 
dólar negro estaba bastante por debajo del oficial, 
al mismp tiempo que estaban prohibidos los prés­
tamos e~ moneda extranjera y las tasas de interés 
internas 1eran muy superiores a las internacionales. 
En esas Circunstancias era grande el estímulo para 
reintegrar capital fugado y el producto de présta­
mos por las ventanillas del Banco de la República. 
Por lo tanto, ni siquiera en esa época es claro que el 
Banco de la República haya acabado lavando cuan­
tiosas sumas de divisas del narcotráfico. 

La cuenta de ingresos de trabajo también refleja un 
fenómeno que es independiente del narcotráfico. 
Estimativos conservadores sugieren que actualmente 
puede haber 300.000 colombianos trabajando en 
Venezuela, y más de 200.000 en los Estados Uni­
dos. Se sabe que estos trabajadores, sobre todo si 
son ilegales, tienden a ahorrar y a remitir a su país 
de origen una parte importante de sus ingresos. Esto 
lo hacían los trabajadores turcos en Alemania, los 
portugueses en Francia, y los pakistaníes en el 
Golfo Pérsico. Desafortunadamente en Colombia 
no se h?n hecho estudios serios para estimar el 
monto promedio de estas remesas, ni el número de 
emigrantes. Sin embargo se pueden hacer algunos 
supuestos razonables sobre esas cuantías. El rubro 
de ingresos de trabajo (cuadro 2) incluye venta de 
divisas por salarios, ingresos y servicios personales. 
La cifra incluye las remesas de trabajadores colom­
bianos en el extranjero, pero también deben haber 
ventas de divisas por prestación de servicios como 
asesorías, salarios pagados en dólares por empresas 
extranjeras, etc. 

Las solas remesas de trabajadores colombianos en 
el extranjero explican buena parte de los ingresos 
de esta venta. Si se supone que la remesa promedio 
por trabajador es US$6002 esto explicaría US$300 
millones, cifra superior a la registrada en la mayoría 
de los años, como ingresos de trabajo (véase el 
cuadro 2). 
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Grafico l. RELACION ENTRE LA TASA DE CAMBIO 
NEGRA Y LA OFICIAL 
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Es interesante ver en el cuadro la disminución en 
los ingresos laborales de la balanza cambiaría que 
se produjo en 1981-1984, la época de la crisis 
económica venezolana, período en que sabemos 
que muchos trabajadores colombianos en ese país 
tuvieron que volver a Colombia. Esto sugiere que 
una proporción no despreciable de las variaciones 
en esta cuenta reflejan cambios reales en los mon­
tos de remesas de colombianos en el extranjero. 

Sin embargo, parecería que en algunos años estos 
ingresos aumentan en cuantías difíciles de explicar 
en términos de flujos migratorios o de cambios en 
las cuantías remesadas por trabajador. Estos son los 
años de 1980, 1986 y 1988, en los que las cuentas 
sugieren montos cercanos a los US$150 millones 
en lavado de dólares del narcotráfico. En 1987, esa 
cifra pudo llegar a los US$230 mi !Iones. En resu­
men, el análisis de la cuenta de servicios de la 
balanza cambiaría sugiere que después de 1977, 
ingresaron anualmente menos de 200 millones de 

2 La revista Forbes (1990) reporta que en Estados Unidos 
hay B millones de trabajadores de América Latina y el Caribe, y 
se calcu la que éstos envían US$7.000 millones al año en 
remesas a sus países. Esto daría US$875 al año por trabajador , 
cifra superior a la de US$600 utilizada aquí. 



dólares ilegales al Banco de la República, y por lo 
tanto ese fue el máximo aporte del narcotráfico a la 
solución del problema cambiaría del país. Entre 
1980 y 1985, los ingresos de las subcuentas deta­
lladas en el cuadro 2 fueron inferiores a los esti­
mativos de los ingresos reales por turismo e ingre­
sos laborales. En esas circunstancias es difícil sos­
tener que la falta de crisis cambiaría y de deuda en 
Colombia se deba a la ex istencia del na, cotráfico. 

Estos ejercicios simplemente confirman lo que sabe 
cualquier colombiano que haya tratado de vender 
dólares provenientes de servicios prestados en el 
extranjero. Yo personalmente he hecho el intento 
de hacer estas ventas, con resultados bastante frus­
tantes. Fuera de cobrar una alta comisión, los ban­
cos duran 60 días en canjear un cheque sobre un 
banco de Washington D.C. En la actualidad, entre 
otras, debido a problemas causados por el narco­
tráfico, es muy difícil vender legalmente dólares 
generados por concepto de serví cios prestados en 
el exterior dentro del sistema financiero colombia­
no. 

En conclusion, la mayor parte del dinero de la coca 
que se reí ntegró al país llegó por el mercado para­
lelo, y ese dinero sólo se puede usar para la compra 
de contrabando, la subfacturación de importacio­
nes, el turismo al exterior y la fuga de capitales. 
Ninguna de estas actividades contribuye al desa­
rrollo económico nacional, aunque el contrabando 
sí contribuye al bienestar al hacer posible aumen­
tos en el consumo. Es importante recordar que 
tanto el contrabando como la subfacturación de 
importaciones disminuye la demanda interna por 
productos nacionales, y el aumento en estas activi­
dades a principios de la década de los ochenta 
probablemente fue una de las principales causas de 
la crisis industrial que se produjo en esa época. 

Si el análisis anterior es válido, entonces uno espe­
raría que el crecimiento rápido en el narcotráfico 
generó bajas tasas de crecimiento industrial, al 
tiempo que aumentaba la demanda por los bienes 
no transables de la economía en los cuales inver­
tían preferentemente los recursos los barones de la 
droga: tierra agrícola, finca raíz urbana, y bienes y 

servicios lujosos como discotecas. El aumento en la 
demanda por bienes no transables aumenta el pre­
cio de éstos al tiempo que el contrabando abarata 
los precios industriales, con el resultado de que los 
precios relativos cambian en contra de las exporta­
ciones y los bienes transables, y se produce una 
revaluación del peso que tiene graves consecuen­
cias sobre la salud de largo plazo de nuestra ba­
lanza cambiaría. 

Las cifras confirman este análisis. Las preferencias 
de inversión de los narcos eran las actividades 
agropecuarias y la construcción, y estos sectores 
tuvieron una bonanza en los años dorados del 
narcotráfico (1980-85). La industri a, al contrario, 
perdió participación en el PIB en esa época. El 
efecto económico del narcotráfico fue la desindus­
trialización, o sea el peor fenómeno que le puede 
ocurrir a un país en la etapa de desarrollo en que se 
encuentra Colombia. 

El cuadro 2, sin embargo, muestra otra cosa que es 
muy pertinente para los responsables de la política 
económica. Los dólares del narcotráfico ingresan al 
país cuando no se necesitan, y se fugan cuando se 
presentan problemas cambiarías. En 1983-84, 
cuando las reservas internacionales estaban dismi­
nuyendo rápidamente, y se desarrollaba una crisis 
cambiarí a, las cuentas de servicios muestran que 
en esa época no estaba entrando dinero del narco­
tráfico. Por el contrario, tal vez parte de la deman­
da por el dólar negro, que incrementó la cotización 
de éste, pudo provenir de los narcotraficantes. 

Al contrario, cuando los precios del café estaban 
altos a finales de los años setentas, y las autoridades 
estaban haciendo todos los esfuerzos para que no 
aumentaran las reservas internacionales con el fin 
de controlar la oferta monetaria , los ingresos por 
turismo fueron superiores a los estimativos de los 
ingresos real es por ese concepto. 

En épocas de bonanza de las exportaciones legales, 
las autoridades económicas no desean que las uti­
lidades del narcotráfico entren al país, pues éstas 
son inflacionarias en esas condiciones. Aumentan 
la oferta monetaria, a través de aumentos en las 
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reservas internacionales, y el gobierno tiene que 
compensar esos ingresos cambiarías con operacio­
nes de mercado abierto, las cuales a la vez aumen­
tan la tasa de interés, lo que estimula el ingreso de 
crédito externo y mayor aumento en las reservas 
internacionales. 

Cuando los precios del café u otros productos de 
exportación disminuyen, y se plantea la posibilidad 
de una crisis cambiaría, los dineros del narcotráfico 
se fugan del país, haciendo que ésta sea inevitable. 
En resumen, el dinero del narcotráfico desestabili­
za la política económica, y por lo tanto es una 
pesadilla para los banqueros centrales. 

Otra manera de obtener una idea de cómo fluye el 
dinero del narcotráfico al país es mirando lo que 
ocurre con la tasa de cambio negra. Cuando ésta se 
coloca por debajÜC!e--la oficial, se puede suponer 
que hay ingresos cuantiosos de dinero ilegal al 
país. Una alta prima del dólar negro sugiere, al 
contrario, fuga ilegal de capitales. Los datos sobre 
la relación entre el cambio negro y el oficial mues­
tran que el dólar negro ~stuvo más barato que el 
oficial en el período 1976-82, lo que puede ser 
evidencia de algún ingreso de recursos del n·arco­
tráfico precisamente en el período en que las auto­
ridades estaban haciendo todo lo posible por de­
sestimular el ingreso de divisas al país para contro­
lar la inflación en una época en que la bonanza 
cafetera generó aumentos difíciles de absorber en 
las reservas internacionales. 

Cuando los precios del café y la oferta de crédito 
internacional disminuyeron en 1983, se disparó la 
tasa de cambio negra, lo cual lleva a pensar que al 
mismo tiempo dejó de entrar dinero del narcotrá­
fico y aumentó la fuga ilegal de capitales. Sin 
embargo, 1982 y 1983 son los años en que el 
narcotráfico genera la mayor cantidad de recursos 
(ver el cuadro 1 ). Los dos años en que el narcotrá­
fico produce las más altas utilidades para los carte­
les colombianos coinciden con la primera crisis 
cambiaría del país en más de una década. 

En resumen, las divisas del narcotráfico fluyen a 
Colombia cuando el país no las necesita, y deja de 
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fluir o se van cuando se avecina un problema 
cambiaría. Desde este punto de vista, el narcotrá­
fico tiene costos claros para los encargados de la 
política económica, y ningún beneficio aparente. 

IV. EL NARCOTRAFICO Y lA INFlACION 

Los narcodólares no facilitan el manejo de la infla­
ción. Como ya se mencionó, las utilidades del· 
narcotráfico sólo se reintegran al país en las epócas 
en que ya hay exceso de demanda agregada gene­
rada por una bonanza exportadora o grandes flujos 
de crédito externo. las utilidades de este negocio 
sólo parecen volver al país cuando las reservas 
internacionales están creciendo por otras razones, 
con el resultado que dificultan el manejo de la 
oferta monetaria y presionan los precios a través de 
incrementos en demanda agregada cuando la eco­
nomía ya está recalentada. 

Se podría argumentar, sin embargo, que los dineros 
del narcotráfico contribuyen al control de la infla­
ción si entran al país en la forma de contrabando. 
Esto ocurre sólo cuando se sigue una política de 
comercio exterior equivocada, en la cual se man­
tiene la licencia previa y el control de importa­
ciones en un momento de incremento sostenido de 
las reservas internacionales. Si ante una bonanza 
cambiaría las autoridades liberan las importacio­
nes, la oferta de bienes y servicios legales aumen­
taría, y no sería útil el aumento en el contrabando, 
el cual reduce la protección a la industria nacional 
a niveles indeseables. 

Mientras existan aranceles altos, aun con ·una libe­
ración de importaciones había contrabando. Si 
adicionalmente el narcotráfico lleva a un dólar 
negro inferior al oficial, la liberación de importa­
ciones no desplaza el contrabando. En esa situa­
ción, el narcotráfico sí ayuda a controlar la infla­
ción a través del contrabando en épocas de bo­
nanza exportadora, pero a costa de una severa 
desprotección a la industria nacional. 

Adicionalmente, el contrabando no promueve las 
exportaciones, pues se concentra en bienes finales. 
La liberación de importaciones, al contrario, facili-



ta la importación de materias primas, bienes inter­
medios, y bienes de capital que se incorporan a las 
exportaciones. No cabe duda que la liberación de 
importaciones y la reducción de aranceles son po­
líticas mejores que el fomento del contrabando. 

En resumen, el contrabando financiado por el nar­
cotráfico sólo ayuda a mitigar los efectos de la 
inflació'h cuando se sigue una poi ítica de comercio 
exterior equivocada, circunstancia desafortunada­
mente demasiado frecuente en Colombia. Por ejem­
plo, no cabe duda de que durante la bonanza 
exportadora de los setentas, se mantuvieron dema­
siados controles cuantitativos a las importaciones, 
lo cual llevó a mayores niveles de inflación a los 
deseables. 

V. NARCOTRAFICO E INDUSTRIAliZACION 

El contrabando puede incrementar el bienestar del 
consumidor al aumentar su nivel de consumo real 
(con un ingreso dado, al comprar contrabando más 
barato que los bienes nacionales aumenta su capa­
cidad de consumo), pero también puede destruir la 
industria. Una causa de la crisis industrial y el bajo 
crecimiento de la producción industrial de fines de 
los setentas y comienzos de los ochentas fue el 
aumento en el contabando facilitado por una tasa 
de cambio negra más barata que la oficial, en parte 
el resultado del tráfico de drogas, y por el aumento 
de recursos del narcotráfico disponibles para finan­
ciar el contrabando. 

Como ya se mencionó, el sistema principal de 
lavado de dólares ilegales en Colombia es el con­
trabando. Los narcodólares generados en Estados 
Unidos se trasladan a Panamá o Miami, y se utili­
zan para la compra de mercancía que se exporta de 
contrabando a Colombia. La venta de esa mer­
cancía genera los pesos que requiere el narcotráfi­
co para sus costos de operación e inversiones en 
Colombia. 

Si la oferta de dólares para el contrabando es en 
parte dependiente del narcotráfico como sistema 
de lavado de dólares, entonces un aumento en los 
ingresos del tráfico de drogas estaría relacionado 

Gráfica 2. PORCENTAJE DE EMPRESAS DEL SECTOR 
COMERCIO QUE DECLARAN TENER PROBLEMAS 
CON EL CONTRABANDO. 
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con un aumento en el contrabando de manera 
directa. También lo está indirectamente a través del 
efecto del mayor ingreso de dólares al mercado 
negro, lo cual disminuye la tasa de cambio en ese 
mercado y así reduce el precio relativo del contra­
bando. 

El contrabando afectó la demanda industrial signi­
ficativamente durante la época de la bonanza de 
fines de los setentas y principios de los ochentas. 
Esto explica el resultado inesperado de un creci­
miento industrial muy modesto en un período en 
que la demanda agregada ha debido crecer diná­
micamente debido a la bonanza en nuestro comer­
cio exterior. En Medellín, el centro de la industria 
textil, el desempleo aumentó en 1979-80, el pe­
ríodo de altas utilidades del tráfico de drogas y de 
altos niveles de contrabando. Aunque las utilidades 
del narcotráfico generaron mucha actividad cons­
tructora en Medellín en esa época, al mismo tiem­
po esos recursos destruyeron la base industrial de la 
ciudad. El tráfico generó empleo para los trabaja­
dores poco calificados de la construcción y para 
guardaespaldas, y generó desempleo entre los tra­
bajadores permanentes y más calificados de las 
empresas industriales. 
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Los periodistas que se refieren a la prosperidad 
generada por el narcotráfico siempre mencionan 
los edificios de apartamentos construidos para los 
barones de la droga, pero no se dan cuenta que las 
máquinas paradas en las fábricas textiles y de con­
fección lo están por la manera en que entraron los 
dólares que financiaron esas construcciones. 

En resumen, al crear un sesgo anti- industrial, el 
tráfico de drogas contribuye a que el empleo y la 
producción crezcan a ritmos inadecuados. No sobra 
recordar aquí que la industria es la que genera 
cambio tecnológico y eslabonamientos hacia atrás 
y hacia adelante "a la Hirschman". La industria de 
confecciones desplazada por el contrabando gene­
raba demanda por telas, las cuales a la vez deman­
daban el algodón que se produce en el Cesar, la 
producción de ferti 1 izantes, transporte, servicios 
financieros y de seguros, maquinaria agrícola, de 
textiles y de confecciones. La cocaína, al contrario, 
tiene pocos eslabonamientos hacia adelante o hacia 
atrás. La hoja se produce en Bolivía y Perú , y buena 
parte de los insumas de los laboratorios se impor­
tan de contrabando. Fuera de eso, el alto valor por 
gramo implica que no se genera demanda por 
transporte. 

La producción desplazada por el contrabando 
también genera pagos que reciben amplios grupos 
de la sociedad, mientras la cocaína produce ingre­
sos que se concentran mucho más en unas pocas 
manos. Para que la industria logre menores costos 
es mucho más atractivo que la demanda se reparta 
de una manera mucho más igualitaria. Sólo una 
demanda basada en una buena distribución de 
ingresos hace posible la producción de bienes en 
gran escala y a bajos costos. 

Hay una extensa literatura económica que analiza 
cómo las exportaciones generan crecimiento eco­
nómico. El producto de exportación que produce 
desarrollo es el que genera eslabonamientos hacia 
atrás y adelante y que es producido por un amplio 
grupo de trabajadores que crean un mercado de 
masas para la industria nacional. El café es un 
producto con estas características. El café hizo via­
ble la construcción de la infraestuctura de trans-
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porte del país, y creó una masa de consumidores 
que generó la demanda por bienes industriales que 
llevó a la industrialización. La coca no genera 
ninguno de estos efectos. 

Adicionalmente, el narcotráfico perjudica otras 
exportaciones. Las flores se dañan mientras oficia­
les de las aduanas en Estados Unidos buscan dro­
gas, y empresas de toda clase tienen que hacer 
ingentes inversiones en sistemas de seguridad que 
eviten que se metan drogas en sus embarques, lo 
cual puede llevar a confiscaciones y costosos pro­
cesos legales y administrativos. En una encuesta 
reciente a exportadores, estos mencionaron el pro­
blema de las drogas como la principal barrera a la 
exportación después de la mala infraestructura de 
transporte del país. 

Otro problema es que el dinero del narcotráfico 
tiende a revaluar la tasa de cambio, y esto afecta 
negativamente a la industria. La revaluación sería 
directa en un régimen en que la tasa de cambio la 
fija el mercado, e indirecta en un sistema de control 
de cambios como el nuestro, a través del efecto 
inflacionario de los ingresos del narcotráfico. 

VI. LA INVERSION Y EL NARCOTRAFICO 

El efecto más negativo del narcotráfico es sobre la 
inversión. La violencia que engendra el tráfico y el 
deterioro en el sistema de justicia afecta muy ne­
gativamente el clima para la inversión. Ambos fe­
nómenos aumentan la incertidumbre, y esto hace 
que sólo sean rentables los negocios con altísimas 
tasas de retorno y cortos períodos de maduración. 
La violencia y la incertidumbre son un desincenti­
vo particularmente poderoso para la inversión ex­
tranjera . 

La inversión de largo plazo es la que más sufre. 
Para el inversionista en proyectos de tardío rendi­
miento son muy importantes la estabilidad política 
e institucional , la seguridad de la propiedad, y la 
posibilidad de apelar a un sistema de justicia efi­
ciente en defensa de los derechos de propiedad y 
los contratos. El narcotráfico ha debilita do todas 1 as 
instituciones que garantizan estos derechos. 



El negocio en sí, al ser ilegal, no puede utilizar las 
instituciones establecidas por la sociedad para so­
lucionar conflictos pacíficamente, y por lo tanto los 
contratos y las operaciones de compra y venta se 
hacen cumplir por medio de la intimidación y la 
violencia. En todos los países los narcotraficantes 
se matan entre ellos. Eso explica las altas tasas de 
aumento de la criminalidad en la Guajira y Santa 
Marta en la época del auge del tráfico de marihua­
na, y el aumento en las tasas de criminalidad en 
Medellín y Cali, los centros de operaciones de los 
principales carteles de la cocaína, en los años 
ochentas. 
Las cifras de homicidios por 1 00.000 habitantes 
muestran claramente los costos del narcotráfico. En 
1973-75, antes de que se desarrollara el narcotrá­
fico, el país registraba 16.8 homicidios por cada 
100.000 habitantes. En 1981-84 la cifra había lle­
gado a 30, y en 1988 alcanzó los 62 .8, lo cual 
colocaba al país entre los más violentos del mundo 
(véase Coyuntura Social, numeras 1 y 2). Las dife­
rencias en las tasas de criminalidad por ciudad 
coinciden con la localización del negocio del nar­
cotráfico. Mientras los homicidios por cada 100.000 
habitantes en Bogotá llegan a 20 .8 por año, en 
Medellín el promedio es 81 .7 y en Cali 38.2. La 
tasa de criminalidad aumentó 308% entre 1979 y 
1986 en Cali, y 272% en Medel lín . 

Estos aumentos en criminalidad tienen causas muy 
complejas, pero el narcotráfico parece ser respon­
sable de una buena parte de dicho aumento. Fuera 
de la violencia directamente relacionada con el 
narcotráfico, la cual incluye el ajusticiamiento de 
traficantes que no cumplen contratos o que tratan 
de entrar a mercados en competencia con grupos 
ya establecidos, los barones de la droga también 
resolvieron matar jueces, policías, y ministros de 
Etado que dificultaban el negocio. En un momento 
dado también financiaron y armaron a grupos gue­
rrilleros que los protegían en algunas zonas del 
país, y posteriormente se enfrentaron violentamen­
te con esos y otros grupos guerrilleros por el control 
de áreas en que el narcotráfico estaba haciendo 
inversiones. Así, el tráfico de estupefacientes tam­
bien aumentó la violencia política en el país. 

En esta cultura de violencia también se ha desarro­
llado un tipo de criminalidad que se ha constituido 
en un gravísimo desincentivo a la inversión: el 
secuestro. En 1989, hubo un promedio mensual de 
59.1 secuestros. Esto quiere decir que el empresa­
rio colombiano, en adición a la incertidumbre 
común en todo negocio, tiene que considerar la 
incertidumbre adicional de que si sus empresas 
económicas tienen éxito, corre el riesgo adicional 
de volverse un candidato al secuestro. 

En resumen, la violencia, el secuestro, y el deterio­
ro en la justicia que ha generado el narcotráfico se 
han constituido en graves desincentivas a la inver­
sión, y particularmente a la inversión de largo pl a­
zo. El narcoterrorismo de 1989- 90, ha logrado 
hasta paralizar la inversión de corto plazo. En 1990 
no se venden ni autos ni camiones en Medellín, en 
buena parte por el temor de que sean destruidos 
por una de las muchas bombas que colocan los 
narcotraficantes un poco al azar en cualquier parte 
de la ciudad. 

VIl. LA DROGA Y El FISCO 

Como ya se mencionó, a los políticos y al gobierno 
les interesa mucho el efecto de cualquier actividad 
sobre el presupuesto. El gasto público es una de las 
bases de poder de la clase política, y de popul ari­
dad de un gobierno. Cualquier fenómeno que re­
duzca la capacidad de gasto público es indeseable 
para los responsables de la política económica. En 
este contexto hay que tomar en cuenta el hecho de 
que el narcotráfico no paga impuestos, y hace 
necesario aumentos sustanciales en un tipo de gas­
to público que no es popular y no da votos: el 
aumento en el pie de fuerza del ejercito y la polícia , 
y la importación de armamento. El aumento en este 
tipo de gasto ha disminuido el gasto social , y en 
particular el gasto en vivi enda popular. 

El narcotráfico no sólo no paga impuestos directos, 
sino que también erosiona la base tributaria al 
fomentar el contrabando. Esto último tambien dis­
minuye la tasa de crecimiento y las utilidades de las 
empresas industriales y comerciales del sector for­
mal de la económia, las cuales son la más impor­
tante base impositiva del fisco. 
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En resumen, el narcotráfico erosiona la base impo­
sitiva del Estado, y hace necesario aumentar el 
gasto público en rubros del presupuesto que no le 
interesan a nuestro sistema político. Por esta razón 
también los responsables de la política económica 
nunca han considerado útil el tráfico de drogas. 

VIII. CONCLUSION 

En resumen, el narcotráfico ha sido muy perjudicial 
para la economía colombiana. Por esa razón el 
gobierno no puede abandonar la lucha contra ese 
negocio. Un análisis serio de los costos y beneficios 

del narcotráfico para Colombia necesariamente lleva 
a la conclusión que el país no puede darse el lujo 
de tolerar esa actividad. El gobierno tendrá que 
continuar la lucha contra el tráfico de estupefa­
cientes hasta que éste resuelva que es más rentable 
surtir la demanda de Estados Unidos y Europa des­
de un país en que los beneficios del narcotráfico 
sean mayores. Desafortunadamente, esto proba­
blemente implicará el traslado del problema a Perú 
y Bolivía, países en los cuales la producción de 
cocaína tiene más eslabonamientos positivos que 
en Colombia, pues allí un gran número de campe­
sinos produce la materia prima. 
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Interacciones 
entre el sector agropecuario 

y la macroeconomía colombiana 

l. INTRODUCCION1 

Las relaciones del sector agropecuario con el de­
sarrollo macroeconómico a corto y largo P,lazo son 
de suma importancia, aunque con frecuencia en ' 
Colombia la práctica de la política económica los 
ha tratado como entes separados. Ha exis.tido la 
política macroeconómica de estabilización o desa­
rrollo, por una parte, y la política agropecuaria y de 
fomento, por otra, según la cual a este sector se le 
daba un trato especial en materia de crédito, pre­
cios e insumas. Aunque se ha tenido una noción in­
tu itiva de la importancia global del sector agrope­
cuario, importancia que se ha expresado en térmi­
nos de la "alta rentabilidad social" [Gómez (1981 )] 
de las actividades del sector y que sirve de base 

1 Este artículo está basado en el trabajo realizado para la 
Misión Agropecuaria, concerniente a los vínculos macro-agro­
pecuarios. El autor agradece los comentarios de Eduardo Lora, 
Juan Mauricio Ramírez y demás partic ipantes en el Taller sobre 
Modelaje Macroeconómico, realizado en FEDESi\RROLLO 
durante 1989, en el cual se expusieron algunos resultados 
preliminares. También agradece la colaboración de Sandra 
Zuluaga en la etapa de elaboración de la matriz de contabi lidad 
social. 

Adolfo Barajas E. 

para la política de fomento agropecuario, no ha 
habido una buena comprensión de las relaciones 
entre el sector y el resto de la economía. 

Durante la década pasada aparecieron importantes 
trabajos que constituyeron un avance notorio en el 
estudio de estas relaciones macro-agropecuarias. 
Los estudios de García G. y Montes (1988), García 
G. (1988) y Thomas (1985) se concentraron en la 
transmisión de los fenómenos macroeconómicos al 
nivel sectorial , desde un enfoque neoclásico. Mos­
traban cómo tanto la orientación de la política 
macroeconómica como algunos choques externos 
habían perjudicado y contribuido al estancamiento 
del sector agropecuario en el caso colombiano. 
Primero, varias décadas de sustitución de importa­
ciones y alto grado de protección industrial habían 
sesgado el desarrollo notoriamente en contra de la 
actividad agropecuaria. En particular, dado el altí­
simo porcentaje de valor bruto transable dentro del 
sector, la sobrevaluación de la moneda nacional 
equivalía a un deterioro de su precio relativo. Esta 
tendencia se revirtió a finales de la década de los 
sesentas con el ajuste cambiario que buscaba pro­
mover las exportaciones menores. La bonanza ca­
fetera luego volvió a golpear los términos de inter-
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cambio agropecuario2
, y finalmente la aceleración 

del ritmo de gasto público durante los años ochen­
tas tuvo si mi lar efecto desfavorable. 

Los trabajos de Londoño (1985) y Lora y Ocampo 
(1986) se ocuparon de las implicaciones macro­
económicas de corto plazo del sector productor de 
alimentos en la economía. Basándose en el enfo­
que estructuralista de la inflación3

, y utilizando un 
modelo de equilibrio general computable (EGC), 
exploraron de qué manera el sector agroalimenta­
rio cumple un papel de generador de ahorro vía 
inflación y redistribución del ingreso ante diversos 
cambios en la situación macroeconómica. La de­
manda por alimentos, dada una relativa inflexibili­
dad estructural de su oferta, constituye una filtra­
ción u obstáculo al crecimiento de corto plazo. En 
la medida en que una política o cambio exógeno 
genere presiones sobre esta demanda habrá una 
tendencia a la inflación, antes que un efecto ex­
pansionista sobre la actividad económica. De esta 
manera se explica que la dificultad que existe para 
romper el proceso inflacionario en este tipo de 
economías, más allá de las consideraciones mone­
tarias, resulta de la estructura misma de la econo­
mía. 

Tal como se argumenta en Barajas (1990), los dos 
enfoques pueden verse como dos partes no del 
todo contradictorias en el entendimiento de las 
relaciones macro-agropecuarias. Cada enfoque se 
concentra en una sola dirección de causalidad, y 
cada uno se asemeja a un plazo de tiempo diferen­
te4. El presente artículo utiliza algunos elementos 

2 A través del fenómeno de "enfermedad ho landesa", según 
el cual el auge de un sector comerciable tiende a producir el 
deterioro de los demás sectores comerciables, a favor de toda la 
economía no comerciable. Este en foq ue se encuen tra c lara­
mente expuesto en (orden (1982) y aplicado al caso co lom­
biano, en Edwards (1 984). 

3 Los fundamentos de este enfoque se encuentran en Sunkel 
(1 966) expuestos rigurosamente dentro de un modelo formal en 
Cardoso (1981) y Taylo r (1983) . 

' Mientras el enfoque estructuralista tiende a asemejarse a 
una situación de muy corto plazo y mira la causa lidad del 
sector hacia la macroeconomía, el enfoque neoclásico se apro ­
xi ma a las características del mediano o largo plazo, y se 
concentra en la causa lidad de la macroeconomía hacia el 
sector agropecuario. 
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de estos dos tipos de estudios, también con base en 
un modelo EGC de simulación para evaluar la efec­
tividad de políticas para la activación del sector 
agropecuario. El modelo construido consta de dos 
versiones que permiten una contrastación más di­
recta entre uno y otro enfoque. Una versión se 
identifica con el enfoque neoestructuralista o de 
corto plazo, y la otra con el neoclásico o de largo 
plazo. 

En la sección 11 se describe en términos generales el 
funcionamiento del modelo de simulación utiliza­
do, en la sección 111 se discuten los resultados 
principales del trabajo, y en la sección IV se pre­
sentan algunas conclusiones sobre la efectividad 
sectorial y macroeconómica de las políticas. 

11. DESCRIPCION DEL MODELO 

A. Base de Datos 

El modelo de simulación se basó en una matriz de 
contabilidad social (SAM) construida para Colom­
bia con 1985 como año base. Esta matriz partió de 
las SAM elaboradas por Londoño (1985), Lora (1989) 
y Chica (1989), y contiene una desagregación adi­
cional del sector agrícola mientras que mantiene 
un sector urbano agregado. La actividad produc;:tiva 
se clasifica en siete sectores: Café, Materias Primas 
Agrícolas, Alimentos No Transables, Alimentos 
Transables, Minería y Petróleo, Bienes Urbanos 
(Industria, Construcción y Servicios Privados) y 
Servicios del Gobierno. Contiene, al igual que las 
SAM anteriores, los siguientes grupos sociales: Jor­
naleros, Campesinos, Rentistas, Asalariados y Ca­
pitalistas, siendo los primeros tres en su mayoría 
rurales y agropecuarios mientras que los dos últi­
mos, aunque son netamente urbanos, participan de 
la parte agroindustrial del sector de alimentos tran­
sables. Los ingresos salariales son recibidos por los 
jornaleros y asalariados, mientras que los demás 
grupos participan de un excedente bruto de explo­
tación, o del retorno al factor capital , ~egún la 
versión del modelo que se trate. 

Con base en esta SAM se procedió a construir un 
modelo de equilibrio general, utilizando el paquete 



GAMS-HERCULESs que permite una especificación 
bastante amplia de relaciones intersectoriales6

• Para 
pasar de una SAM, herramienta puramente des­
criptiva de la economía en un momento determi­
nado, a un modelo capaz de hacer predicciones 
posibles sobre diversos cambios, se requieren dos 
pasos principales: Primero, debe especificarse las 
principales reglas de comportamiento para los dis­
tintos sectores y transacciones que se dan. Algunos 
de estos supuestos se resumen en las secciones By 
C, para cada una de las versiones del modelo. Se 
trató de aislar al máximo las simulaciones del efec­
to que pudiera tener el sector cafetero sobre el 
conjunto del sector agropecuario y la economía en 
general, así que el sector cafetero tiende a com­
portarse de manera pasiva en el modelo. Segundo, 
una vez se tienen las principales funciones de 
comportamiento, debe asignarse un valor numéri­
co a parámetros tales como elasticidades-precio, 
de sustitución o de transformación, cantidades 
mínimas en el consumo de los hogares, etc. La 
mayoría de las elasticidades que se requerían fue­
ron tomadas de Botero y López (1989) mientras que 
los gastos comprometidos fueron estimados por el 
autor con base en valores iniciales obtenidos por 
Lora (1989)7. 

B. Modelo de Corto Plazo 

En el modelo de corto plazo se tienen los supuestos 
de oferta fija en las actividades agrícolas, y oferta 
plenamente flexible en el mercado de bienes urba­
nos, debido al exceso de capacidad instalada en 
este último sector. Los precios agrícolas, por su 
parte, son flexibles y se ajustan para lograr el equi­
librio en su respectivo mercado, mientras los pre-

' La descripción de este programa en su parte puramente 
matemática se encuentra en Brooke (1988) y en Drud (1986), 
en cuanto a sus aplicaciones específicamente al modelaje 
macroeconómico. 

6 Se utilizó como base del modelo el trabajo de Lora (1989). 
7 El lector interesado en los detalles de las funciones de 

comportamiento de los agentes y en los valores de los paráme. 
tros utilizados puede consultar el informe final para la Misión 
Agropecuaria (Proyecto 51), con base en el cua l se elaboró este 
artículo . 

cios de bienes urbanos se determinan por medio de 
mark-up8 sobre costos variables, y la cantidad pro­
ducida se convierte en la variable de ajuste para 
lograr el equilibrio. 

En cuanto ai cierre macroeconómico del modelo, 
las inversiones tanto privadas como públicas son 
consté.lntes en términos reales, y el ahorro globlal se 
debe ajustar al nivel predeterminado de inversión 
(en el año base la inversión total de la economía se 
compone en un 47.6% de inversión pública, 45.2% 
de inversión privada, y 7.19% de variación de 
inventarios). Para igualar el ahorro global a la in­
versión exógena, operan dos mecanismos: la redis­
tribución del ingreso o ahorro forzoso mediante el 
cual se logra mayor o menor ahorro reasignando el 
ingreso entre grupos con tasas de ahorro disímiles, 
y el ahorro "keynesiano", que opera a través de la 
tasa de crecimiento de la economía. Como se verá 
en el análisis de los resultados de las simulaciones, 
el ahorro forzoso se produce mediante un proceso 
inflacionario mientras que el ahorro keynesiano se 
genera a través de uno netamente expansivo. Así, 
los efectos macroeconómicos de las distintas polí­
ticas y choques dependerán del grado en que opere 
uno u otro mecanismo de generación de ahorro. 

C. Modelo de Largo Plazo 

El modelo de largo plazo se diferencia del de corto 
plazo en que las ofertas de todos los sectores pro­
ductivos son endógenas y la disponibilidad de fac­
tores ahora es fija, de manera que cualquier au­
mento en la producción de un sector se logra a 
través de la reasignación de factores anteriormente 
utilizados por otros sectores productivos. Por lo 
tanto, no es posible generar efectos de importancia 
sobre el crecimiento del producto agregado. Con la 
excepción de la minería, en todos los sectores se 
tiene cierta posibilidad de sustitución entre capital 
y trabajo. 

8 La teoría de determinación de precios vía mark-up está 
hábilmente reseñada en Taylor (1983) y Lara-Resende (1979) y 
una apli cac ión al caso colombiano se encuentra en Chica 
(1983). 
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En el cierre macroeconómico, la inversión total es 
ahora flexible y se ajusta al monto global de ahorro 
de la economía. El déficit fiscal se fija exógena­
mente, con un nivel de gasto público predetermi­
nado. Así, la inversión pública juega el principal 
papel de variable de ajuste para mantener inaltera­
do el déficit público; y la inversión privada es la 
variable que hace compatible este resultado con el 
monto del ahorro externo, que también se encuen­
tra fijo exógenamente. Tanto en el modelo de corto 
como de largo plazo, el volumen de ventas exter­
nas mineras y de café se considera exógeno, en 
tanto que las demás exportaciones están determi­
nadas endógenamente, respondiendo fundamen­
talmente a cambios en precios relativos. Las im­
portaciones también son endógenas en el modelo, 
y se determinan tanto por el nivel de actividad, 
como por cambios en precios relativos; este último 
efecto opera bajo el supuesto de funciones de elas­
ticidad de sustitución constante . 

111. ANAliSIS DE POLITICAS SOBRE 
El SECTOR AGROPECUARIO 

Los cuadros 1 a 7 resumen los resultados de las 
simulaciones efectuadas. Se presentan los cambios 
porcentuales de la variable en cuestión con res­
pecto a su valor en el año base. Es importante 
recalcar que este tipo de modelos sólo produce una 
solución a nivel de precios relativos, o referido a un 
numerario que se escoge de antemano. El numera­
rio escogido para el corto plazo fue el salario urba­
no, y para el largo plazo fue el precio de los 
servicios del gobierno. 

Se analizaron dos grupos básicos de políticas: (1) 
Políticas de Gasto, que constituyen aumentos o 
reasignaciones exógenas del gasto global de la 
economía, centrados en el sector rural o agrope­
cuario. (2) Políticas de Precios, es decir políticas 
que afectan al sector fundamentalmente a través 
del mecanismo de precios. 

A. Políticas de Gasto (transferencias) 

En este ejercicio se analizan los efectos de una 
transferencia exógena del gobierno a los grupos 
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sociales de menor ingreso (jornaleros, asalariados y 
campesinos) con el fin de mejorar su nivel de vida . 
Tal transferencia en todos los casos es de 1.734 
millones de pesos, que se reparte a un grupo social 
determinado o a varios grupos por partes iguales. 
Esta cantidad equivale al 15% del ingreso dispo­
nible inicial de los campesinos y al 0.35% del PIB a 
precios de mercado en 1985. Los resultados prin­
cipales se presentan en los cuadros 1 y 2, para las 
dos versiones del modelo. 

1. Efectos de corto plazo 

Los efectos de una transferencia directa dependen 
de manera crítica de la composición de la deman­
da del grupo beneficiado. En la medida en que los 
alimentos tengan una mayor participación en ésta, 
habrá un mayor efecto inflacionario, y en la medi­
da en que incluya bienes de origen urbano la 
política tendrá un efecto expansivo sobre la activi­
dad productiva. La transferencia a los asalariados 
produce los mayores efectos expansivos y el menor 
impacto inflacionario para la economía en el corto 
plazo, debido precisamente a que su demanda 
contiene el porcentaje más elevado de bienes ur­
banos entre los tres grupos considerados. 

El efecto redistributivo de este tipo de política es 
bastante importante: al generar un exceso de de­
manda inicial por alimentos, tenderá a perjudicar 
al grupo de ingreso salarial no beneficiado, a través 
de un deterioro en su poder adquisitivo. Por ejem­
plo, la transferencia a los asalariados produce un 
deterioro en el consumo real de los jornaleros (el 
otro grupo de ingreso nominal fijo) del 0.7%. Así 
mismo, la transferencia a los jornaleros disminuye 
el consumo real de los asalariados en un 0.16%. En 
todos los casos, sin embargo, a través de los mayo­
res precios de alimentos, se favorecen los sectores 
que participan del excedente rural (campesinos y 
rentistas) y los capitalistas se benefician de una 
ligera expansión urbana9

. A nivel agregado se pro-

9 Los asalariados tambi én se benefic ian de la expansión 
urbana vía mayor empleo. En todos los casos el ingreso nomi ­
nal de los asalariados aumenta; es el aumento en el prec io de 

los alimentos lo que produce la caída en su consumo real. 



SIMULACIONES DE LAS POLITICAS DE TRANSFERENCIAS CON EL MODELO DE CORTO PLAZO 
(Variación porcentuaP) 

Grupo al cual se le hace la transferencia2 

Jornaleros Campesinos Asalariados Jornaleros y Todos los 
campesinos grupos 

PRODUCCION FISICA 
Café 0.09 0.1 o 0.08 0.19 0.28 
Materias Primas 
Alimentos no transables 
Alimentos transables 
Producción agropecuaria sin café 
Minería y Petróleo 0.30 0.31 0.35 0.61 0 .96 
Bienes urbanos 0.59 0.60 0.68 1.19 1.87 
Servicios del Gobierno 0.02 0.03 0.02 0.05 0.07 
PIB a precios constantes de mercado 0 .39 0.40 0.45 0.79 1.24 

CONSUMO REAL DE BIENES Y SERVICIOS 
jornaleros 4.19 -1 .25 -0.70 2.90 2.21 
Campesinos 1 .15 16.70 1.09 18.1 18.95 
Rentistas 2.29 2.74 1.55 5.00 6.51 
Asalariados -0 .16 -0.26 0.95 -0.41 0 .54 
Ca pita 1 istas - 0.69 0.71 0.67 1.40 2.07 

SECTOR EXTERNO 

Exportaciones 
Café 0.00 0.00 0.00 0.00 0 .00 
Materias primas -0.13 -0.13 -0.13 -0.26 -0.40 
Alimentos no transables - 0.74 -1.14 -0.62 -1.86 - 2.44 
Alimentos transables -0.88 -1.00 -0.56 -1 .85 -2.38 
Minería y Petróleo -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Bienes urbanos -0.26 -0.29 -0.17 - 0.55 -0.72 

Importaciones 
Insumas 0.51 0.52 0.59 1.03 1.61 
Materias primas 2.25 2.34 2.35 4.65 7.1 o 
Alimentos transables 3.17 3.59 1.95 6 .80 8.80 
Minería y Petróleo 0.53 0.54 0.61 1.07 1.68 
Bienes urbanos 1.07 1.11 1.15 2.19 3.34 
Importaciones del Sector Público 0.21 0.24 0.14 0.45 0.59 
Bienes de inversión e inventarios 0.23 0.26 0.16 0.49 0.65 

Balanza Comercial - 6.78 -7. 18 -6.57 - 13.94 -20.50 

PRECIOS DE LA OFERTA DOMESTICA 
Café 0.00 0 .00 0.00 0 .00 0.00 
Alimentos no transables 1.70 2.70 1.50 4 .50 5.90 
Alimentos transables 2.1 o 2.30 1.30 4.40 5.70 
Materias primas 0.50 0.50 o .so 1.00 1.40 
Minería y Petróleo 0.00 0.00 0 .00 0.00 0.00 
Bienes urbanos 0.1 o 0.10 0.1 o 0.30 0.30 

Deflactor del PI B 0.50 0.60 0.30 1.00 1.40 
IPC Asalariados 0.60 0.70 0.40 1.30 1.60 

Cambios con respecto a los va lores en la corrida base. 
Transferencia igual al 0.35% del PI B. ---
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Cuadro 2. SIMULACIONES DE POLITICAS DE TRANSFERENCIAS CON EL MODELO DE LARGO PLAZO 
(Variación porcentuaP) 

Grupo al cual se le hace la transferencia2 

jornaleros Campesinos Asalariados jornaleros y Todos los 
campesinos grupos 

PRODUCCION FISICA 
Café -0.03 -0.04 0.00 -0.07 -0.07 
Materias Primas - 1.02 - 1.32 - 0.52 -2.29 - 2.77 
Alimentos no transables 0.12 0.32 0.13 0.19 0.31 
Alimentas transables 0.22 0.19 0.07 0.40 0.46 
Producción agropecuaria sin café 0.07 0.07 0.02 0.14 0 .1 S 
Minería y Petróleo 0.01 0.07 -0 .16 0.08 -0.08 
Bienes urbanos -0.01 -0.01 0.01 -0.02 -0 .01 
Servicios del Gobierno 0.02 0.02 0.01 0.03 0.05 
PIB a precios constantes de me rcado 0.02 0.02 0.01 0.03 0.04 

Inversión pública -4.05 -4.13 -3.58 -8.18 -11.75 
Inversión privada 0.81 0.63 0.37 1 .45 1.82 
Inversión rea l total -1.60 -1.70 - 1.50 -3.20 -4.80 

CONSUMO REAL DE BIENES Y SERVICIOS 
Jornaleros 6.29 1.32 0.48 7.55 8 .00 
Campesinos 1.06 16.13 0.47 17.04 17.43 
Rentistas 1.40 1.72 0.62 3.1 o 3.71 
Asalariados -0.41 -0 .52 0.70 - 0.91 -0.22 
Capitalistas 0.01 0.02 0.00 0.03 0.03 

SECTOR EXTERNO 

Exportaciones 
Café 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Materias primas -0.81 -1.01 -0.42 -1.80 -2.20 
Alimentos no transables -0.67 -0.69 -0.30 - 1.34 -1.63 
Alimentos transables -0.56 -0.70 -0.30 -1.24 -1.53 
Minería y Petróleo -0.03 0.06 -0.29 0.03 -0 .26 
Bienes urbanos -0.02 -0.02 -0.03 - 0.05 - 0.08 

Importaciones 
Insumas 0.26 0.29 0.20 0.55 0.75 
Materias primas 7.61 9.29 3.88 1 7.45 2 1.84 
Alimentos transables 2.56 3.03 1.28 5.62 6.93 
Minería y Petróleo 0.06 0.06 0.08 0. 12 0.20 
Bienes urbanos 0.62 0.62 0.71 1.24 1.95 
Importaciones del Sector Público -3.94 -4.05 - 3.37 -8.00 - 19.04 
Bienes de inve rsión e inventarios 1.06 0.88 0.65 1.94 2.59 

Balanza Comercial 0.00 0.00 0.00 0.00 9.42 

PRECIOS DE LA OFERTA DOMESTICA 
Café 1.40 1.70 0.70 3.00 3.80 
Alimentos no transables 1.50 1.80 0.80 3.30 4.10 
Alimentos transables 1.40 1.80 0.70 3.20 3.90 
Materias primas 1.90 2.30 1.00 4.20 5.20 
Minería y Petróleo 0.00 0.00 0.10 0.00 0.10 
Bienes urbanos 0.1 o 0.10 0.1 o 0.10 0.3 0 

Deflactor de l PIB 0.30 0.40 0.20 0 .80 1.00 
IPC Asalariados 0.40 0.50 0.3 0 0 .90 1.20 

Cambios con respecto a los valores en la corrida base. 
Transferencia igual al 0.35% del PI B. 
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duce una redistribución del ingreso a favor del 
sector rural en gran parte debido a la expansión de 
los excedentes en los S~"'::tores de alimentos y ma­
terias primas. 

Cualquiera que sea el beneficiado, se genera un 
deterioro significativo en la balanza comercial. Por 
un lado, el aumento de los precios de los alimentos 
por vía de demanda induce un efedo de sustitución 
en el consumo hacia bienes importados. Un efecto 
similar ocurre con los bienes urbanos, aunque de 
mucho menor magnitud, ya que se da por vía 
indirecta a través de costos. Por el lado de las 
exportaciones, en los sectores agropecuarios el 
aumento en precios también da lugar a un efecto 
sustitutivo en la producción a favor del mercado 
doméstico y en contra de las exportaciones. En 
todos los casos únicamente crecen las exportacio­
nes urbanas debido a que su expansión productiva 
genera un excedente exportable. 

2. Efectos de Largo Plazo 

En el largo plazo es inevitable que el incremento en 
la demanda efectiva de un grupo social determina­
do lleve a una recomposición del producto total , al 
darse una competencia por factores entre los dis­
tintos sectores para captar la demanda adicional 
originada. Debido a que existen factores específi­
cos a cada sector (trabajo rural , capital rural, traba­
jo urbano, capital urbano) existirá un tipo especial 
de competencia por éstos al interior de los sectores 
rural y urbano, y otro tipo de competencia entre 
sectores en la medida en que las ramas agropecua­
rias utilicen factores urbanos (lo contrario no ocu­
rre). Por ejemplo, los sectores de ca fé, materias 
primas y alimentos competirán entre sí por trabajo 
y capital rural. Por otra parte, debido a la existencia 
de ramas agroindustriales y de café elaborado, los 
sectores de café y alimentos transa bies también 
entrarán a competir con los sectores netamente 
urbanos por trabajo y capital urbano. 

Al efecto de aumentos en los precios de bienes 
agrícolas se suma el encarecimiento de los factores 
rurales, lo cual beneficia aún más a los grupos que 
reciben ingreso factorial del campo. Cuando las 

transferencias se realizan hacia los campesinos y/o 
asalariados, la oferta disponible de alimentos au­
menta más que en el corto plazo, al producirse 
incrementos tanto en la producción como en las 
importaciones de ambos subsectores de alimentos. 
Por lo tanto, las mejoras nutricionales para la eco­
nomía en su conjunto son mucho mayores en estos 
casos. 

Es de anotar la relación de sustituibilidad que surge 
entre las materias primas y los alimentos transables 
por un lado, y entre los bienes urbanos y mineros, 
por el otro. La transferencia de ingreso siempre 
produce una expansión en la producción de ali­
mentos transables y bienes urbanos, a la vez que 
una contracción en las de las materias primas y 
bienes mineros. En todos los casos se genera un 
incremento en la producción agropecuaria que 
alcanza el 0.15% cuando se efectúa la transferen­
cia a los tres grupos simultáneamente. 

El efecto neto de la recomposición sectorial parece 
ser levemente expansivo, aunque en el largo plazo 
existe oferta fija de factores que evita mayores 
variaciones en el crecimiento del producto. Puede 
analizarse alternativamente la tendencia en la in­
versión agregada para tener una idea de cómo se 
afecta el stock de capital en la economía, indican­
do así el potencial para el crecimiento futuro. 

Las transferencias dan lugar a un ensanchamiento 
inicial del déficit fiscal que debe ser contrarrestado 
con una caída sustancial en la inversión pública, 
dadas las rigideces que operan sobre el gasto co­
rriente . El aumento de la inversión privada no al­
canza a contrarrestar esta caída y se produce una 
disminución de la inversión agregada que puede 
llegar al 4.8%. En últimas implica un sacrificio de 
crecimiento futuro a favor de consumo presente; 
los grupos rurales aumentan su consumo real de 
manera significativa en todos los casos. 

La mayor demanda interna eleva el precio relativo 
para cada bien exportado a favor del mercado 
interno. Por esta razón se registran disminuciones 
en las exportaciones de todos los sectores con 
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excepción del café10
· También se lleva a cabo una 

sustitución en el consumo de manera que suben las 
importaciones de todos los bienes de consumo 
privado. Ante un aumento en las importaciones 
privadas y un descenso en las exportaciones, las 
importaciones del sector público deben descender 
para mantener el nivel de ahorro externo. 

B. Política de Autosuficiencia Agrícola 

En esta serie de simulaciones se efectuó una re­
ducción exógena en las importaciones agropecua­
rias del90%11 con el fin de disminuir drásticamente 
la dependencia externa del sector. Se esperaría con 
ello una mejora en la balanza comercial en el corto 
plazo y un incentivo a la producción nacional. 
Estos cambios se realizaron para alimentos, mate­
rias primas y para el total de la agricultura sin café. 
Los resultados de estas acciones de política se 
resumen en los cuadros 3 y 4. 

7. Resultados del Modelo de Corto Plazo 

Debido a su tamaño, el efecto de una restricción de 
importaciones de materias primas es muy pequeño 
en ambas versiones del modelo (equivalente a 
0.009% del PIB en el año base). En el caso de 
alimentos, el valor corresponde a 12,122 millones 
de pesos, o sea al 0.25% del PIB. Al efectuarse un 
cierre de las importaciones de estos bienes el pri­
mer efecto que se produce es una presión inflacio­
naria en los dos subsectores de alimentos: el precio 
de los transables sube en 4.2% como consecuencia 
del recorte en su oferta 12

, mientras que el de los no 
transables aumenta en un 1.5% como consecuen-

10 El sector cafetero en este modelo tiene un papel neta­
mente pasivo; sus exportaciones son fijas en términos nomina­
les, así como sus precios internos y externos. Por lo tanto, 
variaciones en su producción solamente pueden responder a 
las variaciones mínimas en su demanda interna. 

11 Debido a que HERCULES no adminte valores de so luc ión 
iguales o cercanos a cero, se utilizaron estos va lores para 
aproximar un cierre total de importaciones. 

12 Debe anotarse que una disminución del 90% en las 
importac iones de alimentos en el año base equivalen a una 
reducc ión de su oferta total de únicamente 2. 1 %. Así, aunque 
aparentemente una inflac ión del 4.2% ante una virtual elimi-
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cía indirecta del ingreso adicional recibido por los 
campesinos y rentistas al participar de un exceden­
te rural en crecimiento. Este ingreso adicional tam­
bién genera excesos de demanda por bienes urba­
nos que se resuelven a través de la expansión 
productiva, lo que a su vez implica mayor deman­
da por materias primas. Por esta razón se observa 
un pequeño aumento en el precio de éstas. 

Mientras los campesinos y rentistas se benefician 
de un inflado excedente rural , los más perjudica­
dos son los jornaleros, al ver su consumo real caer 
en un 2%. Los asalariados pierden también, pero 
en menor proporción, ya que la leve expansión 
urbana les genera mayor empleo. De esta manera, 
su ingreso nominal crece pero su consumo real cae 
como consecuencia de los altos precios de alimen­
tos. Los efectos distributivos son entonces muy 
regresivos: se benefician los que se apropian del 
excedente y se castiga al trabajo en todos los sec­
tores productivos. A esto se suma el efecto nutri­
cional adverso de un recorte de alrededor de 2% 
para los alimentos transables. 

Tal como era de esperarse, la balanza comercial 
experimenta una mejora considerable en el corto 
plazo (de un 12.6%). Sin embargo, se produce una 
disminución en las exportaciones agropecuarias 
causadas por la sustitución en la producción hacia 
el mercado doméstico como respuesta a la relación 
entre precio doméstico y precio para exportación. 
Por otra parte, el incremento en la demanda por 
bienes urbanos hace crecer tanto sus importacio­
nes como las de materias primas. 

2. Resultados del Modelo de Largo Plazo 

En el largo plazo el recorte en las importaciones de 
alimentos genera una sustitución en la producción 
al interior del sector rural. Las cuatro ramas de 
actividad rural (Café, Materias Primas, Alimentos 
Transa bies y Alimentos No Transables) deben 

nación de importaciones no parece ser muy alta, cuando se 
tiene en cuenta la magnitud de la caída en la oferta total se ve 
que el precio es claramente sensible a variaciones en la oferta 
total. 



r,,'lrlro 3. SIMULACIONES DE POLITICAS DE RESTRICCION DE IMPORTACIONES CON MODELO DE CORTO 
PLAZO (Variación porcentuaP) 

Reducción del 90% en las importaciones de: 

PRODUCCION FISICA 
Café 
Materias Primas 
Alimentos no transables 
Alimentos transables 
Producción agropecuaria sin café 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 
Servicios del Gobierno 
PIB a precios constantes de mercado 

CONSUMO REAL DE BIENES Y SERVICIOS 
Jornaleros 
Campesi nos 
Rentistas 
Asalariados 
Capita lis tas 

SECTOR EXTERNO 

Exportaciones 
Café 
Materias primas 
Alimentos no transables 
Alimentas tra nsables 
Minería y Petró leo 
Bienes urbanos 

Importaciones 
Insumas 
Materias primas 
Alimentos tra nsab les 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 
Importaciones del Sector Público 
Bienes de inversión e inventarios 

Balanza Comercial 

Materias Primas 

0.00 

0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

- 0.03 
0.1 S 
0. 18 

-0 .02 
-0.0 1 

0.00 
-0.25 
-0.02 
- 0.02 

-0.04 

0.00 
-90.00 

0.06 
0.00 
0.02 
0.03 
0.09 

0.18 

INDICES DE PRECIOS DE LA OFERTA DOMESTICA 
Café 0.00 
A limentos no transabl es 0.00 
Alimentos transables 0.00 
Materias pr imas 0.90 
Minería y Petró leo 0.00 
Bienes urbanos 0.00 

Deflactor del PI B 0.00 
IPC Asa lari ados 0.00 

Se refi ere a cambios con respec to a los valores en el período base. 

Alimentos Transables Agricultura Total 

0.08 0.08 

0.23 0.23 
0.43 0.43 
0.02 0.02 
0 .1 8 0.18 

-2.06 -2.09 
2.26 2.42 
3.98 4.16 

-0.74 -0.76 
0.67 0.66 

0.00 0.00 
-0.11 -0.37 
-0.62 - 0.64 
- 1.73 - 1.75 

- 0.47 -0.51 

0.37 0.37 
1.89 - 90.00 

-90.00 - 90.00 
0.40 0.40 
0.97 1.00 
0.39 0.42 
0.39 0.48 

12.63 12.82 

0.00 0.00 
1.50 1.50 
4.20 4.20 
0.40 1.30 
0.00 0.00 
0.20 0.20 

0.90 0.90 
1.1 o 1.10 
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Cuadro 4. SIMULACIONES DE POLITICAS DE RESTRICCION DE IMPORTACIONES CON MODELO DE l ARGO 
PlAZO (Variación porcentuaP) 

Reducción del 90% en las importaciones de: 

Materias primas 

PRODUCCION FI SICA 
Café 
Materias Primas 
A limentos no transab les 
A limentos transab les 
Producción agropecuaria sin café 
Minería y Petró leo 
Bienes urbanos 
Servicios del Gob ierno 
PIB a precios constantes de mercado 

Invers ió n púb l ica 
Invers ión privada 
Inversión rea l tota l 

CONSUMO REAl DE BIENES Y SERVICIOS 
jorna leros 
Campes inos 
Rentistas 
Asa lariados 
Ca p ita 1 islas 

SECTOR EXTERNO 

Exportaciones 
Café 
Materias primas 
A limentos no transabl es 
A limentos tra nsables 
M inería y Petró leo 
Bienes urbanos 

Importac iones 
lnsumos 
Materias primas 
A limentos transab les 
M inería y Petró leo 
Bienes urbanos 
Importaciones de l Sector Púb li co 
Bienes de invers ió n e inventarios 

Balanza Comercia l 

IN DICES DE PRECIOS DE l A OFERTA DOMESTI CA 
Café 
Alim entos no transab les 
Alimentos transab les 
Materias pr imas 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 

Deflactor del PI B 
IPC Asa lariados 

-0.01 
0.37 

-0.06 
- 0.05 
-0.02 
-0.05 

0.00 
0.00 
0 .00 

- 0 .08 
0.06 

- 0.01 

0. 13 
0.09 
0.12 

-0.04 
-0.0 1 

0.00 
0.02 

- 0.09 
- 0 .09 
-0 .07 
-0.01 

0.04 
-90.00 

0.2 1 
0.00 
0.06 

-0.02 
-0.39 

0.42 

0.20 
0 .2 0 
0 .20 
0 .3 0 
0 .00 
0.00 

0 .10 
0 .10 

'Se refi ere a cambios co n respec to a los valores de la co rr ida base. 
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Alimentos transables Agricultura total 

-0. 12 -0. 13 
-2.59 -2. 13 
-1 .2 1 - 1 .30 
-0.74 0 .67 

0 .25 0 .23 
- 1.42 - 1 .49 

0.09 0 .1 o 
0 .03 0.03 

- 0.02 - 0.02 

-2.03 -2.14 
1 .53 1.61 

-0.28 -0.29 

1.98 2 .15 
2 .3 6 2.47 
3. 12 3 .28 

- 0.67 - 0.72 
- 0.11 - 0 .12 

0.00 0 .00 
- 2 .11 -2.08 
-2 .0 1 -2. 14 
-1.44 - 1 .55 
- 7.98 - 2 .08 
-0.20 - 0 .2 1 

1. 14 1.20 
22.23 -90. 00 

- 90.00 - 90.00 
- 0. 11 - 0. 12 

1.51 1.58 
- 0.50 - 0.53 

3.33 3.52 

0.00 0.00 

3.70 3.90 
4 .00 4.30 
4.00 4.20 
5.00 5.50 
0.60 0.60 
0 .90 0 .90 

1.40 1.50 
1.60 1.70 



competir por capital y mano de obra rural. Al darse 
inicialmente un exceso de demanda por alimentos 
transables, este subsector tiene que enganchar 
factores anteriormente empleados en los otros tres 
sectores rurales. Esto se refleja en incrementos de la 
remuneración al capital y trabajo rural del 5.2% y 
4.5%, respectivamente. Por ende, la producción de 
alimentos transables se expande pero a costa de 
una contracción en los alimentos no transables y 
materias primas. El efecto neto es una expansión en 
la producción agropecuaria del orden de 0.25%. 

Los mayores ingresos recibidos por los dueños de 
factores rurales producirán un efecto expansivo 
sobre la demanda tanto de bienes agrícolas como 
de bienes urbanos. Por esta vía se genera cierto 
incremento en la actividad urbana que refuerza el 
efecto expansivo de la recomposición de la pro­
ducción agropecuaria. Estos dos compensan casi 
perfectamente la contracción en los sectores de 
café y minería, y el efecto final es una caída mínima 
en el PIB real. 

En el largo plazo se produce una redistribución del 
ingreso a favor del campo y en contra de los grupos 
de ingreso urbanos. Los precios relativos del sector 
agropecuario en su conjunto crecen frente al resto 
de la economía. Tanto la reducción en la oferta 
agropecuaria total como el incremento en la de­
manda por bienes agrícolas son causantes de esto. 
Se llega a un incremento en 1.4% del deflactor del 
PIB y de 1.6% en el IPC de los asalariados. 

C. Política de Protección vía Aranceles 

En esta serie de experimentos se quiso analizar los 
efectos de variar la tasa arancelaria en diversos 
sectores de la economía con el fin de incentivar al 
sector agropecuario. Las tasas arancelarias utiliza­
das son las que se obtienen de la contabilidad de la 
matriz insumo-producto al dividir los derechos y 
otros impuestos de importaciones por las importa­
ciones CIF13 . La evolución de estas tasas arancela-

13 Esto se hizo asi simplemente porque esa es la variable que 
puede ser manipulada directamente en el modelo de simula· 
ción . 

rías implícitas presenta gran volatilidad en las dos 
últimas décadas. Una duplicación de la tasa aran­
celaria agropecuaria se produjo en los períodos 
1974-76 y 1980-82, y caídas del 50% o más se 
presentaron en 1971 y 1980. Para el sector urbano, 
en cambio, las variaciones en las tasas han sido 
mucho más graduales. Se produjo una duplicación 
de la tasa entre 1974 y 1987, pero nunca se han 
presentado caídas muy severas. El año base (1985) 
aparece como un punto bajo para el arancel urba­
no en relación con el resto de esta década. 

Se efectuaron cinco simulaciones con cambios en 
las tasas arancelarias para distintos sectores, to­
mándose casos en que el sector agropecuario se 
debería beneficiar a través de una mayor competi­
tividad . Los ejercicios fueron : 1) Aumento en la 
protección al sector agropecuario duplicando la 
tasa arancelaria en los sectores de Alimentos y 
Materias Primas (en cada uno por separado). 2) 
Reducción de la protección urbana reduciendo en 
un 50% la tasa arancelaria para los sectores de 
bienes de consumo final e insumas importados (en 
conjunto y por separado). 

Los resultados de cambios en las tasas arancelarias 
para el modelo de largo plazo se resumen en el 
cuadro 5 (por razones de espacio no se presentan 
aquí las simulaciones de corto plazo) . 

1. Aumento de la Protección 
Agropecuaria vía Aranceles 

Los efectos macroeconómicos de una mayor pro­
tección arancelaria a los bienes agropecuarios son 
bastante pequeños en el largo plazo. En el caso de 
las materias primas, se da una recomposición del 
producto agrícola que aumenta en 0.07% el pro­
ducto agregado del sector pero no tiene ningún 
efecto sobre el PIB real agregado, ya que la pro­
ducción minera cae. Dentro del sector agropecua­
rio se benefician las materias primas y los alimentos 
transables en contra de los alimentos no transables. 
No se genera mayor presión inflacionar ia, ni en 
términos del deflactor del PIB, ni en relación con el 
IPC de los asa lariados. También se da una recom­
posición en las importaciones; disminuyen a la 
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Cuadro 5. SIMULACIONES DE POLITICAS ARANCELARIAS. Efectos de largo plazo (Variación anuar) 

Reducción del 50% en la tasa : Duplicación de la tasa 
arancelaria ~ara arancelaria para: 

Bienes Urbanos lnsumos Urbanos e Materias Alimentos 
Consumo final Importados insumos primas 

PRODUCCION FISICA 
Café 0.00 -0.15 -0.15 -0.01 -0.02 
Materias Primas 0.36 0.00 0.35 0.22 -0.36 
Alimentos no transables -0.17 0.01 -0.15 -0.03 -0.14 
Alimentos transables -0.03 0.03 0.00 0.06 0.10 
Producción agropecuaria sin café -0.01 0.03 0.01 0 .07 0.03 
Minería y Petróleo 2.37 7.07 9.62 -0.03 -0.41 
Bienes urbanos -0.18 -0.54 -0.74 0.00 0.03 
Servicios del Gobierno -0.02 -0.03 -0 .05 0.00 0.01 
PIB a precios constantes de mercado 0.00 0.01 0.04 0.00 -0.0 1 

Inversión Pública -2.94 -12.61 - 15.60 -0.03 0.19 
Inversión Privada 0.60 0.43 -0.36 0.03 0.20 
Inversión Real Total -1.80 -5.80 -7.60 0.00 0.18 

CONSUMO REAL DE BIENES Y SERVICIOS 
jornaleros 0.56 1.51 2.07 0.07 0.03 
Campesinos 0.46 1.45 1.91 0.04 0.08 
Rentistas 0.71 1.74 2.46 0.06 0.23 
Asalariados 0.21 0.98 1.21 -0.02 -0.12 
Capitalistas 0.72 2.02 2.77 0.00 -0.06 

SECTOR EXTERNO 

Exportaciones 
Café 0.00 0.00 0 .00 0.00 0.00 
Materias primas 0.43 0.91 1.3 1 0.02 -0.30 
Alimentos no transables 0.36 1.06 1.40 -0.05 -0.28 
Alimentos transables 0.40 1.29 1.67 -0.05 -0.21 
Minería y Petróleo 3.32 12.10 15.58 -0.04 -0.58 
Bienes urbanos 0.24 0.84 1.05 0.00 -0.05 

Importaciones 
In sumos -0.95 10.25 9.26 0.03 0.24 
Materias primas -4.07 -12.23 - 15.62 -50.25 2.85 
Alimentos transables -1.47 -3.36 -4.69 0.11 -23.56 
Minería y Petróleo 0.00 -2.76 -2.70 0.00 -0.01 
Bienes urbanos 23.67 -2.36 20.85 0.03 0.30 
Importaciones del Sector P"blico -4.87 -18.30 -22.59 0.00 0 .58 
Bienes de inversión e inventarios -2.76 -5.88 -8.33 0.07 0.61 

Balanza Comercial 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

INDICES DE PRECIOS DE LA OFERTA DOMESTICA 
Café - 1.00 2.10 - 3.40 0.10 0.50 
Alimentos no transables -0.90 2.00 -3.30 0.10 0.60 
Alimentos transables -0.90 2.50 -3 .80 0.10 1.00 
Materias primas -1.1 o 2.70 -4.30 0.30 0.70 
Minería y Petróleo -1.00 3.20 -4.50 0.00 0.20 
Bienes urbanos -1.90 3.50 -5.80 0.00 0.20 

Deflactor del PIB -1.40 -3.30 -4.60 0.00 0.30 
IPC Asalariados -1.70 -3.70 -5.20 0.00 0.40 

1 Se refiere a cambios con respecto a los valores en la corrida base. 
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mitad las de materias primas mientras que aumen­
tan en todos los demás rubros. Este aumento se 
explica por el efecto sustitutivo en el consumo, ya 
que los productos importables registran aumentos 
en su precio doméstico. Estos aumentos a la vez 
inducen un traslado de producto hacia el mercado 
interno, lo cual entonces recorta la oferta de ex­
portaciones. Sólo en el caso de las materias primas 
se presenta un aumento de las exportaciones. To­
dos estos efectos tienden a compensarse para dejar 
inalterada la balanza comercia l; no es necesario 
ningún ajuste por parte de las importaciones del 
sector p.úblico. 

En todo este proceso los beneficiados son los gru­
pos de ingreso rural. La situación de los capita listas 
no cambia y la de los asa lariados sufre un pequeño 
deterioro. Por lo tanto, la política sería una ten­
diente a redistribuir ingreso hacia el campo y cam­
biar la composición del producto agropecuario con 
muy poco efecto en el agregado de la economía. 
Sin embargo, dada la concentración de pobreza en 
las ciudades, en general esta política tendrá efectos 
adversos sobre la distribución del ingreso, pese a 
que los sectores rurales se benefician. 

El ahorro privado cae en una pequeña proporción 
como resultado de la redistribución del ingreso. 
Por otra parte aumenta la inversión privada, gene­
rando un ajuste hacia abajo en la inversión pública, 
no obstante los mayores ingresos fisca les recibidos 
por concepto de aranceles a las materias primas. La 
inversión agregada no cambia; simplemente se 
efectúa una leve sustitución de inversión pública 
por inversión privada . El potencial de crecimiento 
de la economía entonces tampoco sufre mayor 
cambio. 

La duplicación de la tasa arancelaria para los ali­
mentos tiene un ligero efecto contraccionista sobre 
el global, y de nuevo se produce una recomposi­
ción del producto e importaciones agropecuarias 
con un crecimiento del sector de 0.03%. Los bienes 
urbanos experimentan una expansión que se logra 
de nuevo a costa del sector minero. Debido a su 
importancia tanto en el consumo como en el pro­
ducto agregado, el aumento en el costo de los 

alimentos trae un efecto inflacionario mayor que 
en el caso de las materias primas. 

Se da una redistribución más fuerte hacia los gru­
pos de ingreso rurales. La diferencia fundamental 
está en que los receptores de ingreso de capita l 
rural 14 (campesinos y rentistas) mejoran sustancial­
mente su posición frente al trabajo rural. Esto se 
debe a la importancia de los alimentos dentro de su 
consumo. Los grupos urbanos también pierden entre 
0.06% y 0.12%. 

Es de anotar que los ingresos fiscales adicionales en 
este caso son considerables; el lo permite una ex­
pansión de la inversión pública real del 0.19% al 
tiempo que aumenta la inversión privada en un 
0.2%. Por lo tanto, el efecto sobre crecimiento 
futuro de la economía puede ser bastante positivo 
en el largo plazo. 

2. Reducción de la Protección al Sector Urbano 

La reducción del arancel a bienes de consumo 
urbanos produce un empeoramiento en el precio 
relativo interno para este sector, por lo cual sufre 
una contracción que implica una disminución en 
la demanda por factores urbanos, lo cua l a su vez 
beneficia a los demás usuarios de éstos, particular­
mente el sector de minería y petróleo que crece en 
2.37%. El abaratamiento de los factores urbanos 
tiene efectos depresivos sobre la demanda agrega­
da al reducir el ingreso nominal de todos los grupos 
de ingreso. En el largo plazo el PIB real no cambia 
y hay una reducción de 1 .7% en el índice de 
precios al consumidor. No se produce una recom­
posición entre producción agropecuaria y no agro­
pecuaria pero sí al interior de cada uno de estos 
sectores: la minería entra a sustituir al sector de 
bienes urbanos y las materias primas sustituyen la 

" En el corto plazo se refiere al excedente como un factor 
que no es de mercado y por lo tanto no tiene un precio 

asociado, y recibe ingresos como residuo entre precio y costos, 
y a una tasa fij a sobre estos últimos. En el largo plazo este factor 

se vue lve uno de mercado, y por lo tanto existe un precio, una 
oferta y una demanda por él. Este entonces viene a ser el factor 
capital. 
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producción de alimentos. La actividad agropecua­
ria agregada permanece constante. 

El sector público pierde ingresos por concepto de 
aranceles y debe por consiguiente ajustar hacia 
abajo su inversión; ésta cae en términos reales en 
2. 94%. Por otra parte, se da un aumento pequeño 
en la inversión privada, que no alcanza a contra­
rrestar la disminución en la inversión pública. Por 
lo tanto, la inversión real total disminuye en 1.8%. 
Este ajuste en inversión permite que aumente el 
consumo real de todos los grupos de ingreso. Es 
entonces otro caso en el que se sacrifica creci­
miento futuro para aumentar consumo presente. 

La contracción en la demanda agregada se ve re­
flejada también en los aumentos en las exportacio­
nes (debido al efecto sustitutivo en la producción 
que busca captar los mejores precios relativos en el 
mercado externo) y las disminuciones en las im­
portaciones (como consecuencia de la sustitución 
en el consumo a favor del mercado doméstico). 
Unicamente se presenta un aumento en las impor­
taciones urbanas, consecuencia directa de su aba­
ratamiento vía menores aranceles. De todas mane­
ras se requiere de un esfuerzo por parte del sector 
público en materia de reducción de sus importa­
ciones de bienes de capital , cori el fin de mantener 
la balanza comercial constante. 

La reducción del arancel para insumas produce 
una recomposición del producto en torno a la 
intensidad en el ust de insumas importados. El 
sector minero15 exp rimenta la mayor expansión 
productiva: 7.1 %. El ,sector urbano contrae su pro­
ducción real en 0.54 °/o y todo el sector agropecua­
rio no cafetero crece levemente. 

El efecto sobre los precios es bastante importante: 
el deflactor del PIB cae en 3.3% y el IPC de los 

" De acuerdo con los datos de la SAM, la proporción de 
insumas importados (incluyendo aranceles y márgenes) dentro 
del valor total de la oferta es de 8% para e l sector minero, 6.7% 

para el sector de bienes urbanos, 1.1% para los servicios del 
gobierno y 2.3% para el sector agropecuario, exc luido el café. 
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asalariados cae en 3.7%. Esto permite que el con­
sumo real de todos los grupos sociales aumente, 
aunque sus ingresos nominales hayan caído. La 
pérdida de ingresos fiscales de nuevo produce un 
ajuste hacia abajo en la inversión pública real del 
12.6%. La inversión privada, por otro lado, au­
menta muy poco, con lo cual el ajuste se traduce en 
una disminución del 5.8% en la inversión real 
agregada. 

Debido a la disminución en los costos productivos 
de todos los sectores, se realiza una sustitución en 
el consumo hacia bienes producidos doméstica­
mente. Por esta razón disminuyen las importacio­
nes de todos los sectores excepto de los insumas 
mismos. Un efecto sustitutivo similar se da en los 
bienes exportables; la caída en costos mejora efec­
tivamente su competitividad en el exterior. En ge­
neral, tales efectos sobre exportaciones son meno­
res que los que operan sobre las importaciones, y 
por consiguiente, se refuerza la necesidad de que el 
sector público reduzca sus importaciones de bie­
nes de capital . 

D. Política Cambiaría- Devaluación 

Se simularon también los efectos de una devalua­
ción instantánea del 1 0% tanto en el modelo de 
largo como en el de corto plazo. Dado el caráaer 
transable de gran parte del sector agropecuario, 
una devaluación implica una mejora en sus precios 
relativos. Según el análisis neoclásico, tal mejora 
debería traducirse en un estímulo para el desarrollo 
del sector tanto en términos de producción como 
de distribución del ingreso [García G. et. al. (1988)]. 

En el modelo de corto plazo las devaluaciones son 
reales, ya que se utiliza la canasta de consumo de 
los asalariados como el numerario. En el modelo de 
largo plazo fue necesario mantener el precio de los 
servicios del gobierno como numerario y por esta 
razón la devaluación efectuada en estos casos no 
es estrictamente nominal ni real, ya que está en 
términos de un bien específico. Por consiguiente, 
las dos simulaciones no son estrictamente compa­
rables. 



Cuadro 6. SIMULACION DE UNA POLITICA DE DEVALUACION. Efectos de Corto Plazo. (Variación porcentuaP) 

Devaluación Real del 1 0 % 

PRODUCCION FISICA 
Café 
Materias Primas 
Alimentos no transables 
Alimentos transables 
Producción agropecuaria sin café 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 
Servicios del Gobierno 
PIB a precios constantes de mercado 

CONSUMO REAL DE BIENES Y SERVICIOS 
Jornaleros 
Campesinos 
Rentistas 
Asalariados 
Capita listas 

SECTOR EXTERNO 

Exportaciones 
Café 
Materias primas 
Alimentos no transab les 
Alimentos transab les 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 

Importaciones 
Insumas 
Materias primas 
Alimentos transables 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 
Importaciones del Sector P"blico 
Bienes de inversión e inventarios 

Balanza Comercial 

INDICES DE PRECIOS DE LA OFERTA DOMESTICA 
Café 
Alimentos no transables 
Alimentos transables 
Materias primas 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 

Deflactor del PIB 
IPC Asalariados 

Modelo simple 

0.05 

1.34 
3.08 
0.00 
1.67 

-0.38 
2.45 
3.07 

-2.32 
2.59 

0.00 
10.67 
14.64 
14.07 

0.00 
35.02 

12 .90 
1.67 

-3.98 
5.31 

-0 .18 
-7 .15 
-6.09 

74.4 1 

0 .00 
-0.1 o 
1.20 
7.60 
0.60 

-0.30 

-0.50 
0.00 

Modelo con Respuesta 
de Oferta Agrícola 

0.60 
1.30 
0.00 
0.18 

1.36 
3.11 
0.00 
1.74 

0.08 
2.31 
2.86 

-2.17 
2.63 

0 .00 
11 .66 
14.59 
14.21 

0.00 
34.90 

12.95 
-5.31 
-4.01 
5.35 

-0.08 
-7.09 
-6.15 

74.6 1 

0.00 
0.00 
1.00 
5.60 
0.60 

-0.30 

-0.50 
0.00 

Se refiere a camb ios con respecto a los valores de la corrida base. 
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1. Corto Plazo - Caso Senci /lo 

Los resultados de este caso se encuentran resumi­
dos en la primera columna del Cuadro 6. El efecto 
inmediato de una devaluación real del 10% es el 
aumento en el precio relativo de los bienes transa­
bies frente a los no transables, y en el de los 
transables comerciados externamente (importa­
ciones y exportaciones) frente a los vendidos en el 
mercado interno. Por lo tanto, la oferta de materias 
primas y alimentos transables se reasigna hacia el 
mercado externo, aumentando sus exportaciones 
en un 5.4% y 7.3%, respectivamente. Para estos 
dos sectores, entonces, se presenta un exceso de 
demanda que se resuelve a través de un aumento 
en los precios del 4% para las materias primas y del 
0.5% para los alimentos transables. En el sector de 
bienes urbanos se produce una expansión en la 
producción del 1 .5% como respuesta a la mejora 
en los términos de intercambio, la cual que tam­
bién tiende a dirigirse hacia el mercado externo. 
Para el sector minero, estando fijo su volumen de 
exportaciones, el efecto imperante es la sustitución 
en el consumo de bienes importados por los pro­
ducidos internamente. 

Por lo tanto, dada la expansión en los sectores de 
minería urbanos, se produce una expansión global 
del PIB real en 0.8%. Teniendo como numerario el 
índice de precios de la canasta de consumo de los 
asa lariados, es difícil determinar la magnitud del 
efecto inflacionario de la devaluación . Es induda­
ble que se genera una presión inflacionaria por los 
excesos de demanda de alimentos, y por costos en 
el sector urbano como consecuencia del aumento 
en el precio de las materias primas (éste aumenta 
en 3.7% respecto al IPC urbano). Sin embargo, 
habría que saber cómo se comporta el numerario 
mismo para poder determinar el efecto inflaciona­
rio definitivo. 

Se produce también una mejora sustancial en la 
balanza comercial (de 29%, calculada en dólares), 
resultado de los efectos sustitutivos en las exporta­
ciones e importaciones. Los bienes urbanos en 
particular presentan un crecimiento de sus expor­
taciones del 11%. La mejora comercial podría ser 
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aún mayor si se presentara una mayor sustituibil i­
dad en el uso de insumas importados por parte de 
las actividades productivas domésticas. Se ha de­
terminado que el supuesto de coeficientes fijos 
para la combinación de insumas domésticos e 
importados es bastante representativo del compor­
tamiento en el corto plazo16

, y por ello el rubro de 
importaciones de insumas crece en términos reales 
(1.3%) mientras todas las demás importaciones caen . 

La devaluación real tiene efectos distributivos ad­
versos a los cuales debe ir asociado un detrimento 
nutricional importante. El consumo real de los dos 
grupos más pobres, jornaleros y asalariados, dismi­
nuye mientras que todos los demás grupos ganan. 
Además, el mayor incentivo a las exportaciones 
produce una disminución en la oferta de alimentos 
disponible para el consumo interno. 

2. Una crítica lógica al modelo de corte neoestruc­
turalista utilizado en las simulaciones de corto pla­
zo es que ignora la posible respuesta de la oferta 
agrícola a la mejora en los términos de intercambio 
del sector, eliminando así los efectos positivos que 
pueda tener una devaluación real . Por esta razón se 
realizó una serie de simulaciones introduciendo 
una elasticidad-precio positiva para la oferta agrí­
cola. Estas simulaciones se asemejan a un modelo 
de "telaraña", ya que se define un proceso iterativo 
en el cual para cada "vuelta" la oferta toma como 
referencia los precios de la solución anterior. Se 
utilizaron las elasticidades-precio de la oferta agrí­
cola estimadas para el mediano plazo por Crane 
(1990) 17

• El modelo se corrió en forma iterante 
hasta lograr su convergencia . Los resultados apare­
cen en la última columna del Cuadro 6. 

La introducción de la posibilidad de respuesta en la 
oferta agrícola en el corto plazo reduce el efecto 

16 En el modelo de largo plazo se efectuaron ensayos con 
distintos valores extremos para las elasticidades de sustitución, 
y se encontró que los resultados no eran sensibles a estos 
cambios . 

" Estos valores eran de 0.2 para los alimentos transables y 
materi as primas, y de 0.08 para los alimentos no transables . 
Nota del editor: por un error de impresión en el art ículo de 
Crane (1990), publicado en Coyuntura Económica de marzo, 
aparece esta última elast icidad como 0.8 en lugar de 0.08. 



distributivo adverso y mejora levemente la produc­
ción real de la economía, así como la balanza 
comercial. En particular, los jornaleros se benefi­
cian del mayor empleo generado en el campo 
(cabe resaltar que los salarios rurales están fijos y 
existe exceso de oferta de factores en el corto 
plazo), y se reduce el perjuicio a los asalariados 
debido a la mayor oferta de alimentos, la cual 
también reduce la presión inflacionaria. 

3. Efectos de Largo Plazo 

Tal como se mencionó antes, el modelo de largo 
plazo no es sensible a cambios en el valor de la 
elasticidad de sustitución entre insumas domés­
ticos e importados. Por lo tanto se mantuvo el 
supuesto inicial de coeficientes fijos en la utiliza­
ción de éstos (es decir, se supuso una elastici­
dad de sustitución nula). Los resultados principales 
de estas simulaciones pueden observarse en el 
Cuadro 7. 

Una devaluación del 10% mejora los términos de 
intercambio, lo cual produce una recomposición 
de la producción al interior del sector agropecuario 
y de las actividades urbanas. Las materias primas 
crecen en un 1.5% mientras que los alimentos 
transables y los no transa bies se contraen en 0.4% y 
0.2%, respectivameante. El efecto neto es de una 
pequeña reducción en la producción agropecuaria 
[al contrario de lo que postulan análisis como los 
de García G. (1988)] . En el sector urbano, las 
actividades del gobierno y la minería se expanden 
mientras que la producción de bienes urbanos cae 
en 0.2%. El efecto agregado es nulo sobre el PIB 
real. 

La inflación generada en el largo plazo es de l orden 
de 8.5%, o sea que casi todo el aumento en el 
precio de los bienes transables se transfiere a la 
economía nacional. Todos los grupos de ingreso 
sufren pérdidas de consumo real no obstante me­
joras sustanciales en sus ingresos nominales. Se 
efectúa una sustitución de ahorro público por aho­
rro privado y de inversión pública por inversión 
pr ivada, con una caída pequeña en la inversión 
global. 

IV. CONCLUSIONES 

Las simulaciones efectuadas permiten hacer ciertas 
generalizaciones respedo a las políticas analiza­
das, en cuanto a la interacción entre el sector 
agropecuario y el resto de la economía. Estas se 
describen a continuación. 

1. Las políticas de transferencias de ingreso que 
intentan mejorar el nivel de vida de un grupo social 
específico logran su propósito en el corto plazo al 
aumentar en todos los casos la oferta total disponi­
ble de alimentos en la economía. Sin embargo, 
producen efectos redistributivos tales que cualquier 
mejora en el consumo de un grupo de bajos ingre­
sos necesariamente se logra a costa del nivel de 
otro grupo de bajos ingresos. A nivel macroeconó­
mico tienen leves efectos inflacionarios y expansi­
vos, y conducen a un deterioro importante en la 
balanza comercial . 

En el largo plazo el mayor consumo, incluyendo el 
de alimentos, se sigue obteniendo pero sin el con­
flicto entre grupos de bajos ingresos. Por otra parte, 
la flexibilidad de la oferta existente en el largo 
plazo lleva a que el efecto nutricional sea mayor 
que en el corto plazo cuando los jornaleros son los 
directamente beneficiados. El sacrificio se produce 
más bien en términos macroeconómicos, a través 
del decrecimiento de la inversión real , producien­
do así un conflicto entre equidad y crecimiento a 
largo plazo. 

2. En el corto plazo, el costo de la autosuficiencia 
agropecuaria es una fuerte concentración del in­
greso a nivel general de la sociedad y un ligero 
aumento en la inflación. Esto implica un deterioro 
nutricional de la población, ya que los efectos 
positivos esperados sobre la producción agrope­
cuaria no se alcanzan a manifestar. Se puede decir 
entonces que en el corto plazo se da un conflicto 
importante entre autosuficiencia agropecuaria y 
disponibilidad de alimentos. 

En el largo plazo la eliminación de importaciones 
agropecuarias produce un efecto inflacionario lige­
ramente mayor, por vía de costos. La redistribución 
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Cuadro 7. SIMULACION DE UNA POLITICA DE DEVALUACION. Efectos de largo plazo (Variación porcentuar) 

PRODUCCION FISICA 
Café 
Materias Primas 
Alimentos no transables 
Alimentos transables 
Producción agropecuaria sin café 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 
Servicios del Gobierno 
PIB a precios constantes de mercado 

Inversión Pública 
Invers ión Privada 
Inversión Real Total 

CONSUMO REAL DE BIENES 
Y SERVICIOS 
jornaleros 

Campesinos 
Rentistas 
Asalariados 

Ca pita 1 istas 

SECTOR EXTERNO 
Exportaciones 
Café 
Materias primas 

Devaluación 
del10% 

-0.02 
1 .54 
-0.39 
-0.20 
-0.06 
2.52 
-0.21 
0.13 
0.01 

-7.04 
6.65 
-0.34 

0.03 
-0 .08 
-0.09 
-0.77 
-0.38 

-9.09 
0.87 

Alimentos no transables 
Alimentos transables 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 

Importaciones 
lnsumos 
Materias primas 
Alimentos transables 

Minería y Petró leo 
Bienes urbanos 
Importaciones del Sector Público 
Bienes de inversión e inventarios 

Balanza Comercial 

INDICES DE PRECIOS DE 
LA OFERTA DOMESTICA 
Café 
Alimentos no transables 
Alimentos transables 

Materias primas 
Minería y Petróleo 
Bienes urbanos 

Deflactor del PI B 
IPC Asalariados 

Devaluación 
del10% 

0.48 
0.53 
3.61 
0.25 

-1.1 o 
-5.48 
-2.30 
-0.09 
-1.85 
-9 .04 
-4 .41 

-9.09 

8 .50 
8 .50 
8.50 
8.30 
8.80 
8.60 

7. 1 o 
8.50 

1 Se refiere a cambios con respecto a los valores de la corrida base. 

del ingreso se torna a favor del campo y en contra 
de los grupos más pobres del país que residen en 
las ciudades. Sin embargo, la menor disponibilidad 
alimentaria generada en el corto plazo por el re­
corte en la oferta de alimentos se compensa par­
cialmente en el largo plazo por una reacción en la 
producción. La disminución en los ingresos fiscales 
por concepto de aranceles obliga al sector público 
a recortar su inversión real, pero esta caída se 
contrarresta con un crecimiento en la inversión 
privada. Se produce una recomposición de la pro­
ducción a favor de la agricultura y una redistribu­
ción del ingreso a favor del campo, sin mayores 
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consecuencias inflacionarias o de crecimiento de 
largo plazo. La flexibilidad de la oferta permite 
reducir sustancialmente el conflicto autosuficien­
cia-disponibilidad alimentaria que se observaba en 
el corto plazo. 

3. Una mayor protección arancelaria al sector agrí­
cola en efecto logra una recomposición del pro­
ducto a favor del sector y una redistribución del 
ingreso a favor de los grupos de ingreso rurales. En 
el caso de las materias primas los efectos redistri­
butivos son más tenues, así como los efectos sobre 
el nivel de actividad e inflación, pero el efecto 



sobre producción agropecuaria es mayor. En el 
caso de los alimentos se producen sesgos más 
fuertes en contra de los grupos urbanos, mayor 
inseguridad alimentaria y mayor presión inflacio­
naria, pero el aumento en ingresos del sector pú­
blico es tal que se produce una expansión en la 
inversión real de la economía en el largo plazo. Por 
lo tanto parece existir un "tradeoff" importante 
entre crecimiento y equidad (es decir, son objetivos 
excluyentes) cuando se utilizan políticas protec­
cionistas para promover el crecimiento de la pro­
ducción agrícola. 

4. En el largo plazo, una política de disminución 
del nivel protección arancelaria a bienes de consu­
mo industriales no afecta en gran medida el de­
sempeño del sector agrícola en su totalidad; sim­
plemente favorece a las materias primas en contra 
de los alimentos. Sin embargo, genera una mejora 
en el consumo real de la economía a través de un 
proceso desinflacionario, pero disminuye la dispo­
nibilidad interna de alimentos. Aunque no produce 
efectos inmediatos sobre el producto real , reduce 
sustancialmente el potencial de crecimiento por 
medio de una disminución en la inversión real de 
la economía. Como política encaminada a desa­
rrollar el sector agropecuario no parece ser eficaz, 
pero sí produce efectos positivos sobre el bienestar 
global a través de aumentos en el consumo real de 
todos los grupos. 

Una reducción de la protección a los insumas 
importados sí tiene cierto éxito como estímulo a la 
producción agropecuaria. Beneficia la producción 
de alimentos sin afectar la de materias primas, y 
actúa como impulsor del crecimiento global . Por 
otra parte, tiene un efecto estabilizador muy im­
portante sobre los precios, la seguridad alimentaria 
y mejora el consumo real de todos los grupos de 
ingreso. Para lograr estos objetivos es necesarios, 
sin embargo, un sacrificio drástico en la inversión 

agregada de la economía, con consecuencias muy 
serias para el crecimiento en el largo plazo. 

5. En el corto plazo una devaluación real produce 
una mejora sustancial en la balanza comercial y 
una expansión productiva urbana, pero con conse­
cuencias indeseables en cuanto a inflación de 
demanda y de costos (que no puede ser medida 
con exactitud con el modelo) y unos efectos distri­
butivos bastante regresivos. Aunque se produce un 
efecto positivo sobre los precios relativos del sector 
agrícola, éste es simplemente apropiado por los 
perceptores del excedente rural, sin ningún impac­
to positivo sobre la producción y más bien con una 
concentración mayor de ingreso. 

La introducción de una respuesta de oferta agrícola 
a los cambios en precios reduce el sesgo distributi­
vo en contra de los jornaleros al permitir una ex­
pansión del empleo, pero los demás efectos distri­
butivos y macroeconómicos no cambian en gran 
medida. Esto se debe a la baja elasticidad-precio 
observada en las ofertas agrícolas. 

En el largo plazo la devaluación no logra estimular 
la producción agropecuaria, pero sí produce efec­
tos redistributivos a favor de los jornaleros. En 
cuanto a los resu ltados macroeconómicos, su efec­
to es neutral sobre el producto real y sobre el stock 
de capital agregado. Si se supone que la eficiencia 
de la inversión privada y pública son aproxima­
damente iguales, no habrá mayor efecto sobre el 
crecimiento futuro de la economía. Se genera una 
recomposición importante del producto, a favor de 
la minería y materias primas y en contra del resto 
de la economía, con efectos adversos sobre la 
oferta disponible de alimentos y por lo tanto sobre 
la seguridad alimentaria. Se produce un sacrificio 
de consumo real por parte de los grupos más po­
bres de las ciudades, lo cual tiene como contrapar­
tida un aumento en el ahorro y la inversión privada, 
que entran a reemplazar al sector público. 
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El crecimiento y la relación incremental 
capital/producto en Colombia: 
Un enfoque de oferta agregada 1950-89 

l. INTRODUCCION 

Durante la década de los años ochentas, el debate 
sobre el crecimiento real se centró en los determi­
nantes de la oferta agregad a. En los países desarro­
llados, especialmente en Estados Unidos, el enfo­
que de oferta giró en torno a la posibilidad de es­
timular el sector productivo a través de reducir los 
impuestos al capita l. El debate sobre los efectos de 
dicha política continúa [B ianchard (1987), Meltzer 
(1988)]. 

En los países en vía de desarrollo, principa lmente 
de América Latina, el enfoque de oferta también se 
impuso, pero "e l aderezo" provenía de la necesi­
dad de incrementar la productividad de los factores 
a través de una apertura al comercio internaciona l. 
Las recomendac iones de décadas anter iores sobre 
cómo lograr "cuentas ajustadas" (es decir, con dis-

• Subdirector de Estudios Especiales, DIE-Banco de la Re­
pública. Una versión preliminar de este e~tudio fue presentada 
en seminarios en el DIE-BR, DNP y FEDESARROLLO, benefi­
c iándose de Jos comentarios de A. Carras'lui ll a, P. Correa, j . j . 
Echavarría, H. j. Gómez, j . C. jaramillo, E. '_ora, A. Montenegro, 
M . Ramírez, C. Rodríguez, P.L. Rodríguez R. Steiner y L. Vi llar. 
Sin embargo, todos los errores remanentes y las opiniones aquí 
expresadas son de mi exc lu siva responsab ilidad y ·pueden no 
ser comparti das por el Banco de la República. 

Sergio Clavija V. • 

ciplina fiscal y cambiaría) eran apenas un requisito 
para el crecimiento; hacía fa lta exponer a los pro­
ductores nacionales a la competencia internacio­
nal para superar el esquema de "semi-autarquía" 
que se derivaba de la sustitución de importaciones. 
Inclusive se llegó a generar cierto consenso sobre el 
orden en que debían adelantarse las reformas al 
comercio y al sector financiero; mas no sobre la 
velocidad con que deberían realizarse los ajustes, 
en particular el referente a la "tarifación" -es deci r, 
la búsqueda del arancel equivalente, [Edwards 
(1984{ Edwards (1988) y Sachs (1988)]-. 

Colombia ha sido fie l a su enfoque pragmático en 
lo referente al manejo de la demanda. Ello le ha 
permitido evadir los sobresaltos fiscales y cam­
biarías, tan propios de la región durante los años 
ochentas. Sin embargo, hoy es evidente que ese 
enfoque de "cuentas ajustadas" no es suficiente 
para satisfacer las necesidades de crecimiento de l 
país. Estudios recientes muestran importantes caí­
das de productividad durante la década de los 
ochenta, tanto a nivel de la industria [Roberts 
(1989)], como de la economía en general [García 
(1988), Ocampo (1989) y Clavija (1990)] 1• 

' Reconocer que la desaceleración del crecimiento está 
asociada con caídas en la productividad no necesariamente 
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El objetivo de este trabajo es analizar algunos de­
terminantes de la oferta agregada en Colombia en 
el período 1950-89. En la primera sección se exa­
mina brevemente la situación macroeconómica 
actual y los beneficios que cabría esperar de la 
adopción del programa de apertura gradual al 
comercio internacional que recién se adoptó. En la 
segunda sección, se analizan empíricamente las 
llamadas brechas externa (exportaciones-importa­
ciones) e interna (ahorro-inversión) para determi­
nar en qué medida ellas han constituido un impe­
dimento para mantener tasas de crecimiento del 
ingreso nacional, digamos, del 5% anual. Por últi­
mo, se presentan algunas conclusiones. 

Una de las principales conclusiones de este trabajo 
es que la imposibilidad de haber sostenido una tasa 
de crecimiento del 5%, con excepción del período 
1967-74, radica no sólo en la restricción de divisas, 
propia del esquema de "crecimiento hacia aden­
tro", sino en la pérdida de competitividad, ocurrida 
particularmente durante la década de los años 
ochentas. Lo anterior se reflejó en un alza en la 
" relación incremental capital/producto" (e l llama­
do ICOR) y coincide con las tendencias decre­
cientes observadas en otros estudios sobre produc­
tividad laboral y multifactorial. 

11. lA POliTICA MACROECONOMICA ACTUAl 

En Colombia, el último lustro de la década pasada 
se empleó primero, en poner en orden las cuentas 
cambiarias y fiscales del país [Caray y Carrasquilla 
(1987)] y, segundo, en tomar conciencia, y generar 
cierto consenso, sobre el agotamiento del modelo 
productivo basado en el mercado interno [Banco 
de la República (1989, 1990), Banco Mundial 
(1989), FEDESARROLLO (1989)]. Dicho agota-

implica que todos sus determinantes provengan del lado de la 
oferta. Es indudable que los e lementos de demanda también 
juegan un papel importante y, de hecho, en Colombia ha 
tenido cierta acogida la postulación de que la productividad 
tiene un comportamiento pro-cíe/ ico debido a los factores de 
demanda. Sin embargo, di scernir empíri camen te las fuentes de 
oferta o de demanda del crecimiento es una tarea comp leja, 
que no pretendemos abordar aquí. 
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miento era evidente al final izar los años ochentas, 
cuando el potencial de crecimiento de mediano 
plazo resultaba inferior al 4% [Clavija (1989a)]. 

Mientras México y Chile han venido dando un 
positivo viraje hacia la conquista de mercados ex­
ternos desde mediados de la década de 1980, Co­
lombia se apresta, sólo ahora, a implantar una 
liberación gradual de su comercio exterior. En la 
primera etapa de ese programa se reducirá el con­
trol a las importaciones que otorga el actual íégi­
men de "licencia previa" y se buscará reempl azarlo 
por aranceles equivalentes, los que tendrán la vir­
tud de dar señales vía precio - es decir, se adoptará 
el proceso de "tarifación"-. Para esto último se 
utilizará un sistema de subastas de algunas licen­
cias de importación [Gómez (1990)], principal­
mente las relacionadas con bienes de consumo. 

En una segunda etapa se buscará reducir el nivel y 
la dispersión de los aranceles, a med ida que el 
sistema productivo logre amoldarse al nuevo siste­
ma competitivo. Esto permitirá reduc ir el elevado 
sesgo anti-exportador ex istente en Colombia, el 
que se define como la diferencia entre el arancel 
efectivo sobre las importaciones (o los precios 
domésticos existentes) y los subsidios a las expor­
taciones. Dicho sesgo alcanzaba niveles promedio 
del 50% a mediados de los años ochentas, au n en 
el caso de productos beneficiados con el Plan Va­
llejo (o similares), los CERTS y los créditos subsi­
diados de Proexpo [Schenone (1986)]. Esto indica­
ba que los incentivos existentes para vender en el 
mercado doméstico superaban en ese porcentaje 
los incentivos para vender en el exterior. 

Este programa de apertura gradual al comerc io 
exterior intenta diferenciarse de los anteriormente 
realizados en Colombia a través de lograr un des­
monte permanente del sistema de licencia prev ia y 
de realizar una serie de cambios de infraestructura 
(p. ej. en puertos, reserva de carga, sistema de 
contenedores) que conduzcan a ganancias en pro­
ductividad [DNP (1990)]. Dichas ganancias serán 
tanto internas - la ll amada "eficiencia-X"- , como 
externas -por comercialización internacional de 
productos-, [Clavija (1989b)J. 



Ahora que existe cierto consenso sobre la conve­
niencia de adoptar estas pol íticas de apertura del 
comercio exterior, cabe preguntarse sobre la mag­
nitud de la restricción al crecimiento que ha venido 
representando la brecha externa (es decir, el efecto 
que ha tenido la escasez estructural de divisas 
sobre las posibilidades de crecimiento en el me­
diano plazo). De manera paralela, analizaremos las 
restricciones al crecimiento que también pueden 
surgir por el lado de la inversión y el ahorro. 

111. LOS LIMITANTES AL CRECIMIENTO 
SOSTENIDO: LAS BRECHAS EXTERNA 
(EXPORTACIONES-IMPORTACIONES) 
E INTERNA (AHORRO-INVERSION) 

Para responder esta pregunta sobre restricciones al 
crecimiento, utilizaremos la metodología propues­
ta por Chenery y Strout (1966) , quienes desarro­
llaron un modelo de crecimiento tipo Harrod-Domar 
para evaluar las necesidades de fi nanciación de 
varios países en desarrollo. Este modelo resulta 
particularmente interesante para el tema que nos 
ocupa, ya que fue pionero al utilizar el concepto de 
" relación incremental capital/producto" (ICOR) en 
el contexto de l imitaciones al crecimiento tanto 
internas como externas. Los detalles de este mode­
lo se explican en el Anexo, donde la ecuación [3] 
se refiere al ICOR (8K/8Y). 

Como veremos, el ICOR constituyó una primera 
aproximación al concepto de ganancias o pérdidas 
en competitividad , útil para determinar cambios de 
tendencias de largo plazo, a pesar de sus limitacio­
nes conceptuales de corto pl azo2

• 

Las condiciones necesarias para un creom1ento 
autosostenido "g", digamos del 5% anual, están 

2 El ICOR no permite descontar los efectos del c ic lo y de allí 
que su interpretación de corto plazo resulte ambiva lente, pues 
es difíc il averiguar si se está en una etapa de capitalizac ión de 
la economía (es dec ir 8K crece rápidamente, pero su impacto 
sobre 8Y aún no se siente) o de recesión eco nómi ca (es dec ir, 
(JY crece lentamente o inclus ive d isminuye, mientras (JK per­
manece constante). Para detalles adic ionales véase el Anexo. 

asociadas a tres tipos de criterios: el de la inversión 
en activos fijos, el del ahorro doméstico y el del 
sector externo; criterios que se deducen directa­
mente del modelo mencionado (ver Anexo). Allí se 
contemplan dos escenarios en los que surgen limi ­
taciones al crecimiento: uno, en el que hay insufi ­
ciencias por el lado de la inversión y, otro, en el 
que éstas provienen de la balanza de pagos. Sin 
embargo, en ambos casos el ahorro doméstico jue­
ga un papel complementario (o a veces suple­
mentario) importante. 

A. Criterio de Inversión 

La condición necesaria para que una economía 
empiece a crecer al 5% anual es que la tasa de 
crecimiento de la inversión en activos fijos " i" 
alcance al menos dicha tasa objetivo (es decir, que 
se cumpl a que i ;? g), bajo el supuesto de que la 
tasa de crecimiento del factor limitante, o sea de la 
inversión, determina el crecimiento posible. En 
una segunda etapa, sólo será posible sostener di­
cho crecimiento si la propensión medi a a invertir (I/ 
Y) resulta al menos suficiente para compensar los 
cambios en la "relación incremental capital-pro­
ducto" (ICOR)4 . Nótese que dicho ICOR, en teoría, 
tenderá a reducirse si hay ganancias en eficiencia, 

' Chenery y Strout se referían a la inversió n fija bruta y no a 
la neta de depreciac ión. Dado que su análi sis c ubría varios 
países en vía de desarro llo, cabe supo ner que limitac iones 
estadísticas les impidieron tomar la inversión fij a neta, corno en 

efecto debía hacerse si se quería preservar la con sistencia con 
el planteamiento del ICOR allí propuesto. Sin embargo, aqu í 
obviaremos este problema de la depreciac ió n a fin de fac ili ta r 
las comparac io nes con ese estudio. 

• En sentido estricto, debería hablarse de " la relación incre­
mental Capital/Producto N acional o Ingreso Nacional (INA)", 
pues esta .última variabl e, al medirse en valo res rea les, recoge e l 
efecto de los término s de intercambio y de los pagos a los facto­
res del exteri or (p . ej. pagos por intereses sobre la deuda externa 
neta, regalías, etc., que afectan de manera importante la cuenta 
corri ente de la balanza de pagos). De hecho, el estudio or iginal 
utilizó para sus cálculos del ICOR la variabl e INA y no el Pl13 ; 
v irtud que hemos preservado en esta ver sión . Así, pues, a lo 
largo de este trabajo tendremos que Y= lngreso Nac ional (INA). 
Para mayores detall es sobre el INA, véase Clavija y Fernández 
(1989). 

Sin embargo, si e l ICO R es pensado como el cambi o en la 
relac ión técnica capital/produc to asoc iada a " la func ión de 
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pues se producirá más con el mismo capital. Así, 
pues, para una tasa de crecimiento-objetivo, los 
cambios en e\ ICOR determinan la propensión media 
a invertir requerida, o sea (1/Y)r. La condición de 
crecimiento autosostenido, en ausencia de limita­
ciones de balanza de pagos, será entonces (1/Y) ~ 
ICOR.g = (1/Y)r. 

B. Criterio de Ahorro 

En este proceso de encontrar un cierto equilibrio 
entre la inversión requerida para sostener el creci­
miento y la inversión deseada (es decir, la que 
surgiría de la propensión a ahorrar doméstica), es 
bien probable que se presenten discrepancias por 
insuficiencias en el ahorro doméstico. Se requiere 
entonces que la propensión media a ahorrar do­
mésticamente (PMA) satisfaga esa inversión (reque­
rida), con el fin de no apoyarse permanentemente 
en la ayuda externa. Recuérdese que el ahorro total 
está compuesto tanto por el ahorro doméstico como 
por " la asistencia externa" (o sea, cambios en el 
endeudamiento externo neto y/o en la inversión 
extranjera directa) y, ex-post, corresponde a la in­
versión total . Es decir, sólo si PMA ~ (1/Y)r se sosten­
drá el crecimiento. Probablemente esta condición 
de sostenimiento no se cumplirá en todo momento, 
ante lo cual será importante monitorear si se está en 
vías de alcanzarlo a través de la tasa marginal de 
ahorro doméstico (PAA), de tal manera que al menos 
se cumpla que PAA ~ (1/Y)r. 

C. Criterio de Comercio Exterior 

Si las limitaciones provienen del lado de la cuenta 
corriente de la ba\a,lza de pagos, el requisito para 
un crecimiento autosostenido tiene que ver con 
ciertas relaciones, primero, entre las propensiones 
marginales y medias a importar (PAI y PMI, res­
pectivamente) y, segundo, entre los niveles de las 
exportaciones (E), las importaciones (M) y la tasa de 
crecimiento de las exportaciones (e) . Aquí es im-

producción" existirían razones valederas para preferir el PIB al 
INA. Afortunadamente, pudimos comprobar que para horizon ­
tes relativamente amplios (es decir, de más de c inco años), 
nuestras conclusiones sobre el ICOR no se ven alteradas al 
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portante recalcar (ver la nota 4) que nos referimos a 
los flujos de E y M que incluyen los pagos netos a 
los factores del exterior (pagos de intereses de la 
deuda externa neta, regalías, etc.). 

Al suponer que las exportaciones crecen a una tasa 
anual "e" dada exógenamente, el criterio de co­
mercio exterior que se debe satisfacer para lograr 
un crecimiento sostenido es que (PAI/PMI) ~ <lJ = 
[(E/M)(1 +e)1]/[(1 +g)1

•
1

] (ver Anexo para detall es). 
Intuitivamente lo que se percibe es que el creci­
miento de las exportaciones y la desaceleración en 
la propensión a importar deben contribuir a corre­
gir el desbalance en la cuenta corriente, para lo 
cual tambi én debe tenerse en cuenta el nivel del 
desbalance. 

En el Cuadro 1 se resumen y cuantifican, para el 
caso colombiano, los tres criter ios para haber al­
canzado y mantenido un crecimiento del ingreso 
nacional (INA) equivalente al 5% anual, para va­
rios subperíodos comprendidos entre 1957 y 19895 

A continuación se realiza un análisis por subperío­
dos, donde supondremos, primero, que cada uno 
de ellos es independiente y, segundo, que el no 
cumplimiento de un criterio implica que ese ele­
mento podría haber sido un factor limitante del 
crecimiento (en el Cuadro 1, un "NO" está necesa­
riamente asociado con un margen negativo y signi­
fica que el criterio no se satisface). Sin embargo, si 
existiera más de una limitante, no disponemos de 
elementos para averiguar cuá l de los criterios fue 
efectivamente el que impidió sostener dicho creci ­
miento. Otra limitante del aná lisis subsiguiente es 
que se supone, como en el modelo, que la deman­
da agregada no se ha constituido en un factor 
limitante por sí mismo. 

D. El subperíodo 1957-66 

Chenery y Strout (1966) habían cuantificado los 
criterios antes mencionados para un conjunto de 

sustituir el INA por el PIB , cuyos va lo res serían de 4.1; 3 .9; 2.8; 
3 .4 y 5.2 para los mismos período s consignados en el cuadro 1. 

5 Ver la nota 4 sobre la importancia de haber tomado el 
Ingreso Nacional y no simplemente el PI B. 



Cuadro l. CRITERIOS PARA ALCANZAR UN CRECIMIENTO AUTOSOSTENIDO DEL 5% ANUAL EN EL INGRESO 
NACIONAL (g = 5%): El CASO DE COLOMBIA 1957-89 

Períodos 
(Prom. Anual) 

1962 
1957-66 
1967-74 
1975-80 
1981-89p 

Períodos 
(Prom. Anual) 

1962 
1957-66 
1967-74 
1975 -80 
1981-89p 

Per íodos 
(Prom. Anual) 

1962 
1957-66 
1967-74 
1975-80 
198 1-89p 

A. Cr i ter io de Inversión: 

Inicialmente (i ~ g); Después (1/Y) ~ ICOR .g = (1/Y)r 

Se c umple 
Inversión en ICOR Inversió n 
acti vos fi jos: requer ida 

Crecim. i Prop . 1/Y Razón Prop . (1/Y)r 
(1) 

-0.013 
0.001 
0.081 
0.055 
0 .029 

(2) oK/ sv (3) 

0 .205 4.1 0.208 
0 .172 4.4 0.220 
0.164 2.7 0.134 
0 .155 3 .0 0. 151 
0. 165 5.5 0.279 

B. Criterio de Ahorro Domésti co 

PMA ~ ICOR.g = (1/Y) r; o al menos PAA ~ ICOR.g = (1/Y) r 

Propensiones 
a Ahorrar : 

Se Cumple 
(4) ~ (3)? 

(1) ~ 5%? 

M argen 
(1) -5% 

NO - .06 
NO -.05 
SI .03 
SI .00 
NO - .02 

M edia (PMA) 
(4) 

M arginal (PAA) 
(5) 

M argen 

0.160 
0.209 
0 .185 
0 .170 
0.175 

-0. 120 
0 .153 
0 .203 
0.072 
0.273 

C. Criter io de Co merc io Exter ior : 

PAI (E/M) (1 + e)t- 1 
-- < =<l> 
PMI - (1 + g)t - 1 

(4)- (3) 

NO -0.05 
NO -0.01 
SI 0.05 
SI 0.02 
NO -0.08 

Propensiones a Importar : Exportaciones: 

M argen M edia PAI/PMI Cree. Exp/ lmp 
(PAI) (PM I) (6) (e) (E/ M ) 

0.200 0 .160 1.2 -0.03 1 0.76 
0.190 0 .204 0 .9 0 .009 0.80 
0 .1 61 0 .2 14 0.7 0 .080 0 .79 
0 .298 0.202 1.5 0 .082 0.86 
0 .276 0. 243 1.1 0 .060 0.76 

Factor 

<l> 
(7) 

-5.2 
-0.2 
l. O 
1.1 
0.6 

(2) ~ (3)? 

M argen 
(2) - (3) 

SI .00 
NO -.05 
SI .03 
SI .00 
NO - .11 

Se Cumple 
(S) ~ (3)? 

NO 
NO 
SI 
NO 
SI 

Margen 
(5)- (3) 

- 0.32 
-0.07 

0 .07 
- 0.08 

0.01 

Se Cumple (6) $ (7)? 

Margen 
(7 /6) - 1 

NO ns. 
NO ns. 
SI 0.29 
NO -0 .23 
NO - 0.42 

NO TA: Elaborado con base en la metodo logía de Chenery y Strout (1966) . Se uti l izó la información de las Cuentas Nac iona les del 
Banco de la República (1950-80) y del DANE (1965-88), realizándose ajustes en lo referente a los términos de intercambi o y los 
componen tes financi eros de las exportaciones e importaciones. Los va lores Marginales relac ionan los incrementos anuales 
abso lutos de las variables correspondientes. Los valores de cada período corresponden a promedios ponderados de los va lores 
anuales. (p): Cifras provis ionales. Detal les sobre las variables pueden consu ltarse en el Anexo. 
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30 países en vía de desarrollo para el período 
1957-62. Sin embargo, sus cálculos eran sólo aproxi­
mados y no se referían a valores promed io dentro 
del período. 

En el caso de Colombia, la evaluación de los crite­
rios sobre el crecimiento autosostenido se centró 
en los valores observados en el año 1962, los que 
reproducimos en el cuadro 1. Allí se observa que, 
dado que la inversión en activos fijos caía a razón 
de -1.3%, no se cumplía la condición para iniciar 
un crecimiento autosostenido, pues i< 5%. Sin 
embargo, según dichos autores, la propensión media 
a invertir resultaba muy similar a la inversión re­
querida, cumpliendo así el siguiente criterio de 
inversión (aunque de manera apretada). Los crite­
rios relacionados con el ahorro y la cuenta co­
rriente no se cumplían (ver cuadro 1 ). El panorama 
era desolador, pues sólo gracias al cumplimiento 
(muy marginal) de uno de los criterios de inversión, 
el país evitó ser clasificado como uno de los tres 
países que no satisfacían ningún requisito para 
crecer al S% anual, aliado de Bolivia y Guatemala, 
en una muestra de 30 países en vía de desarrollo. 

Sin embargo, revisando la cuantificación de los 
criterios para Colombia y refiriéndonos a los valo­
res promedio anuales del período 1957-66 (no 
simplemente a los de 1962), encontramos que: a) la 
tasa de crecimiento de la inversión fue práctica­
mente nula, lo que aún no permitía cumplir con el 
requisito del 5%; b) la inversión observada no 
alcanzaba, esta vez, a la inversión requerida, pre­
sentándose un faltante de cinco puntos porcentua­
les del INA; e) los criterios de ahorro promedio y 
marginal tampoco se cumplían, existiendo márge­
nes negativos de 1% y 7%; y d) el criterio de 
comercio exterior también exhibía dificultades para 
sostener dicho crecimiento, debido a que las ex­
portaciones promediaron un crecimiento nulo en 
ese período. Adicionalmente, la propensión margi­
nal a importar se mantenía en niveles del 19%, lo 
que en conjunto con el pobre desempeño exporta­
dor explica en b'uena medida las permanentes 
amenazas de crisis cambiaría de ese subperíodo. 

En con junto, el panorama del período 19 57-66, 
mirado tanto por el lado de la brecha interna como 
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externa, era de imposibilidad para sostener un cre­
cimiento del 5%. En efecto, durante este período el 
INA creció sólo a una tasa de 3.9% anual en 
promedio. 

E. El subperíodo 1967-74 

Este es particularmente importante, pues se sabe 
que, por las reformas estructurales adoptadas en el 
frente cambiaría, se logró una recuperación de las 
exportaciones, especialmente de las diferentes a 
café. El cuadro 1 permite constatar que tanto el 
criterio de inversión inicial como el de inversión 
sostenida se empezaron a cumplir; esto gracias a 
un crecimiento promedio del 8.1% anual de la 
inversión y de importantes ganancias en eficiencia, 
que se reflejaron en una caída del ICOR, que pasó 
de niveles de 4.4 a 2.7, en promedio. Nótese que 
debido al efecto conjunto de esa "capitalización 
macroeconómica" y de las ganancias en producti­
vidad (las cuales por el momento inferimos del 
comportamiento del ICOR, y que, como veremos 
más adelante, que coinciden con otros cálculos de 
productividad), la inversión requerida se redujo de 
22% a sólo 13% del INA. Esto implicó pasar a 
disponer de márgenes de tres puntos porcentuales 
tanto en la inversión inicial como en la requerida . 

En el frente del ahorro también se tenía cierta 
holgura, pues sus propensiones media y marginal 
superaban la inversión requerida en 5 y 7 puntos 
porcentuales, respectivamente. Adicionalmente, el 
criterio referente a la cuenta corriente se empezó a 
cumplir, gracias al crecimiento de 8% de las ex­
portaciones totales, lo que inclusive había permiti­
do elevar la propensión media a importar a niveles 
del 21 .4%. Nótese que sólo durante este período se 
pudo disfrutar de un margen positivo en el frente 
cambiaría (que superaba en un 29% la meta re­
querida). 

En síntesis, el subperíodo 1967-74 estuvo marcado 
por ganancias importantes en productividad, un 
gran dinamismo de la inversión en activos fijos y 
por un claro repunte de las exportaciones y de las 
importaciones. Esto hacía previsible un crecimien­
to sostenido superior al 5% (dados los márgenes 



existentes); de hecho, el INA creció a razón del 
6.5% anual durante este subperíodo. 

F. El subperíodo 1975-80 

Allí tanto la condición de inversión sostenida como 
inicial pasaron a cumplirse apenas de manera es­
trecha (con margen cero). De manera similar, la 
condición de ahorro medio se redujo a 17%, lo que 
otorgaba un margen de sólo 2 puntos porcentuales. 
Sin embargo, el ahorro marginal pasó de 20.3% a 
solo 7.2%, generándose un faltante de 8 puntos. 

El viraje más notorio respecto del subperíodo "es­
trella", 1967-74, se produjo en la condición de la 
cuenta corriente, pues se pasó de tener un margen 
del 29% a tener un faltante de 23 % en relación con 
el objetivo. Mientras la propensión marginal a 
importar se elevó al 29.8% (con un incremento de 
casi 14 puntos porcentuales), las exportaciones se 
mantuvieron creciendo al 8.2% (y principalmente 
debido a la bonanza cafetera de mediados de los 
setentas). Como es sabido, esto obligó al país a 
endeudarse en el exterior en el siguiente subperío­
do, al aumentar las importaciones financieras por 
el pago de intereses. 

Así, pues, en el subperíodo 1975-80, la imposibili­
dad de sostener tasas de crecimiento anual en 
niveles superiores al 5% surgía claramente de la 
brecha externa, en tanto que la brecha interna daba 
señales encontradas (p.ej. el ICOR iba en ascenso, 
denotando pérdidas de eficiencia, pero aún se 
observaba cierto deseo y disponibilidad de recur­
sos externos para capitalizar la economía). El INA 
creció al 5.3% anual en promedio en este subpe­
ríodo, a pesar de los obstáculos que se tenían en la 
brecha externa. Lo que esto manifiesta es que ese 
crecimiento promedio mostró, en efecto, una alta 
volatilidad debido al efecto cambiante de los tér­
minos de intercambio durante la bonanza cafetera 
1975-77. 

C. El subperíodo 1981-89 

Aquí las condiciones de inversión prácticamente 
" tocan fondo", pues no sólo dejan de cumplirse en 

el margen y respecto del requerido, sino que se 
generan grandes brechas (hasta de 11 puntos por­
centuales, en este último caso). Adicionalmente, se 
incurrió en grandes ineficiencias, pues se adopta­
ron mega-proyectos (principalmente estatales) que 
requerían altas inversiones y que tardaban en ma­
durar; así, el ICOR se incrementó de 3.0 a 5.5. El 
país incurrió claramente en un problema de "so­
bredimensionamiento de la inversión" , derivado 
de la indivisibilidad de muchos proyectos de infra­
estructura [Rosenstein-Rodan (1943)] 6

• 

En el frente del ahorro, el faltante promedio llegó a 
ser de 8 puntos porcentuales; no obstante, el ahorro 
marginal de la economía se elevó al 27 .3%, gracias 
a la minibonanza cafetera de mediados de la déca­
da, lo que otorgó un margen de 1 punto en ese 
frente . Nótese, sin embargo, que dicho margen no 
hacía sino recuperar el faltante (marginal) del pe­
ríodo 1975-80, razón por la cual la propensión 
media a ahorrar solo alcanzó el 17.5%7

. 

En la cuenta corriente se observó un gran deterioro 
debido a que la propensión media a importar se 
elevó al 24.3% pudiéndosele atribuir 7 puntos 
porcentuales a las importaciones financieras (el 
efecto producido por el pago de intereses de la 
deuda externa representó cerca de una tercera par­
te del total de pagos al exterior). Este efecto se 
mantuvo, por lo menos, en los primeros años de la 
década, pues la propensión marginal a importar 
continuó colocándose en niveles del 27.6%. 

6 Este problema se conoce en la literatura con el nombre de 
"Social Overhead Capital Cost", el que puede tener el carácter 
de "desarrollista", cuando se intentan anticipar limitaciones de 
infra-estructura, o de " rehabilitación", cuando las inversiones 
se dirigen a solucionar cuellos de botella. Los proyec tos del 
sector eléctrico adelantados en este subperíodo plantean en­
tonces una paradoja, pues ex -ante se percibían como de "ha­
bilitación", pero ex -post se han catalogado como "desarro­
llistas". 

7 El marco teórico con el que estamos trabajando no permite 
involucrar directamente el efecto de la "presión poblacional " 
sobre la inversión y el ahorro, que en análisis de largo plazo 
pueden resultar importantes. Sin embargo, en Clavija y Fer­
nández (1 989) se exploró el efecto de la tasa de dependencia 
demográfica sobre el consumo (o el ahorro) privado, pero no se 
encontró un efecto significativo. 
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Entre tanto, las exportaciones se desaceleraron en 
cerca de 2 puntos, promediando solo un creci­
miento anual del 6%. Adicionalmente, la relación 
entre el valor exportado y el importado cayó a uno 
de sus puntos más bajos (80%). La conjugación de 
estos factores explican por qué el criterio de co­
mercio exterior no solo continuó sin satisfacerse, 
como en los años 1975-80, sino que el margen 
faltante pasó del 23% al 42%. 

Excepto por el criterio de ahorro marginal, las con­
diciones hablaban en contra de la posibilidad de 
haber_ crecido a tasas del 5%, como en efecto 
ocurrió, pues el INA real sólo creció a un ritmo del 
3% anual en los años 1981-89. Estas apreciaciones 
coinciden con la tendencia descendente observada 
en el ingreso permanente, cuya tasa de crecimiento 
pasó del 5% al 3.5% en ese subperíodo [Clavija 
(1989a)]. 

Así, pues, el elemento característico de este sub­
período fue la pérdida de competitividad, reflejada 
en ese incremento marcado del ICOR, comentado 
anteriormente. Esto pone de presente la necesidad 
de evitar los esquemas de capitalización ineficien­
tes, como el observado en la década de los ochen­
tas, y la importancia de adelantar reformas que 
impulsen la productividad, siendo una de ellas la 
apertura al comercio internacional , tal como lo 
comentamos anteriormente. 

111. CONCLUSIONES 

Aun esperando tener éxito en ganar eficiencia a 
través de la exposición a la competencia interna­
cional y toda la dotación de infraestructura que ello 
conlleva, la situación en el frente del ahorro es 
particularmente preocupante. Si bien la propen­
sión media a ahorrar se incrementó ligeramente en 
el período 1981-89, en los dos últimos años ( 1 988-
89) se ha observado una tasa marginal de des­
ahorro del 1 0% en la economía, resultado del 
rompimiento del pacto cafetero y de dificultades en 
el frente energético, en general. 

Las esperanzas de lograr un repunte en las condi­
ciones macroeconómicas que permitan iniciar y 
sostener una senda de crecimiento del 5% anual 
tienen que estar cifradas en reformas que impulsen 
la productividad y el ahorro doméstico. Algunas de 
esas reformas están relacionadas con la apertura al 
comercio exterior, que sólo ahora comienza, con 
una nueva reforma tributaria y del mercado labo­
ral. 

Las ideas centrales que hemos querido transmitir a 
lo largo de este trabajo se pueden sintetizar así: 
solo en el subperíodo 1967-74 se satisfacían los 
criterios para crecer sostenidamente a tasas supe­
riores al 5% anual , como en efecto ocurrió en ese 
subperíodo. En los otros subperíodos han existido 

Cuadro 2. CRECIMIENTO, PRODUCTIVIDAD Y EXPORTACIONES (Promedios Ponderados Anuales) 

Productividad 

Períodos Crecimiento ICOR 8K/8Y Multifactorial Crecimiento 
Ingreso Nal. (%) Unidades (%) Exportaciones ( %) 

195 7-66 3.9 4.4 0.1 0.9 

1967-74 6.5 2.7 2.2 8.0 

1975-80 5 .3 3.0 0 .8 8.2 

1981-89 3.0 5.5 - 1.7 6.5 

fuentes: La productividad multifac to ri al fue recalculada con respec to al Ingreso Nacional (INA), según la metodo logía explicada en 
Clavijo (1990); el resto de variables han sido tomadas del Cuadro l. 
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serias limitaciones no sólo en la brecha externa, 
sino también en la interna. En el cuadro 2 se resu­
men algunos indicadores de productividad que 
ponen en evidencia que el deterioro en ésta ocurrió 
particularmente durante los ochentas: el ICOR pasó 
de 2. 7 a 5.5 entre los subperíodos 1967-7 4 y 1981-
89. Nótese que dicha tendencia coincide con la 
observada en la productividad multifactorial, que 
pasó de crecer al 2.2 %, a decrecer al - 1.7% anual 
en el mismo lapso. 

En este sentido, el ICOR, a pesar de sus limitacio­
nes interpretativas de corto plazo, constituye un 

indicador útil de la trayectoria de largo plazo de la 
productividad. A su vez, estas caídas en producti­
vidad coinciden con la desaceleración de las ex­
portaciones y de la tasa de crecimiento de la eco­
nomía. En este sentido la apertura al comercio 
internacional se constituye en un instrumento útil 
que, al promover la competencia internacional, 
permitirá enfrentar de manera efectiva esta crisis de 
la productividad colombiana e impulsar las expor­
taciones al disminuir el sesgo anti-exportador exis­
tente. 
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ANEXO 
UN MODELO DE "BRECHAS" 

BASADO EN LA RELACION INCREMENTAL CAPITAL-PRODUCTO 
(ICOR) 

Los criterios de inversión, ahorro y de comercio 
exterior para alcanzar un crecimiento autososteni­
do deiS% anual, que se analizaron en el Cuadro 1, 
se tomaron del conocido modelo de "necesidades 
de financiación " desarrollado por Chenery y Strout 
(1966). Con el fin de ilustrar un poco más la "ra­
cionalidad" de dichos criterios, a continuación 
comentamos brevemente el modelo básico allí uti­
lizado. Las definiciones, ecuaciones y restricciones 
fundamentales se pueden sintetizar así: 

Definiciones: 

Ingreso Y,= s, +e, [ 1] 

Ahorro S = 1 - F 
t t t 

[2] 

Comportamiento del Sector Interno: 

méstico Bruto; F: Flujos Netos de Capital Externo; 
K: Acervo de Capital; (M,E): Importaciones y Ex­
portaciones financieras y no financieras de bienes 
y servicios, respectivamente; y los parámetros son 
(,,o): tiempo actual e inicial , respectivamente; ~ 
Tasa de crecimiento máxima de la inversión; PAA: 
Propensión Marginal a Ahorrar; g: Tasa de Creci­
miento Objetivo (correpondiente a Y); PAI : Pro­
pensión Marginal a Importar; (A): Potenci al; (_): 
Requerido; e: Tasa de Crecimiento de las Exporta­
ciones, definida exógenamente; m: momento a partir 
del cual se sostiene el crecimiento g. 

El anterior modelo puede sintetizarse alrededor de 
las ecuaciones [3]- [6] y [1 O], lo que permite solu­
cionarlo para las variables Y, S, 1, M, F; dados ~' 
PAA, g, PAI y e. 

En [1] y [2] se resumen las identidades macro-
Ingreso Y, ~ Y o + 1/k (2.', 1,) 

Kt- Kt - 1 

[3] económicas referentes al ingreso y el ahorro do­
méstico, donde en esta última cabe destacar el 
papel complementario que se le asigna a la finan-

ICOR k= 
y- y -

t t 1 

[4] ciación externa F, (bien a través de un mayor en­
deudamiento externo neto o de incrementos en la 
inversión extranjera directa). 

Inversión 1, ~ (1 + ~) 1, - 1 [5] 

1\ 

Ahorro s, ~ S = S + P AA(Y - Y ) 
o t o 

[6] 

Ingreso Objetivo Y, ~ (1 +g) Y, -
1 

[7] 

Comportamiento del Sector Externo: 

Importaciones M. ~ M.= M
0 

+ PAI (Y,- Y) [8] 

Exportaciones E,= E
0 

(1 +e)' [9] 

Flujos de Capital F, ~ F m= M, - E, [1 O] 

Donde las variables son Y: Producto o Ingreso 
Nacional Bruto; C: Consumo; 1: Inversión Bruta (ex­
cluyendo cambios en inventarios) ; S: Ahorro Do-
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En [3] y [4] aparece el concepto de "relación in­
cremental capital-producto", dado por k. Nótese 
que en este modelo un descenso de k impli ca un 
incremento del ingreso atribuible a ga nancias en 
eficiencia (es decir, con el mismo capital se obt iene 
más producto). Implícitamente el modelo supone 
una función de producción de coeficientes fijos y 
que existe una utilización plena de los factores. Las 
ecuaciones [5]-[7] describen las restricciones que 
enfrentan la inversión, el ahorro doméstico y el 
ingreso-objetivo, que dependen de sus tasas po­
tenciales, dados por los parámetros ~' PAA y g, 
respectivamente. 

De manera similar [8] y 11 O] describen \as impor­
taciones y los flujos de capital necesa rios para 



mantener una tasa de crecimiento g, dados los pa­
rámetros PAI y e. Determinado el flujo exógeno de 
las exportaciones en [9], la distribución que se 
haga entre el consumo y el ahorro, de una parte, y 
la eficiencia macroeconómica que se tenga en un 
momento dado, de otra, determinarán las necesi­
dades de inversión y de endeudamiento externo. 

Uno de los procedimientos complejos de solución 
de este modelo tiene que ver con la deducción del 
criterio de comercio exterior, comentado en el 
texto, y que se sintetiza en el parámetro <l>. l.a idea 
básica es que si se está en una etapa de crecimiento 
sostenido y no hay excesos de capacidad, [3) y [7) 
se tornan igualdades. Luego la pregunta relevante 
es: ¿bajo qué circunstancias [1 O) tiende a cero? 
Para responderlo [1 O) también se vuelve una igual­
dad y combinando [8) y [9], se puede obtener la ex­
presión para <l>, que corresponde al criterio de 
comercio exterior. Mayores detalles pueden con­
sultarse en Chenery y Strout (1966) págs. 690 ss. 

Los tres criterios antes mencionados resumen estas 
necesidades. En particular, puede demostrarse que 

el capital externo neto requerido para sostener el 
crecimiento real toma la forma descrita en [11], 
donde la tasa de crecimiento de la inversión (B), su 
eficiencia (k) y la propensión marginal a ahorrar 
domésticamente (PAA) juegan un papel crucial. 

Capital externo requerido: 
F

1 
= Fo + (Bk- PAA) (Y

1
-Y) [11] 

Vale la pena resaltar que en este modelo el acervo 
de la deuda externa neta como tal (es decir, deuda 
externa bruta menos reservas internacionales) no 
juega un papel restrictivo en lo que se refiere a las 
amortizaciones; implícitamente lo que está en jue­
go es un esquema de refinanci ación de la deuda, 
donde el papel explosivo o no del esquema de 
endeudamiento se recoge a través del impacto de 
los intereses, que incrementan la PAI. 

Siguiendo el enfoque original, los cálculos del 
crecimiento se refieren al Producto o Ingreso Na­
cional Real, por las razones que se mencionan en 
la nota 4. 
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Nuevas hipótesis sobre los patrones 
del comercio internacional: 
"Las ventajas competitivas 

de las naciones" 

Este escrito es una reseña de un artículo reciente 
del profesor de la Universidad de Harvard, Michael 
Porter1

, sobre las ventajas competitivas de las na­
ciones. Por considerarlo de sumo interés para la 
discusión actual sobre la internacionalización de la 
economía colombiana, hemos decidido resumir 
aquí los principales planteamientos que hace el 
autor. 

El aspedo más interesante del artículo de Porter es 
que plantea una visión alternativa de la especiali­
zación de los países en los mercados internaciona­
les. La principal diferencia entre la hipótesis de este 
autor y las teorías más tradicionales del comercio 
internacional sobre las variables que determinan 
las ventajas comparativas de las naciones, es que 
éstas se "crean" y no se "heredan". En las teorías 
tradicionales, cuestiones como la dotación de re­
cursos naturales y la abundancia relativa de los 
factores de producción -especialmente mano de 
obra no calificada-, son los principales determi­
nantes de la ventaja comparativa de las naciones. 
Estas dotaciones, aunque pueden variar a través del 
tiempo, casi siempre se consideran como cuestio-

' Véase Porter Michael E. (1990), "The Competitive Advan­
tage o( Nations "Harvard Business Review, March-April. 

María del Pilar Esguerra 

nes "heredadas", a las que tiene que adaptarse la 
política de un gobierno que quiera lograr la inser­
ción de su país en las corrientes del comercio 
internacional. 

Lo innovador del planteamiento de Porter es que al 
introducir la innovación tecnológica dentro de este 
análisis de los patrones de comercio, elementos 
como los recursos naturales o dotación de factores 
de producción, las economías de escala o, incluso, 
instrumentos de política económica (tales como las 
tasas de cambio, de interés, salarios) pierden su 
importancia relativa como determinantes de la 
ventaja comparativa y del desarrollo exportador. El 
hecho ·mismo de que un país pueda desarrollar 
nuevas tecnologías, es lo que en realidad determi­
na su ventaja competitiva en los mercados interna­
cionales2. 

2 Críticos de este planteamiento podrían sostener, sin em­
bargo, que la innovación está también determinada por la 
dotación inicial de factores, y con ello cuestionar la validez de 
esta hipótesis. Sin embargo, el argumento de Port~r no deja de 
ser válido en el sentido que no es tan importante si en un 
principio ello fue así, sino que a través del tiempo esta dotación 
pierde importancia frente a la innovac ión como variab le deter­
minante de la especialización de las naciones en el comercio 
internacional . 
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La visión presentada por Porter tiene también la 
característica de darle más responsabilidad al 
empresario en el proceso de determinación de la 
especialización de las naciones y del desarrollo 
exportador de las mismas. En este sentido, difiere 
también de manera apreciable de las teorías tradi­
cionales. El papel del estado sigue siendo impor­
tante, pero ya no a través del manejo de variables 
como la tasa de cambio o los incentivos a las ventas 
externas. El papel del estado debe más bien con­
centrarse en aquellas labores como la educación, 
el incentivo al desarrollo tecnológico y el fomento 
a la infraestructura de apoyo a la industria (trans­
porte, comunicaciones y servicios financieros) . 

Gran parte de las con el usiones de Porter se extraen 
de una serie de estudios empíricos realizado~ en 
diez naciones exportadoras de éxito mundial. El 
autor constató que las empresas exitosas de estas 
naciones habían adoptado estrategias totalmente 
distintas para lograr el buen desarrollo exportador. 
Sin embargo, su carácter y trayectoria en el aspecto 
tecnológico era muy similar. Todas ellas habían 
alcanzado su ventaja competitiva a través de inno­
vaciones tecnológicas, definidas éstas en su sentido 
más amplio. En este concepto se incluye el diseño 
de nuevos productos, procesos de producción, 
nuevas formas de mercadeo o, incluso, nuevas 
técnicas de administración o gestión empresarial. 

Una vez alcanzada esta ventaja, además, las em­
presas estudiadas habían logrado mantenerse en 
los mercados, básicamente porque habían prose­
guido en este proceso de innovación de manera 
permanente. Pero para lograr esto, se requirió una 
seríe de condiciones en el entorno económico en el 
que operaban. Porter define estas condiciones 
también como determinantes de las ventajas com­
parativas de las naciones. Las sintetiza en lo que 
denomina el "diamante" de la ventaja de las na­
ciones, que no son sino los cuatro atributos que 
una nación debe tener para alcanzar el éxito ex­
portador: 

1. Las condiciones de factores de producción: es 
importante que una nación cuente con una cier­
ta dotación de factores de producción, espe-
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cialmente de trabajo calificado e infraestructura. 
Nótese que estos son factores de producción 
que se "crean", y no que se "heredan". Además, 
el hecho de que una nación tenga escasez de 
otros factores, principalmente recursos naturales 
o de mano de obra no calificada, no necesaria­
mente significa una desventaja, sino puede cons­
tituirse en una razón más para inducir el proceso 
de innovación. 

2. Condiciones de demanda: la naturaleza de la 
demanda es importante, y no su tamaño. El autor 
encuentra que las industrias exitosas en las na­
ciones estudiadas se han desarrollado en res­
puesta a una demanda interna, muy exigente y 
sofisticada, que presiona a las industrias a inno­
var permanentemente. 

3. Industrias relacionadas o de apoyo: es, así mis­
mo, muy importante que las industrias o sectores 
económicos proveedores de materias primas para 
las empresas exportadoras se caractericen por 
un alto nivel de eficiencia, y que suministren 
bienes a precios bajos para que se logre la com­
petitividad internacional. 

4. Estrategias de las empresas, estructura de los 
mercados y rivalidad: las condiciones prevale­
cientes en una nación respecto de la forma como 
se crean las empresas, se organizan, se adminis­
tran, y además el grado de "rivalidad" o compe­
tencia que exista en el mercado. No existe, sin 
embargo, un sistema universalmente apropiado 
para administrar una empresa. Por su parte, el 
nivel de competencia es importante, no por el 
número de competidores que enfrenten las fir­
mas, sino por la calidad de los mismos. Una 
buena empresa rival demostró ser, en los casos 
analizados, un incentivo permanente a la inno­
vación tecnológica de las empresas. 

Estos cuatro factores se interrelacionan entre sí para 
formar lo que el autor llama la ventaja competitiva 
de las naciones, tal como se aprecia en el Gráfico 
1. Cada uno es muy importante, así como la interre­
lación que exista entre ellos. 



Gráfico 1. El "DIAMANTE" DE LA VENTAJA COMPETITIVA DE LAS NACIONES. 
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Fuente: Tomado de Porter, Op. cit. pág. 141. 

En este debate sobre los determinantes de la com­
petitividad de las naciones, ningún tema ha jugado 
un papel tan preponderante como el del rol que 
debe jugar el Estado. Algunos sostienen que éste 
debe ser un apoyo fundamental de las industrias, 
que debe incentivar la competitividad en algunas 
ramas estratégicas. Otros, en cambio, aceptan la 
visión de libre mercado que señala que todo debe 
dejarse a los designios de la "mano invisible" . 

En realidad, de acuerdo con Porter, ninguna de 
estas dos visiones es correcta. Seguir cualquiera al 

pie de la letra llevaría a la pérdida completa de la 
competitividad de las naciones. El gobierno debe 
jugar el doble papel de catalizador e impulsador de 
este proceso. Así, debe inducir a las firmas a que 
incrementen sus aspiraciones y alcancen niveles 
más altos de desempeño competitivo. No debe 
crear industrias competitivas, ni involucrarse direc­
tamente en el proceso de producción; debe limi­
tarse más bien a hacer que las fuerzas que deter­
minan el funcionamiento del "diamante" operen 
de la mejor forma posible . 
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Comentarios al artículo "CEC: 
¿Cuenta Especial de Cambios 

o cuenta especialmente confusa?" 

En un artículo publicado recientemente [(Contralo­
ría General de la República, 1990)) se elabora un 
análisis de la Cuenta Especial de Cambios (CEC) el 
cual, a nuestro juicio, contiene una serie de apre­
ciaciones que no son correctas. Específicamente, 
nos concentraremos en discutir dos aspectos del 
mencionado estudio: el primero hace referencia a 
la propiedad de los recursos de la CEC y el uso que 
el Banco de la República hace de una parte de ellos 
para financiar las Operaciones de Mercado Abierto 
(OMAS), y el segundo tiene que ver con el impacto 
monetario de la devaluación. 

1. Según el autor del artículo, no está claro quién 
es el propietario de las utilidades generadas por 
la CEC. Al respecto se afirma que "según la 
nueva Ley de Presupuesto al Gobierno le toca 
(sic) el monto que determine la junta Monetaria, 
pero desde el punto de vista de quienes elabo­
ran la política económica se ha supuesto que la 
CEC pertenece al Banco de la República" (pág. 
45). 

Creemos conveniente hacer las siguientes precisio­
nes: a) la CEC constituye un pasivo no monetario 

• Las opiniones expresadas son responsabilidad exc lusiva 
del autor. 

Roberto Steiner* 

en el Balance del Banco de la República; carece de 
sustento cualquier afirmación que insinúe que el 
Banco considere como propios los ingresos de la 
cuenta. De hecho, la CEC no forma parte del 
estado de pérdidas y ganancias del Banco de la 
República; b) más que una discusión sobre la 
propiedad de los recursos de la CEC existe una 
discusión a nivel analítico respecto a si las utilida­
des de la CEC, que no le pertenecen al Banco de la 
República, deban trasladarse al Gobierno; e) la 
nueva Ley de Presupuesto faculta a la junta Mone­
taria a decidir sobre el monto de los recursos de la 
CEC que se le trasladarán al Gobierno en función 
de los objetivos de las políticas fiscal y monetaria. 
Si la CEC genera un resultado superior al traslado, 
la diferencia se esteriliza en el Banco de la Repú­
blica, en cuyas cuentas se constituye un pasivo a su 
cargo. Por lo tanto, a nuestro entender, la junta 
Monetaria no tiene facultades para decidir qué 
parte de los recursos de la CEC son del Gobierno. 
Su poder decisorio se limita a determinar el monto 
del traslado. 

No sobra aclarar la importancia de diferenciar en­
tre el resultado de la cuenta y los traslados. No es 
correcto afirmar que quienes abogan por 1 imitar los 
traslados en la práctica están delimitando la pro­
piedad sobre los recursos. La limitación de los 
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traslados se fundamenta en que, así como hay 
ingresos corrientes (por ejemplo, impuestos a la 
renta) que el Gobierno destina a financiar gastos 
corrientes (por ejemplo, salud), existen otros recur­
sos (por ejemplo los de la CE(), que, en lo posible, 
se deberían destinar a coadyuvar la estabilidad 
monetaria (mediante su congelación en el Banco 
Central. 1) 

Teniendo claridad respecto a que los recursos de la 
CEC no son propiedad del Banco de la República, 
es conveniente hacer referencia al hecho de que el 
resultado neto de dicha cuenta se ve afectado (en 
forma negativa) por el costo de las OMAS. El 
Banco de la República, como ejecutor de la políti­
ca monetaria trazada por el Gobierno, capta recur­
sos a través de la colocación de Títulos Canjeables 
y Títulos de Participación. El costo financiero que 
ello implica constituye un egreso de la CEC. 

Sin embargo, se comete una seria equivocación al 
afirmar que "si la CEC financia la política moneta­
ria quiere decir que es el Gobierno el que está 
subsidiando tal política. Ello significa que se deja 
de hacer gasto público para poder pagar los bonos 
que emite el Banco de la República ... " (pág. 52). 

El Banco de la República efectúa OMAS para ga­
rantizar que se cumplan las metas de política mo­
netaria que fija el Gobierno, las cuales, en general, 
propenden por no exacerbar las presiones inflacio­
narias. El Banco de la República no coloca bonos 
porque sí; coloca bonos porque ese es uno de los 
mecanismos mediante los cuales se logra la estabi-
1 idad monetaria que suele estar amenazada, entre 
otras razones, por la expansión monetaria que el 
Gobierno mismo genera, y que tiene que ver con 
que una parte no despreciable del gasto público se 
financia con la monetización de créditos externos y 

1 De hecho, el artículo lo. del Decreto Legislativo número 
73 de 1983 establece lo siguiente: "En desarrollo de sus fun ­
c iones en materia de administración del sistema de cambios 
internac ionales del país, el Banco de la República, mediante 
contra to con el Gobierno Nacional, continuará manejando la 
Cuenta Especial de Cambios como un mecanismo de regula­
ción cambiaria y monetaria" (subrayado nuestro). 
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con la utilización de cupos de emisión en el Banco 
de la República. 

Podría ser aconsejable un esquema de OMAS al 
estilo de otros países, en los cuales el Gobierno se 
financia con la emisión de títulos, y el Banco Cen­
tral afecta la oferta monetaria comprando y ven­
diendo dichos papeles. En ese caso, el Gobierno, 
en lugar de tener que asumir el costo de las OMAS 
que efectúa el Banco Central , tendría que asumir el 
costo financiero de los papeles que él mismo emite. 
En el caso colombiano, tal esquema de financia­
ción del Gobierno disminuiría notoriamente la 
necesidad de que éste acuda al crédito del Banco 
de la República (con tasa de interés muy por debajo 
de la del mercado) o a crédito externo para finan­
ciar gran parte de sus gastos, disminuyendo de esta 
forma una de las principales fuentes de expansión 
monetaria, que es la que, en últimas, hace necesa­
ria la realización de OMAS. 

2. El documento en cuestión desvía la atención del 
efecto monetario expansion ista que suele acom­
pañar a los desequilibrios en el frente fiscal , al 
argumentar que el proceso de devaluación, por 
sí mismo, es fuente de expansión monetaria. 
De hecho, en la página 52 se afirma que " la 
utilidad por compra venta de divisas es el efecto 
monetario de la devaluación y que ese, y no el 
crédito del Banco de la República al Gobierno, 
es el origen de su impacto sobre la base mone­
taria". 

A continuación probaremos que, contrario a lo 
planteado en el artículo en mención, la expansión 
monetaria se origina en el traslado de recursos de la 
CEC al Gobierno y no en la devaluación misma.2 

Definimos: B =Base monetaria 
RP = Reservas internacionales valoradas en pesos 
R = Reservas internacionales valoradas en 

dólares 
D = Crédito doméstico (neto de pasivos) 

2 Hacemos abstracción del hecho de que, c iertamente, la 
devaluación puede afectar la balanza comercial y, consiguien­
temente, la cantidad de divisas que ingresan al Banco Central. 



C = Compra de divisas 
V = Venta de divisas 
T = Tasa de cambio 
K= Costo promedio de adquisición del stock de 

divisas 

La base monetaria es la suma de las reservas inter­
nacionales y el crédito doméstico neto (donde ya se 
han descontado los pasivos del Banco Central). En 
el libro de texto, las reservas internacionales se 
valoran a la tasa de cambio (T) , y la base monetaria 
se define de la siguiente forma: 

B = R.T + D (1) 

El crecimiento(%) de la base monetaria es: 

(6B/B) = (6R/R)(T.R/B) + (.:1D/D)(D/B) (2) 

Donde 6X = Cambio absoluto en X 

Evidentemente, en (2) se plantea que la base mo­
netaria no puede aumentar por variaciones en la 
tasa de cambio (nótese al ausencia del término (6T/ 
T) (T.R/8)). Este planteamiento es perfectamente 
lógico: la valoración en pesos de las reservas 
internacionales que posee el Banco Central au­
menta, por definición, cuando aumenta la tasa de 
cambio. Difícilmente se puede afirmar que ello 
implique un aumento en la cantidad de pesos que 
el Banco Central efectivamente emitió para adqui­
rir esas reservas. 

Por lo tanto, para conciliar (1) y (2) se acude al 
argumento de que si bien el aumento en la tasa de 
cambio aumenta el valor (en pesos) del activo del 
Banco Central, en la contabilidad de éste se cons­
tituye un pasivo por igual monto (que en nuestra 
contabilidad de crédito doméstico neto se reflejaría 
en una caída en D). 

Esta formulación general se puede plantear en for­
ma alternativa, para reflejar más de cerca lo que 
ocurre en el caso colombiano. En el activo del 
Banco de la República las reservas internacionales 
se valoran por su costo promedio de adquisición 
(K), definido así: 

Kt = (Rt-1. Kt-1 + Ct. Tt) / (Rt-1 + Ct) (3) 

A partir de (3) es fácil ver que: (i) si en el período t 
no hay compras (Ct = 0), el costo promedio de 
adquisición no puede cambiar (Kt = Kt-1 ); ii) en 
un régimen de minidevaluaciones (en el cual Tt > 
Kt-1 ), la existencia de compras en el período t 
conlleva a que Kt sea mayor que Kt-1 . 

Para el caso que nos ocupa, la definición relevante 
de base monetaria es: 

B = R.K + D (4) 

Para simplificar el análisis, supongamos -que a par­
tir de un momento dado el Banco Central compra 
y vende divisas en montos idénticos/ de manera 
que Ct = Vt > O y Rt = Rt-1. A partir de (4) se tiene 
que: 

6B = R. 6K + 6D (5) 

Ciertamente, (5) no está exenta de los problemas 
inherentes a (1 ). Supongamos que 6D =O. En tal 
caso, la única operación que está haciendo el Banco 
Central es mantener un stock de divisas y comprar 
y vender todos los días un monto de divisas que 
deja el saldo inalterado. 

En el escenario que nos ocupa, todos los días la tasa 
de cambio (T) aumenta; como ya vimos, ello au­
menta K. Es claro, sin embargo, que en la medida 
en que la tasa de cambio de compra de divisas sea 
igual (neta de posibles comisiones) a la tasa de 
cambio de venta, el Banco Central todos los días 
está "poniendo" en circulación una cantidad de 
pesos idéntica a la que está "sacando". Por lo 
tanto, no puede estar aumentando la base. 

' Logicamente,en la práctica las reservas en dólares suelen 
no mantenerse constantes. Además, es posible que, en el tiem­
po, se presenten revaluaciones en la tasa de cambio. El ~enc illo 

ejemplo que proponemos es suficiente,sin embargo, para de­
mostrar las falencias del artículo que se comenta. Desviaciones 
del ejemplo que acá planteamos no alteran la esencia de 
nuestro argumento. 
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Desafortunadamente, (5) indicaría lo contrario, 
puesto que el aumento en K aparece como de­
terminando un aumento en B. ¿Cómo se concilia 
esta contradicción? Se crea un pasivo en el Banco 
Central (en nuestra formu lación una caída en 
D), el cual, en pocas palabras, significa lo siguien­
te: al valorar el stock de reservas a la tasa de 
cambio K y vender un monto V de divisas a la tasa 
de cambio T contablemente se genera una utilidad 
igual a V(T- K) . 

Claramente, y como se desprende del ejerCICIO 
recién descrito, la devaluación genera las utilida­
des (puesto que sin devaluación, T-K=O). Sin em­
bargo, en ningún momento la devaluación generó 
expansión monetaria, pues al público (en neto) 
nunca se le entregaron más pesos de los que ya 
tenía. Por lo tanto, aunque la devaluación es ele­
mento fundamental en la generación de utilidades 
en la CEC4

, es el traslado de dichas utilidades al 
Gobierno lo que produce la expansión monetaria. 

• Se pueden consultar los trabajos de jaramillo y Montene­
gro (1 982) y Montenegro (1 983) para un aná li sis detallado de 
todos los determinantes de las utilidades de la cuenta, y, en 
especial, para una discusión de escenarios en que el saldo de 
las reservas internacionales no es estable en el tiempo. 

3. En conclusión, creemos haber hecho claridad 
sobre tres puntos: i) aunque puede haber discusión 
en cuanto al hecho de que el Gobierno utilice los 
recursos de la CEC para propósitos distintos al de 
propender por la estabilidad monetaria, no es 
correcto afirmar que hay toda una discusión 
respecto a si esos recursos le pertenecen o no al 
Banco de la República; ii) carece de todo funda­
mento el afirmar que, por tener que asumir el costo 
de las OMAS, el Gobierno se ve obligado a restrin­
gir el gasto público. Las OMAS se hacen, entre 
otras razones, para compensar el efecto monetario 
expansionista de dicho gasto; iii) no es correcto 
afirmar que (en ausencia de cambios en el monto 
de las reservas internacionales en dólares) la deva­
luación genera una expansión monetaria. La ex­
pansión monetaria se genera en el hecho de que se 
trasladen al gobierno las utilidades de la CEC. 

Por lo tanto, planteamientos como el de que "se 
culpa al déficit fiscal de los desórdenes monetarios 
causados por la devaluación (y con ello) se justifi­
can recortes en el gasto público y aumentos en 
impuestos y tarifas" (pág. 52) son, simplemente, 
producto de la falta de claridad que el autor del 
artículo tiene sobre el efecto monetario de la CEC. 
Dicha falta de claridad es lo que, a nuestro juicio, 
convierte a la CEC en una cuenta especialmente 
confusa. 
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1987. 
¿Hacia un nuevo modelo de desarrollo? Un debate, editores José Antonio 
Oc ampo y Eduardo Sarmiento, 1 987 . 
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Lecturas de macroeconomía colombiana, por Eduardo Lora, 1988. 
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El Sistema Nacional de Salud, por Jorge Vivas Reyna, Eugenio Tarazana 
Betancour, Carlos Caballero Argáez y Nancy Marrero, 1988. 
El sector comercio en Colombia: estructura y comportamiento, editado 
por Eduardo Lora y José Antonio Ocampo, 1988. 
Introducción a la macroeconomía colombiana, por Eduardo Lora y José 
Antonio Ocampo (coordinadores), Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, 
1989. 
Revista Coyuntura Económica (valor unitario). 
(Precio estudiantes y profesores). 
lndice Revista Coyuntura Económica. 
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Revista Coyuintura Social (valor unitario) 
Suscripción anual a Coyuntura Social 

NOTA. Si cancelan con cheques de otras plazas, favor incluir $750.oo por concepto de transferencia 
bancaria. Los cheques deben ser girados a nombre de FEDESARROLLO. 
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