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~a fortaleza de la demanda agregada, tanto privada 
como pública, ha seguido imprimiendo dinamismo a 
la actividad económica. La bonanza cafetera y el 
incremento en los precios internacionales de diversos 
productos de exportación se sumaron a las fuerzas 
que ya venían operando desde 1992 . La crisis vene­
zolana ha sido un factor atenuante, especialmente 
desde el mes de julio. Pero aunque sus efectos son 
muy adversos para algunos sectores industriales, es 
moderado su impacto macroeconómico. 

Las pres iones de demanda han desbordado sin em­
bargo la capacidad de crecimiento de la producc ión. 
Debido a rigideces del mercado laboral y defic ien­
c ias estructurales del sector agropecuario, se han 
reforzado las presiones inflacionari as y las tendencias 
a la reva luación real del ti po de cambio. 

Después de dos años de políticas complacientes en el 
frente monetario y cambiario, a partir de junio se han 
observado cambios de importancia, d irigidos a lograr 
la meta de inflac ión del 19% para fines de año. La 
autoridad monetaria ha demostrado en los últimos 
meses que no está dispuesta a seguir fac ilitando el 
insostenible crecimiento de la cartera de1 sistema 
financiero. Ha dejado de interveni r en momentos de 
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iliquidez bancaria y ha propiciado en cambio alzas 
de importancia en las tasas de interés de las operacio­
nes de mercado abierto . 

En materia cambiaría fueron reducidos a cuatro me­
ses los plazos de giro de las importac iones y se 
elevaron los depósitos obligatorios para los créditos 
externos con plazos menores a cinco años, volv ién­
dolos en la prácti ca prohibitivos para períodos cortos. 

Se refuerzan así las disposiciones que se habían 
tomado en marzo, cuya efectividad fue muy modera­
da. Las nuevas dec isiones están orientadas nueva­
mente a aliviar las pres iones infl acionari as y las ten­
dencias a la revaluac ión del ti po de cambio. Sin 
embargo, su efectiv idad está nuevamente en entredi­
cho, al menos de inmediato, ya que los mayores 
depósitos no aplicarán a préstamos con plazos entre 
3 y 5 años que no han sido desembolsados, pero que 
alcanzaron a ser registrados para adelantarse a estas 
medidas. Al margen de este factor, para que las 
nuevas med idas sean efecti vas posteri ormente ten­
drán que ir acompañadas de un ajuste en el compor­
tamiento del ahorro y la inversión privados. La entra­
da de capita les para el sector privado está f inancian­
do el sustancial défici t de las familias y empresas 



privadas, estimado en el 7% del PIB para el presente 
año. Puesto que estas necesidades de recursos finan­
c ieros no pueden ser cubiertas domésticamente en su 
totalidad, están dando origen a las entradas decapita­
les. 

De no modificarse el desbalance actual entre el aho­
rro y la inversión privados se mantendrán las pres io­
nes a la entrada de capitales, pero ahora a través de 
mecanismos encubiertos, menos deseables que el 
endeudamiento declarado. De ahí la conveniencia 
de actuar en otros frentes para moderar el consumo y 
forta lecer el ahorro privado. Para ello se requiere 
mantener tasas de interés remunerativas, que pro­
muevan el ahorro financiero. Además puede ser pre­
c iso desestimular el créd ito destinado a financiar el 
consumo y elevar la pres ión tri butari a, no mediante 
el exped iente de elevar aun más las tarifas de la renta 
o el IV A, sino med iante la eliminación de los canales 
de evasión y el desmonte de las exenciones introdu­
c idas en los últimos años. 

+++ 

Las autoridades económicas han mani festado que la 
estrategia de manejo económico del nuevo gobierno 
estará basada en cuatro elementos: el control al 
endeudamiento externo, que ha venido pres ionando 
hacia abajo la tasa de cambio; el equilibrio fiscal, 
como instrumento para contener las presiones al 
gasto público; la recuperación del ahorro privado, 
cuyos bajos niveles actuales son la contraparte de la 
enorme presión de gasto del sector privado, y el 
Pacto de Productividad, Precios y Salarios como me­
canismo para facili ta r la reducción de la inflación. 

El planteamiento es coherente y apunta en forma 
correcta a resolver las tensiones macroeconómicas 
actuales, derivadas en esencia de una pres ión exces i­
va de demanda en un contexto de abundancia de 
div isas. El elemento más crít ico de esta estrategia es el 
Pacto de Productiv idad, Prec ios y Sa larios. 

Los acuerdos de esa natura leza tienen por objeto 
romper la inerc ia inflacionaria a través de una 
concertación de precios e ingresos de los principa les 
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sectores de la economía, de forma que pueda redu­
c irse la inflación sin incurrir en pérdidas exageradas 
de producc ión, empleo e ingresos que ocurrirían con 
otras estrategias de estabilizac ión. Como la ha de­
mostrado la experiencia internacional, la viabilidad 
de este tipo de acuerdos depende esencialmente de 
condiciones macroeconómicas, y en particular de la 
adopción de una política fisca l austera. Solo median­
te una política de austeridad puede inducirse a los 
part ic ipantes a cumplir los acuerdos, ya que en situa­
ciones de auge de demanda no es obvio que conven­
ga a los trabajadores o a las empresas limi tar sus 
aspiraciones de precios o ingresos. 

Dado el dinamismo actual de la demanda agregada, 
sería prec iso poner las cuentas públicas en amplio 
superávit para hacer viable la concertación. Sin em­
bargo las prioridades soc iales y de protección al 
sector rural del nuevo gobierno descansan sobre 
programas de gasto público. Se ha anunciado que 
únicamente se harán reasignaciones del presupuesto, 
sin generar aumentos del gasto. Pero lo que requiere 
la concertac ión de prec ios es un recorte efectivo y 
sustancial del gasto público. Incl uso si se lograra la 
reasignación buscada, seguiría n ejerc iendo pres ión 
sobre el gasto las cuantiosas transferencias de recur­
sos fiscales a los departamentos y munic ipios. De 
hecho, el Ministro de Hacienda ha anunciado que 
durante 1995 y 1996 las finanzas públicas serán 
deficita ri as. 

La concertación en Colombia está limitada además 
por el reducido número de sectores con alguna orga­
nizac ión instituc ional. Estos sectores dan cuenta tan 
solo de una tercera parte de los prec ios de la canasta 
familiar. La capacidad de influi r sobre los precios de 
la canasta familiar med iante acuerdos de precios se 
eleva sensiblemente cuando se considera la influen­
c ia de la tasa de cambio en los bienes comer­
c ializables. Pero sobre el manejo de esta variable 
seguramente habrá intereses encontrados entre las 
partes y en cualquier caso es improbable que el 
Banco de la República esté dispuesto a comprome­
terse con un ri tmo preestablecido de devaluac ión en 
aras de un acuerdo cuyo éxito depende del compor­
tamiento de un sinnúmero de parti cipantes. 



Así las cosas, son numerosas las dudas sobre el Pacto 
Social. Antes de jugarse esta carta crucial, el nuevo 
gobierno debería dar pruebas incuestionables de dis­
ciplina fiscal. Solo así puede hacerse evidente para 
todos que vale la pena comprometerse con ajustes 
moderados de precios y salarios. 

+++ 

Las heladas ocurridas en Brasil en junio y julio produ­
jeron un fuerte aumento de los precios externos del 
café. Puesto que la producción cafetera mundial ya 
venía cayendo por los bajas cotizaciones del grano 
durante toda esta década, las heladas presionaron 
fuertemente los precios. La 1 ibra de café en los merca­
dos internacionales se cotiza actualmente alrededor 
de US$2, más del doble que tres meses atrás. 

A mediados de julio, el Comité Nacional de Cafete­
ros tomó un conjunto de decisiones sobre el manejo 
que se le dará al precio interno y a los recursos 
obtenidos por los mayores precios externos del grano 
hasta marzo de 1995. Se acordó una fórmula para 
reajustar quincenalmente el precio interno en fun­
ción de la evolución del externo. Además se dispuso 
que los recursos remanentes se utilicen para cancelar 
las deudas del Fondo Nacional del Café y para finan­
ciar programas de carácter social. Cubiertos estos 
gastos, los ahorros se consignarán en una cuenta en 
el exterior destinada a capitalizar el Fondo Nacional 
del Café. 

Este acuerdo es un avance importante para lograr que 
la caficultura nacional reciba señales directas de 
mercado, interferidas tradicionalmente por el manejo 
discrecional y en algunos casos político del precio 
interno del café. El nuevo mecanismo de ajustes del 
precio puede ser el comienzo de importantes refor­
mas en mora de introducirse en el manejo cafetero 
nacional. 

Es necesario liberar de regulaciones y controles el 
grueso de la actividad cafetera y permitir que sean los 
agentes del mercado quienes tomen las decisiones de 
producción, compra y exportación. También debe 
promoverse la eficiencia y la competencia en las 

distintas fases del proceso de producción y exporta­
ción de café. Convertida en entidad totalmente priva­
da de carácter gremial , la Federación de Cafeteros 
debe seguir jugando en el futuro un papel central en 
la investigación para mejorar las condiciones de pro­
ducción y consumo del grano; en el diseño y realiza­
ción de campañas de publicidad; en las gestiones 
para apertura de mercados y en la realización de 
programas de protección ambiental. 

El momento actual es oportuno para realizar estos 
cambios. En el frente externo son favorables los nive­
les de precios y es remota la posibilidad de regresar a 
los pactos de cuotas. En el frente interno la 
desregulación se ha afianzado en todos los demás 
campos de la actividad económica y el nuevo gobier­
no ha declarado su disposición a «deslindar al café 
de la tutela macroeconómica». 

+++ 

La estrategia aprobada por el Con pes para promover 
la modernización del sector agropecuario y de la 
sociedad rural demuestra un conocimiento concien­
zudo de sus características y problemas del agro y un 
compromiso por resolver su profunda crisis de ingre­
sos. Pero es discutible la bondad de algunas de las 
medidas propuestas. 

Las políticas de largo plazo buscan atacar las caren­
cias primarias de la población rural y las principales 
deficiencias de orden técnico que impiden una ma­
yor productividad y prosperidad en estas actividades. 
Preocupa, sin embargo, el efecto fiscal del ambicioso 
programa de apoyo de largo plazo, el cual exige una 
eficiente administración y un cuidadoso manejo de 
los recursos para evitar que contribuya al desborda­
miento del gasto público. Su ejecución debe realizar­
se en el contexto de la descentralización, delegando 
gastos y responsabilidades a los municipios, para que 
puedan responder a las necesidades de sus poblacio­
nes rurales. 

Las medidas de corto plazo están dirigidas a mejorar 
la rentabilidad de la producción y atender de manera 
inmediata a los sectores de la población rural más 
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afectados por la crisis. Pieza central de esta estrategia 
es la suscripc ión de acuerdos de absorción de cose­
chas entre productores agríco las y procesadores 
agroindustriales. Se ha prometido que como contra­
parte de estos acuerdos se autorizarán rebajas aran­
celari as para los mismos productos, y se ha recomen­
dado al mismo tiempo el establec imiento de vistos 
buenos a sus importaciones. De no suscribirse los 
acuerdos en un breve plazo de quince días, se ha 
anunciado que se elevarán los aranceles de los pro­
ductos correspondientes. 

Esta pieza de la estrategia de recuperación agrícola es 
cuestionable. De lograrse los acuerdos, su adminis­
tración y vig il ancia será dispendiosa para las partes y 
para el gobierno. De no lograrse, como posiblemente 
ocu rrirá en algunos casos por la estrechez inexplica­
ble del plazo, se habrá abierto una puerta para futuros 
cambios discrec ionales y desarticulados en la estruc­
tura arancelaria. Lo mismo cabe decir de los vistos 
buenos para la importac ión. 

Con o sin acuerdos, la estrategia oficial está dirigida a 
elevar en forma artificia l el precio de los productos 
agrícolas que compiten con importac iones, dando 
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marcha atrás a un proceso de reasignación de los 
recursos del agro hac ia actividades más competitivas, 
e introduciendo seri as distorsiones en las estructu ras 
de costos y en la competitividad de los sectores que 
les siguen en las cadenas productivas. 

Paradójicamente, estas decisiones harán muy poco 
por mejorar los ingresos rurales. Un estudio rec iente 
de Fedesarrollo ha llegado a la conclusión de que los 
aranceles agrícolas y, por extensión, los acuerdos de 
absorc ión de cosechas que buscan aumentar los 
precios, no elevan los ingresos de las fami lias rurales. 
Si los aranceles agríco las se elevan en 20 puntos los 
ingresos rurales pueden caer cerca del 1%, porque el 
mayor costo de los insumas reduce la demanda 
urbana de todos los bienes agrícolas, no sólo los 
protegidos. 

La elevación artificial de los prec ios y el control de las 
importaciones agrícolas van además en contravía de 
los objetivos macroeconómicos de reducir la infla­
ción y moderar las tendencias a la apreciación de la 
tasa de cambio real. A la postre van también en 
contra del propósito de mejorar las condiciones de 
competitividad del sector rural en el med iano plazo. 







l. Indicadores de la actividad productiva 

AVTIVIDAD PRODUCTIVA 

+ En julio, Fedesarrollo actua lizó sus proyecc io nes de c rec imiento d e la economía, in flación y b alanza de 

pagos para 1995 . 

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB 

Proyección 

1992 1993 1994 1995 

Dan e Dan e Oficial Fedesarrollo Oficial Fedesarrollo 

Agricultura -1.85 2.70 2.66 2.38 3.86 5.08 

Café pergam ino -15.27 -11.80 -12.00 7.00 8 .23 

Resto de la agricultura 6.57 4.60 4.60 3.50 4 .08 

Minería -2 .76 -0.64 9.30 9.29 27.20 22.95 

Petró leo 0.08 3.41 13.59 27 .52 

Gas natural -5.92 4 .23 4.23 5.53 

Carbón -1.68 0.09 8.56 27.83 

Resto de la minería 8.74 -10 .06 2.0 1 6. 13 

Industria 5.89 1.90 3.50 2. 17 6 .32 4.5 3 

Café elaborado 31.92 -19. 10 -7.50 -7.39 9.00 5.27 

Industria sin tri ll a 2.25 5.69 5.00 3 .49 6 .00 4.44 

Alimentos elaborados -6.86 4 .07 2.53 4.25 

Bienes de consumo li viano -1. 11 1 .68 3.08 4.15 

Bienes de consumo intermed io 5.87 4 .54 5.53 4.25 

Bienes metáli cos 11.1 o 17.00 0.80 5.47 

Construcción 8.36 7.00 7.00 6.66 3.50 6.7 1 

Servicios 4.05 5.96 5.69 5 .1 5 1.71 4 .76 

Comercio, restaurantes y hote les 4.33 5.00 5.00 4.82 5.50 4.11 

Transporte y almacenam iento 5.69 4.25 5.50 6 .06 6.00 5.69 

Resto de servic ios modernos 3.93 9.33 6 .1 5 5 .01 5.20 6.06 

Serv icios personales 2.25 4 .00 5.60 5.74 5.50 4.86 

Servicios domésti cos 2.25 4.00 3.00 3.70 3 .00 3.04 

Alquiler de vivienda 2.50 3.1 o 3.50 3.72 3.00 3.65 
Serv icios del gobierno 4.70 7.66 8.00 5.98 0 .00 4.07 

PIB total 3.83 5.27 5.00 4.96 5 .50 5.84 

Fuente: Dane. 

+ El c urso de las pri nc ipa les variab les econó micas dependerá en buena parte de la m anera como afronten 

las autoridades económicas e l conflic to entre las presiones infl ac ionari as y la forta leza del c rec imiento 

económico. 
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Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO 
(Porcentajes) 

Proyección 

1992 1993 1994 1995 

PIB 3.83 5.27 4 .96 5.84 
Demanda agregada 

Consumo total 4.55 10.08 5.61 6.30 
Consumo privado 4.17 8.76 5.54 6.72 
Consumo el gob ierno 6.84 17.80 6 .00 4.02 

Inversión total 38.96 27.67 13.49 8.77 
Formación bruta de capital fijo 16.71 33.05 10.85 10.17 

Invers ión privada 26.06 43.27 13.76 7.73 
Inversión gobierno 5.87 18.92 6.00 14.54 

Variación de existencias 282.04 9.73 22.06 7.30 
Exportaciones 5.29 5 .5 2.37 8.05 

Demanda interna 9.75 13.45 6.35 7.21 
Importaciones 43.3 1 43.09 15.41 12.94 

Fuente : Fedesarro llo. 

+ Las nuevas proyecciones de crec imiento económico son más optimistas que las de principios de año. 
Esto se debe al cambio en algunos supuestos, entre los que se destacan los sigu ientes: 

Mayores prec ios externos del café y el petró leo. 

Mayor producción de alimentos. 

Menores márgenes de ganancia en algunas industrias, que aumentan su competitividad. 

Disminución en las tasas de ahorro, que permite una mayor demanda agregada. 

+ Algunos factores nuevos tienden un efecto recesivo sobre la economía. Entre ell os se encuentran: 

Una menor tasa de deva luación . 

Menores exportaciones industriales a Venezuela. 

Mayores importaciones de alimentos y bienes de consumo venezolanos. 

Menor crec imiento de la inversión privada en constru cc ión. 

12 COYUNTURA ECONOMICA 



ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento) a 

Total Tr illa Total Vehículos Bienes de Bienes Bienes de 
industr ia de café industr ia consumo intermedios capital 

sin t rilla sin 
vehículos 

1989 -3. 1 21.7 -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 .5 60 .3 9.4 -6 .6 12.5 6.0 14.2 
11 5.5 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6 

111 4.8 -1 .6 5.2 -13.1 3.1 4 .7 19.5 
IV 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8 

199 1 1 -6 .7 -2 7.2 -4 .6 -23.4 -4. 1 -1.2 -14.9 
11 -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0 .5 3.9 -2.3 

111 -0.6 3.3 -0 .8 -9 .6 -2. 1 3.4 -8 .5 
IV 0.9 9.8 0.2 -17 .0 0 .2 3.3 -1.8 

1992 7.7 30.8 5.9 14.5 3.8 5.7 12.2 
11 1.9 37.8 -0.8 3.3 -3.1 -0.8 13.7 

111 7.2 40 .3 5 .0 17.4 0.3 5.6 25 .5 
IV 6.1 30.9 3.9 43. 1 -0. 1 1.8 15.0 

1993 1 7.8 9.1 7.6 66.0 3.3 4.7 16.1 
11 6.8 -19.8 9.7 62 .2 7.9 4.0 14.1 

111 4.5 -30.2 7.6 38.6 10.3 1.3 1.3 
IV 5.3 -18.5 7.9 14.6 10.7 5 .6 8 .7 

1994 2.2 -28.2 5 .1 2.6 5 .2 5.6 7.4 

Enero-abril 
1993/92 7.8 5.2 8 .0 70.5 3.7 4.4 15 .5 
1994/93 3.6 -2 6.6 6.5 2.4 6.7 7. 1 9.0 

a Se refi ere al crecimiento de la producción de cada trimestre con respecto a igual período del año anterior. 
Fuente : Dane y cá lculos de Fedesarrol lo . 

Gráfico lA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRI LLA DE 
CAFE (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - abril 1994 
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Gráfico 1 B. ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTO R INDUS­
TRIAL Datos suavizados y desestacional izados 
(l ndice base 1990 = 1 00) Enero 1990 - abril 1994 
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Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y cá lculos de Fedesarro llo . 
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+ Algunas cifras de la Unidad de Monitoreo Industr ial sobre los sectores industriales son: 

Participación Penetración Apertura 
en industria de importaciones exportadora 

% 1993 (%) 1993 (%) 

Alimentos si n tri ll a de café 18.5 7.6 9.7 
Equipo de transporte 7.6 59.5 3.0 
Otros químicos 7.0 16.9 4.0 
Químicos industriales 6.8 55.0 24.0 
Textil es 6.7 16.8 21.5 
Beb idas 5.8 1.6 0.4 
Productos de refinería 4.3 40. 1 27.5 
Papel 4.1 22.2 6.4 
Minerales no metálicos 3.6 6.1 7.6 
Plásticos 3.6 10.3 8.4 
Metálicos 3.2 28.6 10.2 
Aparatos eléctri cos y de sonido 3. 1 57.7 10.4 
Confecciones 3.1 13.9 62 .3 
lnd. bás icas de hierro y acero 3.0 50 .8 19.4 
Industria gráfica 2.2 12.3 25.9 
Aparatos industria les 2.0 83.0 19.6 
Caucho 1.5 24.0 6.0 
Cuero y sus manufacturas 1.0 34.1 67.2 
Vidrio 0.9 15.7 10 .1 
Ca lzado 0.7 7.3 35.9 
Obj . de barro, loza y porcelana 0.6 5.5 12 .0 
Madera 0.5 13.7 11 .4 
Mueb les de madera 0.5 6.4 11.8 
Tabaco 0.5 3.6 19.1 
Metales no ferrosos 0.6 51 .7 5.4 
Otros deriv. de petróleo y ca rbón 0.4 52.8 80.8 
Equipo profesiona l y científi co 0.3 77.3 20.8 

+ Según la Muestra M ensual M anufacturera, la product ividad del trabajo en la industria ha venido en 
continuo aumento desde principios de 1993 . Entre enero de 1993 y marzo de 1994 pasó de 0.46% anual 
a 6.97%. 

+ Cifras de Pl aneac ión Nacional indi can que los costos industriales se han desacelerado rec ientemente 
grac ias pr inc ipa lmente a un menor crec imiento de los sa larios: 

Tota l 
Sin petróleo 
M ateri as primas nacionales 
M ateri as primas extranjeras 
Sa larios 
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Variación anual a marzo de: 

1993 1994 

13.7 12.7 
15 .8 15 .2 

8.7 13.6 
13.2 9.4 
29 .2 10.8 



Expectativas situac ión 

-35 

-40+---~--~--~--~-----' 
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a lndice de producción industr ial suavizado y desestac iona­
lizado. Datos hasta abril de 1994. 

b Ba lances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positi vas 
(más, alto, mayor, bueno) y negati vas (menos, bajo, menor, 
ma lo). 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresar ial de Fedesarrollo y Dane. 

+ La evoluc ión de los costos industri ales reflej a los 
siguientes fa~to res económicos: 

M ayor protección del sector agropecuario que ha 
aumentado el costo de las materias primas nac io­
nales. 

M ayor reva luac ión que ha disminuido el costo de 
las mater ias primas extranjeras . 

M ayor desempleo que ha reducido el crec imien­
to de los sa larios. 

+ Según un reciente módulo de la Encuesta de 
Opinión Empresarial de Fedesarrollo sobre em­
pleo industrial, la form a de entrenam ien to o ca­
pacitación a los obreros, operari os y técnicos de 
la industria es : 

Porcentaje de respuestas 

En el puesto de trabajo 
SENA 
Proveedores de equipos o 
materi as primas 
Institutos técnicos privados 
Otros 

42.9 
16.3 

14.2 
12.8 
13.8 

+ Según la Encuesta, la capac itación otorgada por 
el SENA no se ajusta a los requerimientos de la 
mitad de las empresas . Las princ ipales defic ien­
c ias del SENA son: 

Porcentaje de empresas 

No tiene la línea de capac itac ión 
requ erida 
Capacita con equipos y 
tecnología obsoleta 
No le sirven los ho rari os 
Exceso de trámites 
M ala ca lidad de los instructores 
Otros 

33 .6 

16. 1 
13.9 
11 .6 

9.0 
15.8 
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Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES(%) 

Enero - abril 
1990/ 89 1991/90 1992/ 91 1993/92 

1993/ 92 1994/ 93 

Alimentos (s in tril la) 5.5 -5.2 -1.3 4. 2 B.4 4.2 
Beb idas 2.5 -0 .5 -4.6 10.9 -14.B 26. 1 
Tabaco -0.4 16.1 -16 .B -11 .9 -1.2 -B.7 

Texti les 2.7 0.0 7.1 -1 .7 1.2 0.9 

Vestuario 6.9 -2.B 4.2 -5.7 -1.4 -9 .4 

Cuero, pieles, excepto ca lzado 17.7 9 .2 -3 .6 -B .3 -10.9 -1.0 
Ca lzado -7.5 22 .4 1.0 -3.5 O.B -2 .7 

Industria de madera 6.4 -4 .1 -O .B 12.9 22.7 -6 .4 
Mueb les de madera -5 .B -5 .7 10 .2 15.9 17.7 9.7 

Papel 13 .0 11 .5 9 .0 -7. 1 -7.5 4 .5 
Imprentas y editoriales -4.9 4 .3 0. 3 9.0 1.B 17.6 

Químicos 1.9 4.2 -3 .0 0 .7 0 .3 4.1 
Otros productos químicos 7.6 1.2 6 .7 5 .7 10 .B 2.4 

Petróleo 2.4 2 .3 -11 .9 5 .5 -4.3 16 .7 
O tros deri vados del petró leo -B.6 -B.O 4. 7 -1. 5 14 .6 4 .6 

Caucho 5.0 3.9 7.7 -1.0 0 .6 -4 .6 
Plásticos 10. 1 -0. 7 15.9 11 .1 25 .1 17.2 

Barro, loza y porcelana -2 .0 11.4 11 .7 13 .6 16.B 14.6 
Vidrio 7.B -1.0 -1 .4 13 .7 10.9 2.5 
Productos minerales no metálicos -4 .0 10.B 4.B 10 .1 6 .5 9 .2 

Hierro y acero 0.1 -3.5 11.6 -3 .5 15 .0 13 .6 
Metales no ferrosos 20.B -1.0 9 .3 -1 .B B.3 1.3 

Prod . metálicos excepto maquinaria 13 .7 -9 .4 10.4 13.5 12 .9 14.5 

M aquinaria excepto la eléctri ca 46.6 0 .9 14.9 12.5 11 .4 10 .1 

Maquinaria. aparatos eléctricos -6 .9 -B .B 16.4 7.7 1B.4 B.2 

Equipo y material de transporte -B.7 -1 6 .4 19.2 42.5 70 .5 2 .4 

Equipo profesional y científico -2 .1 6.0 -17.1 -3 .4 6.3 -7.4 

Industri as d iversas -10.5 3 .3 3 .0 13.0 24 .B -3.6 

Total 6.6 -1.B 5.7 3.9 7.B 3.6 
Trilla de café 27 .0 -10.3 34.B -1 7.3 5 .2 -26 .6 
Tota l excepto tri ll a 5.2 -1 .1 3.4 6 .1 B.O 6.5 

Fuente: Dane, M uestra Mensual M anufacturera y cá lculos de Fedesarrollo . 
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Cuadro 5. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)• 

Total Vehículos y Total Alimentos Cacharrerías Mercancías Farmacias Artículos Muebles y Vestuario Combustibles 
comerciob respuestos sin y bebidas baza res y no de e lectro- y calzado y 

vehículos< misceláneas clasificadas fe rretería domésticos lubri cantes 

1990 -0.8 -11 .3 -0.8 2.4 7.1 -4 .9 0.7 -1.1 1.4 -5 .7 0.4 
-5.1 -15.7 -5.0 -1.4 -10.8 -10.3 -12.7 -11.3 -4.0 -2 .1 2.6 

111 -5.3 -11.2 -5.1 -4.3 -11 .7 -4.0 -6.7 -10.7 0 .3 -2 .4 2.0 
IV -0 .5 2.3 -0 .6 -3.8 -7.2 3.8 -2 1.2 5.7 8.9 9.8 -7. 1 

1991 1 -1.6 -8.6 -1.5 -0 .6 -12 .1 4 .0 -19.9 -8 .0 2.9 9.5 -2 .4 
11 0.9 -0.7 0.9 0.3 -4.9 28. 1 -13.5 0 .3 -3 .7 4 .3 1.1 

111 0.1 -3 .3 0.2 0.4 -4.7 17.9 -13.2 0.6 -1 .2 0.6 1.3 
IV -1 .0 -15.0 -12.6 -2.2 -4 .7 24.4 -2 .4 -1.4 -4.4 5.5 1.3 

1992 2.0 20.0 2.0 -1.8 12 .6 8.0 -2 .8 24.4 0.6 -7.3 7.3 
3.2 52.3 3.2 -3.2 5.5 -3 .7 -10.7 18.0 3.4 -3.8 4.3 

111 7.1 65.5 7.1 -4 .9 7.0 8.6 -0.3 14.1 12.2 4 .9 1.1 
IV 8.6 56.6 8.5 0.8 12.7 13.5 2.3 2.2 13.4 3 .6 1.7 

1993 2.8 12.2 2.7 0.0 2.9 -4 .4 -3.8 -7 .5 16.5 7.4 -1.9 
5.3 -4.8 5.0 6.5 8.2 2.9 0 .9 -11 .8 15.8 11.9 -6.3 

111 3.2 -12.2 3.1 8.6 11.6 1.2 -6.3 -3.2 10.8 2.6 -2 .5 
IV 6.0 -1.3 5 .8 9.2 15.5 -0.4 -5 .2 1.5 8.7 4 .7 -5.6 

1994 11.2 20.2 10.8 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23 .4 11 .1 -5.4 

Enero- mayo 

1993/92 3.5 3.4 3 .3 2.6 5.3 -2.9 -2 .4 -9 .4 15.5 8. 7 -4.4 

1994/93 7.3 17.2 7.1 3.9 0.9 12.6 -1.5 7.2 21.3 5.0 -3 .6 

Las tasas de crec imiento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las seri es empa lmadas que construyó e l Dane. 

b 
Estas c ifras fueron revisadas desde 1985. 

Sin combustibles. 
e 

Incluye combustib les. 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

Fuente: Dane, Muestra Mensua l de Comercio al por menor ACOLFA y cálculos de Fedesarro llo. 

INDICADORES 17 



Gráfico 4. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA 
ACTIVIDAD COMERCIAL 
Enero 1990 - junio 1994 
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* Ba lances : diferenc ia entre porcentaje de respuestas: posi ti vas 
(más, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo) . 
Fuente: Encuesta de Comercio Fedesa rro llo-Fenalco . Series 
suavizadas. 
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ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ FactQres que han afectado positivamente al co­
merc io desde 199 1: 

Aumento de las importac iones. 

M ayor liquidez de la economía y menores tasas 
de interés . 

La revaluac ión de la tasa de cambio. 

Las mayores tasas de crec imiento económ ico. 

+ Los factores negativos que han afectado al co­
merc io desde 1991 : 

El aumento del contrabando y subfacturac ión de 
importac iones princ ipalmente a partir de 1992. 

La disponibilidad de dólares muy baratos de 
origen il ega l impone una competencia deslea l a 
los comerciantes que no utilizan estos medios. 

+ Un estudio rec iente de Fedesarrollo sobre el 
contrabando en Colombia ofrece va liosa infor­
mac ión sobre este oscuro tema : 

El contrabando ha aumentado en los últimos 
años. 

Durante 1992 el valor del contrabando fue de 
cerca de US$1,600 millones y aún más alto en 
1993. 

El contrabando proviene principalmente de Amé­
ri ca del Norte y Europa. 

En la mayoría de los casos los prec ios del 
Sanandresito son alrededor de 25% infer iores a 
los del comercio organizado. 

Con respecto a las tiendas de descuento de los 
Estados Un idos, los precios de los Sanandresitos 
son generalmente superiores. 

Los factores que han incentivado el contrabando 
en los últimos años han sido principalmente el 
diferencial de rentabilidades entre Colombia y el 
exterior y las diferencias entre la tasa de cambio 
ofic ial y la del mercado para lelo. 



Cuadro 6. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Enero- abril a 

91/90 92/91 93/92 93/92 94/93 

Licencias aprobadas de construcción 
(miles de mt2) 

Bogotá 48. 1 42.4 -2 3.8 -47.5 40.7 
Resto del pa ís 24.0 27.2 10.7 39.8 -16.2 
Total naciona l 32.7 33.3 -4.2 1.7 -3.4 

Licencias aprobadas de construcción de 
viv ienda (miles de mt2) 

Bogotá 59 .7 53.7 -28.4 -55.5 3.1 
Resto del país 31.6 28.4 8.7 41.7 -23 .0 
Total nac iona l 42.0 38.8 -8.3 -4.0 -17.3 

Va lor nominal acumul ado del fluj o neto de 
préstamos de las CAVs (millones de pesos) 

Préstamos aprobados 98 .0 73.5 75.9 62.2 34.5 
Préstamos entregados 43. 7 66.5 92 .8 11 8.1 48.4 

Constructores 37.5 62 .2 84.4 106.7 52.6 
Individuales 56.9 72.5 104.8 136.6 36.1 
Industriales 314.6 1352.1 599.5 

lndice de costos de la construcción 22.1 24.4 25.3 27.3 23.6 
(Base marzo de 1989=1 00) 

Producción de cemento (toneladas) 
Producc ión total según DANE 0.4 6.2 14.7 6. 3 20.2 
Despachos nacionales según ICPC 1.3 11 .9 13.6 7. 2 17.3 

a La producción de cemento segú n Dane corresponde al período Enero- marzo. 
Los cá lculos del índice de costos van hasta mayo. 
La información sobre préstamos y despachos de cemen to se refiere al período enero- junio . 

Fuente: Dane, lcav i e Insti tuto de Productores de Cemento (ICPC) . 

Gráfico 6. IN DICE DE CO STOS DE LA EDIFICACION 
DE VIVIENDA (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - mayo 1994 

Fuente: Dane, Banco de la República y cá lcu los de Fedesarro llo. Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrol lo. 
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Fuente: Encuesta del Sector de la Construcción Fedesarrollo- Camacol Cund inamarca . 

+ La encuesta de la construcción de Fedesarrollo y 
Fenalco revela la evolución reciente de los deter­
minantes de la actividad ed ificadora de vivien­
da: 

Factores positivos 

Mejor suministro de materiales. 

Factores negativos 

Baja disponibilidad de mano de obra. 

Menor cap ital de trabajo. 

Disminución de la demanda. 

Mayores trámites. 

+ Aunque la construcción continúa en auge, ya 
hay algunos síntomas de debilitamiento de la 
demanda, principalmente de vivienda: 

Indicios de que el auge continúa 

El rápido crecimiento de la producción y des­
pachos de cemento. 

Indicios de relajamiento de la demanda 

Menores licencias aprobadas. 

Menor crecimiento de los préstamos aproba­
dos. 

Ventas de vivienda desacelerándose desde 1992. 

Cuadro 7. DETERMINANTES DE LAS VENTAS DE VIVIENDA 

Fuente: Encuesta del Sector de la Constru cc ión Fedesarrollo- Camacol Cundinamarca. 
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Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento)" 

Petróleo Gas Oro Carbón Níquel lndice de 
producción 

minerab 

1989 24.2 -8.6 10.5 29.7 -2.2 20.8 
11 -2. 1 -12.8 -1.0 -2.4 9.2 -2 .8 

111 6 .9 -1 .7 -2 .2 36 .0 11.8 9.0 
IV 5.3 2.3 0.2 63.5 -14.3 11.8 

1990 -1 .7 3.2 -4 .5 15 .9 -5.9 1.0 
11 27.8 5.7 -2.5 9.9 18.2 19.4 

111 8.4 7.6 2.5 37.6 3.3 12.5 
IV 2.7 4.5 -1. 5 -9 .1 21.1 0. 2 

1991 1 -9.2 0.3 8. 1 -9.7 21.3 -7.6 
11 -0 .2 3.4 17.6 5.7 -0 .6 2.7 

111 -1 .7 2. 1 31.2 -28.5 8.2 -3 .6 
IV -2 .8 2.6 21.5 9.5 11 .3 1.9 

1992 20.8 5 .4 10.3 14.4 1.3 18.4 
11 -1.3 -3.2 -2. 1 8.7 -2.3 0. 1 

111 7.6 -3.2 -18.9 13.7 6.0 4.2 
IV -11. 7 -4 .8 -16 .3 -4. 1 -4 .8 -10.5 

1993 1 0.6 -1.0 -14.7 -11. 7 -4.7 -3 .3 
11 8 .7 5 .2 -18.8 -26. 3 11.1 -0.8 

111 -7 .1 6 .8 -15.5 -6.5 -14.8 -7. 1 
IV 13.5 5 .8 -9.3 -2 .4 9.6 7.5 

1994 0 .1 -3 .0 -10.7 11.1 11 .3 0 .5 

Enero- mayo 
1993/92 1.1 0.6 -17.9 -1 8.4 2.4 -4.3 
1994/93 -3.7 -2.0 7.7 

a Se refiere al crecim iento de la producc ión de un trimestre con respecto a igual período del año anterior. 
b lndice para cuatro productos calcu lado por el DANE. Este índice tiene cifras sólo hasta noviembre de 1993. 
Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

MINERA (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - mayo 1994 
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* Datos hasta marzo de 1994 
Fuente: Dane y cálcu los de Fedesarrollo . 
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Fuente: Dane y cá lcu los de Fedesarrollo. 
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ACTIVIDAD AGROPECUARIA 

+ Un análisis de la reciente bonanza cafetera y las medidas para el manejo de los recursos adiciona les que 
ell a genere se encuentra en el Análisis Coyuntura l de esta revista. 

+ Una comparac ión de los costos de producción de café arábica en Colombia y otras partes del mundo 
muestra que Colombia es mucho menos competitiva que Asia, principalmente por los mayores costos 
de establecimiento y mantenimiento de los cafetos: 

Africa 

Establec imiento 135.7 
Mantenimiento 930.3 
Recolección 451.2 
Trilla y se lección 48.1 
Costos variables 928.3 
Costos totales 1565.3 

En US$ por tonelada de café verde: 

Colombia América Asia 
Latina 

144.5 123.8 45.4 
739.1 883.3 616.3 
584.9 438.1 696.5 

54.4 64.5 56.5 
944.2 945 .3 1028.5 

1523 .0 1509.6 1414.8 

Mundo 

121.9 
877.3 
450.4 

62.3 
946.9 

1511.9 

+ Un estudio reciente de Errázuriz et. al. presenta la rentabilidad de la caficu ltura por tecnología y 
regiones geográficas. Para los cu ltivos a. la sombra y sin zoqueo ésta ha sido: 

Región 1991 

Nororiental 16.5 
Central 38.5 
Sur 0 .5 

Gráfico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1988) 
Enero 1990 - julio 1994 
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Fuente: Fedecafé y cálcu los de Fedesarrollo . 
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1992 

-30.6 
-4 .9 

-32.8 

p: provisiona l 
Fuente: Fedecafé y cá lculos de Fedesarrollo. 

1993 

-5.9 
29.7 
-3.2 



Cuadro 9. SUPERFICIE COSECHADA Y PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS 

AGRICOLAS NO CAFETEROS 

Superficie (has.) 

CULTI VOS 92-93 93-94 Var.% 

Transitorios 930,922 942,270 1.2 
Cereales 613,738 632, 253 3.0 

Arroz a 123, 156 11 7,415 -4.1 
Maíz 357,741 361 ,333 1.0 
Sorgob 112,437 137,935 22.7 
Cebadab 11 ,010 5,925 -46.2 
Trigob 9,442 9,645 2.1 
Avena 

Oleaginosas 132,638 106,011 -20.1 
Semilla algodón e 88,516 48,582 -45 .1 
Soyad 31,972 43 ,650 36 .5 
Ajonjolí 8,557 9,849 15.1 
Maní 3,469 3,930 13.3 

Otros cultivos 273,014 252,588 -7 .5 
Algodón fibrac 88,5 16 48,582 -45. 1 
Papa 79,958 89,537 1'2.0 
Frijol 63,9 10 72,602 13.6 
Tabaco rubio 2,246 1,909 -15.0 

Horta lizas 38,384 39,958 4.1 

a Info rmac ión proporcionada por Fedearroz. Incluye el área en secado manual. 
b Informac ión proporcionada por Fenalce. 
e Info rmac ión proporcionada por Federalgodón y Conalgodón. 
d Bolsa Nacional Agropecuaria (B.N.A.). 
Fuente: Fedearroz, Federalgodón, Fenalce, B.N.A. y Ministerio de Agricultura. 

Valor de la producción 
(Millones de pesos de 1975) 

92-93 93-94 Var.% 

14,127 14,350 1.6 
5,724 5,994 4.7 
1,800 1,736 -3 .5 
2,482 2,538 2.3 
1,227 1,540 25.5 

104 61 -41.9 
111 11 9 7.6 

1,179 1 ' 127 -4.5 
372 23 1 -37.7 
706 784 11 .0 

68 74 9.5 
34 37 10.4 

7,224 7,229 0.1 
1,106 725 -34.5 
3,137 3,441 9.7 

872 920 5.5 
95 83 -13.1 

2,012 2,060 2.3 

+ Comparac ión de precios de importación de algunos productos agropecuarios en tres países andinos 
muestra que este sector en Colomb ia goza de un nivel intermedio de protección: 

En dóla res po r tone lada en agosto de 1993: 

Producto Ecuado r Colombia Venezue la 

Arroz 395 364 322 
Azúcar refinada 358 394 428 
Cebada 175 160 
Maíz amari ll o 180 173 138 
Maíz blanco 178 160 
Soya grano 294 285 274 
Aceite crudo de soya 634 544 
Aceite crudo de palma 434 395 
Trigo 177 169 
Leche descremada 2524 2497 2056 
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· · ··· 11. Indicadores laborales 

Gráfico lOA. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EM PLEO Y 
LA POBLACION EN EDAD DE TRA BAJAR 
(Var iación porcentual anual) Enero 1990 - junio 1994 

6 

-2 

1990 1991 1992 1993 1994 

Nota: En 1990 se revisaron los datos de PET producidos por el Dane. 
Fuente: Encuesta Nacional de Hoga res, Dane y cá lculos de 
Fedesarrollo . 

Gráficol OB. EMPLEO EN LA 1 NDUSTRIA Y El COMER­
CIO (Tasa de crecimiento anual) 
Enero 1990 - marzo 1994 

1991 1992 1993 1994 

Fuente: Muestra M ensual Manufacturera y Encuesta del Comercio 
al por M enor, Dane. 

Cuadro 10. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANO 
(Porcentajes) 

Siete áreas metropolitanas Bogotá Medell ín y Valle Cali y Yumbo Barranquilla y 
de Aburrá Soledad 

Particip. Ocupac. Desempleo Ocupa c. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupa c. Desempleo Ocupac. Desempleo 
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/ PEA) (E/PET) (D/PEA) 

Promedios anuales:a 
1988 57.9 51 .4 11.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11 .6 
1989 57.5 51.8 9.9 54.5 8 .0 48.6 12 .4 53.2 10.3 45.3 11 .7 
1990 58.3 52.2 10.5 55 .1 9.4 48.5 12 .5 53.3 9 .6 46.3 10.9 
1991 59.5 53 .5 10.2 56. 1 8.6 49.4 13.8 55.0 9.4 48.5 9.7 
1992 60.8 54 .6 10.2 57.4 8.4 50.8 13.8 55.1 9 .7 50.4 11.0 
1993 60.1 54.9 8.6 57.3 6.4 51.6 11 .9 55.7 9 .2 49.4 10.0 

Cifras a junio 
1989 58.2 52.2 10.3 55.1 8.5 48.9 12.2 52.2 11 .3 46.5 11 .3 
1990 58.2 51.8 10.9 55.7 10. 1 47.2 12.4 51.9 9.9 45.0 11 .7 
1991 59.8 53.4 10.7 56.2 8.9 49.4 14.8 54.7 9.1 48.4 10.9 
1992 62 .0 55.0 11.2 58.0 9.3 50.3 15.4 55.9 11.7 50.9 10.7 
1993 60.0 54.6 9. 1 56.8 7.0 51.3 12 .0 55.1 10.8 49.8 9.3 
1994p 59.8 53.8 9.9 56.7 7.7 50.6 12.1 54.0 10.5 47.5 12.0 

P provisional. 
a Promedio de las cuatro encuestas de hogares rea lizadas anualmente por el Dane. 
Notación: PEA: población económicamente activa. PET: población en edad de trabajar. E: poblac ión empleada. D: población desempleada. 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 
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Un módulo especial de la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo sobre empleo industrial 
revela: 

+ Forma de contratación de los trabajadores y empleados: 

A término indefinido con pago prestaciones según Ley 50/90 
A término indefinido con etroactividad de cesantías 
A término fijo con la empresa 
A través de empresa de empleo temporal 
Total 

Porcentaje de respuestas 

53.6 
20.7 
18.5 

5.8 
100.0 

+ Porcentaje de empleados y obreros con contrato a término fijo que están afiliados al sistema de 
pensiones y salud: 56 .1 %. 

+ Método para reclutar trabajadores: 

Solicitud directa a candidatos externos 
Avisos por medios de comunicación 
Eynpresas de servicios temporales 
SENA 
Agencias privadas de empleo 
Otros 
Total 

+ Beneficios de la Ley 50 de 1990: 

Reducción de costos laborales por eliminación 
de retroactividad de las cesantías 
Mayor certidumbre sobre costos laborales 
Mayor estabilidad de los trabajadores 
Mayor flexibilidad de las condiciones de contratación 
Jornada especial de 36 horas sin recargos por 
nocturnos, domingos o festivos 
Otros 

Porcentaje de respuestas 

34.4 
25.8 
13.7 
11.8 

7.2 
7.0 

100.0 

Porcentaje de respuestas 

37.2 
32.9 
13.4 
11.6 

1 .1 
3.7 

+ Principales impedimentos del régimen laboral que aún subsisten para la contratación de personal: 

Elevadas cotizaciones a la seguridad social 29.4 
Elevados costos en caso de despidos 17.3 
Altos costos extralegales por convenciones colectivas 14.1 
Elevados costos de otras prestaciones 13.3 
Rigidez de las jornadas laborales y sobrecostos por nocturnos, festivos y domingos 10.0 
Elevados costos en caso de maternidad 6.4 
Extensión de los beneficios laborales a nuevas 
planteas por la definición de «Unidad de Empresa» 
Otros 
Total 

3.2 
6.1 

100.0 
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111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO DE MERCADO 

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO DE MERCADO ($/dólar) 

Representativa Devaluación anual Devaluación mensual 
del mercado de la tasa de mercado anual izada de la tasa de mercado 

1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 

Enero 643.11 744.42 815.96 12.02 15.75 9.61 27.21 19 .79 18.80 

Febrero 635.93 747.71 817 .58 8.88 17.58 9.34 -12.60 5.43 2.4 1 

Marzo 640.10 764 .45 819.78 7.81 19.43 7.24 8.16 30 .43 3.29 

Abril 649.72 771 .79 829.36 7.62 18.79 7.46 19.60 12.15 14.95 

Mayo 659.40 779.71 841.39 7.44 18.24 7.91 19.42 13.03 18.86 

junio 677. 17 784. 24 83 1.36 8.49 15.85 6.01 37.59 7.21 -13.39 

julio 705.05 795.08 818.85 16.23 12.77 2.99 62.28 17.90 -16.64 

Agosto 695 .1 3 804.61 15.75 15.75 -15.64 15.38 

Septiembre 696 .70 809.63 9.45 16.2 1 2.74 7.74 

Octubre 706.90 814.45 8.68 15.2 1 19.05 7.39 

Noviembre 722.72 814.06 13.04 12.64 30.42 -0.58 

Diciembre 733.30 804.33 16.33 9.69 19.05 -13.43 

Fuen te: Banco ele la República y cálcu los ele Feelesa rro llo. 

+ A pesar de la vo luntad manifestada por el actua l gobierno de evitar por completo la reva luac ión rea l, el 
esperado incremento en el va lor de las exportaciones, el persistente d iferenc ial de rentabilidades entre 
Co lomb ia y el exter ior y la forta leza de la demanda interna y externa harán difíci l el logro de este 
objetivo. 

Enero 1993 -julio 1994 (Promedio mensual) 

$/US$ 

92007~~------.---~~~------, 

900 
880 
860 Tasa oficia l 

840 
820 Tasa representa tiva 

800//- · 
780 // 

760 ...--
740 /- / 

720 - -Precio ele sustentación 

93 

Fuente : Banco de la República . 
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Cuadro 11A. VOLUMEN EXPORTADO Y PRECIOS 
EXTERNOS DEL GRANO (Enero - junio) 

Volúmen Precio 
de miles de sacos "otros suaves" 

de 60 kg_ (US$/lb_) 

1990 6,617 0 .89 

1991 7,3 73 0.89 

1992 8,227 0.66 

1993 7,227 0.64 

1994p 5,341 1 .01 

p: provisiona l 
Fuente: Federac ión Nac iona l de Cafeteros. 



Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL 

Año completo Enero ·abril a 

Millones de dólares Tasas de crecimiento Millones de dólares % 

1991 1992 1993 92/91 93/92 1993 1994 94/93 

Ba lanza comercia l 2960 1234 -1656 -58 .3 -234.2 -925 "1341 44.9 
Exportación de bienes 7508 7263 7429 -3.3 2.3 3078 3048 -1.0 

Café 1324 1259 1140 -4.9 -9.5 468 477 2.0 
M ineras 2643 2440 2305 -7 .7 -5.5 1020 849 -16 .8 

Petróleo y derivados 1461 1396 1323 -4.4 -5.2 626 455 -27.2 
Carbón 630 555 567 -11.9 2.1 224 219 -2.0 
Ferroníquel 144 125 102 -12.8 -18.6 44 46 3.6 
Oro 409 364 313 -11 .0 -14.0 12 7 129 1.2 

Menores 3541 3565 3985 0.7 11 .8 1590 1723 8.4 

Importac ión de bienes 4548 6029 9086 32.6 50.7 4003 4380 9.6 
Derivados del petróleo 237 344 350 45.0 1.8 146 95 -34.6 
Otras 4311 5686 8736 31.9 53.7 3857 4294 11.3 

a Cifras provisiona les . 

Fuente : Importaciones y exportac iones según manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro según ba lanza camb iari a del Banco 
de la República. 

BALANZA COMERCIAL 

+ La disminución de las exportaciones de petróleo y el incremento de las importac iones explican el 
deterioro de la balanza comercia l durante los primeros c inco meses del año. 

+ Los atentados guerrill eros han seguido afectando la producción y exportaciones de petróleo. 

ico 12. INDICES DE PRECIOS EXTERNOS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 

160 

150 

140 

130 

120 

50 
11 0 

100 
40 

90 
30 80 

20 70 
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989 1990 1991 1992 1993 

Fuente: (1) Banco de la Repúbli ca, (2) Cerromatoso, (3) Carboco l, lntercor (4) Ecopetrol; y cá lcu los de Fedesarroll o. 
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Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO 

Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio 
miles US$ miles US$/ miles US$/ miles de US$/ onzas US$/ 
ton. ton. bis. bl. bis. bl. ton. libra troy onza 

métricas métrica troy 

1990 11,893 39.50 70, 109 21.70 23,396 15.37 43 .89 3.48 943,696 383.72 
1991 13,356 38.33 61,970 18.61 23,455 10.34 42 .87 3.33 1,11 6,625 362.35 
1992 11 ,898 38.04 65 ,880 18.00 17,503 11.40 44. 34 2.93 1,032,601 343.69 
1993 13,880 31.06 55 ,915 15.98 17,529 10.60 47 .69 2.06 880,828 359.82 

1990 2,707 38.00 15,987 19.11 5,686 14.78 11.61 3.05 230,558 406.58 
11 2,767 40.33 17,379 13.94 5,995 10.92 11 .71 3.48 227,885 365.49 
111 3,453 40.67 16,829 25 .18 6,520 15.61 12.36 3.84 254,229 382.55 
IV 2,966 39.00 19,914 28.58 5,195 20 .1 6 8.21 3.56 231,024 380.26 

1991 2,492 39.00 13,120 19.30 5,599 12.1 1 11.48 3.48 249,204 370.49 
11 3,007 38.33 14,941 18.17 6,490 9.15 9.97 3.53 266,306 360.73 
111 4,194 38.00 17,040 18.40 6,039 9.26 8.96 3.29 320,415 357.56 
IV 3,663 38.00 16,869 18.58 5,328 10.84 12.46 3.05 280,700 360.61 

1992 3,050 38.23 20,408 16.05 4,408 8.24 8.97 3.00 274,911 351.07 
11 2,562 38.83 14,750 18.79 5, 185 11.10 12 .63 3.08 262 ,267 338.87 
111 3,323 38.64 17,653 19.06 4,558 12 .75 11 .52 3.01 260,354 347.02 
IV 2,962 36.45 13,070 18.09 3,352 13.51 11 .22 2.61 235,070 337.80 

1993 1 2,735 34.48 15,751 17.46 4,421 11 .34 11 .60 2.17 234,559 329.38 
11 2,938 31.75 15,480 17.23 4,510 11.38 11.15 2.38 213,040 360.18 
111 4,284 29.22 10,496 15.29 4,164 10.41 12.99 1.87 219,997 375.99 
IV 3,924 28.80 14,188 13.92 4,435 9.26 11.96 1.84 213 ,233 373.72 

1994 3,243 30.29 16,629 12.66 5,344 11.08 12.34 2.29 209,433 384.21 

Enero- mayo 
1993 4,610 33 .61 28,084 17.48 7,394 11.47 19.81 2.27 375,823 339.27 
1994 5,595 30.18 25,599 13.68 8,598 10.65 19.84 2.32 336,448 382.39 

Fuente: Carbocol, lntercor, Ecopetro l, Cerromatoso y Banco de la Repúbli ca. 

EXPORTACIONES MINERAS 

+ En los últimos años el sector minero ha estado fuertemente estancado tanto en términos de producción 
como de exportaciones. 

+ A partir de octubre comenzará la explotación de los pozos de Cusiana. La producción nacional 
aumentará en 90,000 barriles diarios, 25% sobre el nive l actua l. 

+ La gran nube en el mercado del carbón es la presión de los ambientalistas por gravar su consumo con un 
impuesto que en últimas reduciría en forma significativa los precios al productor. 

+ El único uso del ferroníquel es la producción de acero inoxidable, cuya demanda es muy sensible al 
crecimiento económico mundial. Por esta razón las perspectivas de esta industria, manejada a nivel 
interno enteramente por Cerromatoso, son favorables, aunque seguirán siendo afectadas por la revaluación 
del peso. 
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Cuadro 14A. EXPORTACIONES MENORES- DOCUMENTOS UNICOS DE EXPORTACION 
ENERO- MAYO 1993 -1994 

Miles de US$ Variación Participación 
o¡o 

1993 1994 1993 1994 

Agropecuaria 405,062 420,072 3.7 25.2 24.1 
Mineriaa 136,678 146,925 7.5 8.5 8.4 

Derivados del petróleo 31,302 46,454 48.4 1.9 2.7 

Industria 1.034,714 1 ' 126,355 8.9 64.4 64.7 

Al imentos, bebidas y tabaco 208,274 228,589 9.8 13.0 13.1 

Texti les 68,089 72,746 6.8 4.2 4 .2 

Prendas de vestir 192,708 203,775 5.7 12.0 11.7 
Cuero y sus productos 55,579 58,275 4.9 3.5 3.3 

Ca lzado 37,693 31,041 -17.6 2.3 1.8 

Madera y muebles 10,636 7,812 -26.6 0.7 0.4 

Papel e imprentas 78,038 81,753 4.8 4.9 4.7 

Químicos 175,837 217,466 23.7 10.9 12.5 

Caucho plást icos 23,962 26,829 12.0 1.5 1.5 

Barro, loza y porcelana 8,061 9,740 20 .8 0 .5 0.6 

Vidrio y productos de vidrio 7,745 10,990 41.9 0.5 0.6 

Minera les no metálicos 24,237 30,006 23.8 1.5 1.7 

Metá licas básicas 22,441 11,780 -47.5 1.4 0.7 

Productos metál icos 27,187 40,867 50.3 1.7 2.3 

Maquinaria y equ ipo 58,893 59,330 0.7 3.7 3.4 

Materia l de transporte 14,907 11,415 -23.4 0.9 0.7 

Otras 20,428 23,940 17.2 1.3 1.4 

Total 1.607.755 1.739.806 8.2 100.0 100.0 

a Inc luye esmeraldas 
Fuente :Cálcu los de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane. 

200 
180 190 Otros países desarrollados •\ 
170 180 f ' 

' ' 160 Exportaciones 170 ,"' 
160 ' 1SO /"o..._-~1'-...,./ 

140 150 

130 140 
130 

110 120 
110 
100 
90 

80 80 
85 86 87 88 89 90 91 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

Fuente: Banco de la República, Fondo Monetario Internacional y cá lculos de Fedesarrollo. 
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Cuadro 14B. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS - VALORES Y VOLUMEN ES 

CIIU Actividad 

111 Producc ión agropecuari a 

11 3 Caza 

121 Silviculiura 

1 22 Ex tracc ión de madera 

130 Pesca 

21 O Explotación de minas de ca rbón 

220 Prod. de petróleo crudo y gas natura l 

230 Extracc ión de m inerales metá licos 

290 Extracc ión de otros minerales 8 

311 Fab. de prod. alimentic ios, excep. bebidas 

312 Fab. de prod, alimentic ios diversos 

313 Industria de beb idas 

314 Industria del tabaco 

32 1 Fab. de textiles 

322 Fab. de prendas de vesti r, excep. ca lzado 

323 Industria del cuero y sus productos 

324 Fab. de ca lzado, exc. el de caucho vulcanizado 

331 lnd. de la madera y sus productos, excep, muebles 

332 Fab. de muebles y accesorios 

341 Fabricación de papel y sus productos 

342 Imprentas, editoriales e ind. conexas 

351 Fab. de sustancias químicas industr iales 

352 Fab. de otros productos qu ím icos 

353 Refinerías de petróleo 

354 Fab. de prod. derivados del petróleo y carbón, 

355 Fabricac ión de productos de caucho 

356 Fabricación de productos plásticos 

361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 

362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 

369 Fab. de otros prod. minerales no metálicos 

371 Industrias básicas de hierro o acero 

372 Industrias básicas de metales no ferrosos 

381 Fab. de prod. metálicos, excep. maqui n. y equipo 

382 Fab. de maquinaria, excep. la eléctri ca 

383 Fab. de maqu inaria y aparatos eléctri cos 

384 Fab. de equ ipo y material de transporte 

385 Fab. de equi po profesional y científico 

390 Otras industrias manufactureras 

Tota l 

Enero - mayo 1993 

Miles 
Toneladas 

788,231 

10 

68 

231 

85 

53 

o 
312 

17,604 

415,274 

10,85 1 

586 

2,928 

13,786 

8,313 

4,423 

2,253 

9,948 

865 

25, 187 

9,72 1 

139,415 

8,086 

155, 712 

34,937 

2,785 

3,602 

5,964 

14,028 

489,015 

5, 100 

781 

8,726 

6,284 

6,579 

2,384 

539 

1,020 

2, 195,687 

Miles 
US$ FOB 

402,5 13 

301 

133 

10 

2,104 

9 

o 
1,547 

135,122 

168,919 

28,579 

936 

9,840 

68,089 

192,708 

55,579 

37,693 

6,75 1 

3,886 

24,247 

53,791 

146,863 

28,975 

28, 185 

3, 11 7 

7,827 

16, 135 

8,061 

7,745 

24,237 

4,718 

17,723 

27, 187 

27,728 

31,165 

14,907 

7,332 

13,096 

1,607,755 

a Incluye esmera ldas (Pos, nandina 7103 101000 y 71 O 391 2000), 

Nota: Las exportaciones menores exclu yen café, petróleo, fuel o il , gas oil, ca rbón y ferroníquel, 

Fuente: Cá lculos de Fedesarro llo a partir de cifras del Dane, 
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Enero - mayo 1994 

Miles 
Toneladas 

745,327 

54 

320 

4 

76 

314 

o 
1,168 

3,496 

376,222 

14,321 

2,290 

2,523 

13,813 

8,833 

5,494 

1,752 

4,932 

649 

32,101 

10,11 0 

188,604 

15,227 

269,206 

46,651 

3,162 

3,896 

7,149 

19,670 

579,725 

9,762 

806 

10,493 

5,309 

7,197 

1,965 

746 

1,203 

2,394,569 

Miles 
US$ FOB 

412,805 

2,8fl7 

1,534 

3 

2,842 

31 

. o 
2,53 1 

144,363 

179,263 

40,750 

1,659 

6,9 17 

72 ,746 

203,775 

58,275 

31,041 

4,717 

3,095 

27,52 1 

54,232 

174,100 

43,366 

42 ,352 

4, 102 

9,012 

17,818 

9,740 

10,990 

30,006 

7,241 

4,539 

40,867 

21 ,tl1J 

37,517 

11,415 

8,672 

15,268 

1,739,806 

Variaciones % 

en 
Valor 

2.6 

857.6 

1055.1 

-66. 1 

35.1 

25 1.6 

63.7 

6.8 

6. 1 

42.6 

77 .3 

-29.7 

6.8 

5.7 

4.9 

-17.6 

-30.1 

-20 .3 

13.5 

0.8 

18 .5 

49 .7 

50.3 

3 1.6 

15 .1 

10.4 

20.8 

41.9 

23.8 

53.5 

-74.4 

50.3 

-2 1.3 

20.4 

-23.4 

18 .3 

16.6 

8 .2 



Cuadro 14C. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- mayo 1994 (Miles de US$ FOB corrientes) 

CIIU Actividad 

111 Producción agropecuaria 

113 Caza 

121 Sil vicul tura 

122 Extracción de madera 

130 Pesca 

210 Explotación de minas de carbón 

220 Prod. de petróleo crudo y gas natura l 

230 Extracc ión de minerales metá li cos 

290 Extracc ión de otros minera les a 

3 11 Fab. de prod. alimenticios, excep. beb idas 

312 Fab. de prod. alimentic ios diversos 

313 Industria de bebidas 

314 Industria del tabaco 

321 Fab. de textil es 

322 Fab. de prendas de vestir, excep. ca lzado 

323 Industria del cuero y sus productos 

324 Fab.de ca lzado, exc. el de caucho vu lcanizado 

331 lnd. de la madera y sus productos, excep. muebles 

332 Fab.de muebles y accesor ios 

341 Fabricac ión de pape l y sus productos 

342 Imprentas, ed itoria les e ind. conexas 

351 Fab. de sustanc ias quím icas industri ales 

352 Fab. de otros productos químicos 

353 Refinerías de petró leo 

354 Fab. de prod. derivados del petró leo y ca rbón 

355 Fabri cac ión de prod uctos de caucho 

356 Fabri cac ión de productos plásticos 

361 Fab. de objetos de ba rro, loza y porce lana 

362 Fab. de vidrio y productos de vidr io 

369 Fab. de otros prod. minerales no metálicos 

371 Industrias básicas de hierro o acero 

372 Industri as básicas de metales no ferrosos 

381 Fab. de prod. metálicos, excep. maqui n. y equi po 

382 Fab. de maqui naria, excep. la eléctric., 

383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 

384 Fab. de equ ipo y material de transporte 

385 Fab. de equ ipo profesiona l y científi co 

390 Otras industrias manufactureras 

Aladi Grupo Resto 
sin Andino de 

U.S.A. Canada Mexic. Mexic. sin Venz. Venz. C.E.E. Europa 

259,350 

o 
101 

o 
1,8 12 

o 
o 
o 

47,6 19 

35,705 

3,892 

239 

738 

18,450 

11 2,342 

20,546 

9,176 

1,789 

1,135 

1,102 

9,3 11 

7,934 

4,9 73 

o 
75 

437 

1,937 

1,432 

547 

15,141 

782 

1,273 

15,982 

2,562 

6, 168 

3,175 

1,138 

4,796 

3,618 

o 
o 
o 
2 

o 
o 
o 

36 

214 

1,800 

o 

792 

681 

667 

133 

33 

o 
11 

1,142 

o 
o 
o 
5 

1 

497 

7 

72 

11 

o 
105 

10 

5 

74 

12 

13 

852 

o 
o 
o 
6 

o 
o 

136 

o 
1,829 

468 

11 

o 
4,441 

7,608 

54 

301 

6 

159 

471 

9,5 13 

39,675 

4,053 

3,213 

864 

352 

564 

698 

1,382 

375 

625 

146 

1,473 

75 1 

1,912 

778 

1,6 18 

571 

o 
o 
o 
o 

10 

o 
o 
o 

534 

o 
o 
o 
o 
8 

o 
o 

4,476 11 6,546 

o 296 

58 809 

3 o 
63 

22 

o 
o 

594 

o 
o 
o 

6,842 

o 
o 
o 

27 

o 
o 

88 

20 315 196 27,509 15,660 

767 24, 167 18,099 43,652 72 

31 3,81 o 2,796 12,924 3,012 

39 884 327 14 1 

o o 141 6,03 7 o 
3,070 8,497 16:548 13,166 467 

3,469 3,394 44,822 14,03 1 177 

903 1,555 18,25 7 9,1 13 221 

75 1,929 6,429 5,171 46 

110 214 

14 209 

662 11 ,609 

9,337 7,383 

2,1 44 

1,5 19 

6,445 

5,82 1 

170 

19 

1,009 

1,359 

4 

o 
o 

23 

9,429 46,149 31 ,560 5,5 1 7 139 

878 16,1 57 

o 299 

88 256 

4,897 

1,802 6,193 

809 2,191 

o 5,296 

1 79 4,357 

32 1,455 

o 1,11 6 

2,088 7,523 

9,307 

259 

1,607 

1,474 

4, 187 

1,895 

1,435 

3,271 

3,264 

4 14 

4,350 

922 

2,486 

369 

370 

873 

5,726 5,704 

8,527 10,898 

3,508 2,64 2 

1,658 1,304 

2,847 2,995 

1,502 

44 

o 
10 

43 

12 6 

25 

124 

72 

599 

416 

254 

21 2 

131 

573 

963 

15 

o 
o 
o 

12 

S 

o 
17 

o 
34 

92 

32 

290 

56 

Resto 
del 

Japón Mundo 

1,661 18,924 

JO 2,561 

250 315 

o o 
296 

o 
o 

33 

1 

o 
2,307 o 

34,915 18,093 

5,936 48,824 

6,973 5,043 

o 144 

o o 
7,3 13 

113 17, 137 

45 1 6,508 

211 7,571 

247 

o 39 

109 4,11 5 

210 11 ,264 

157 32 ,399 

96 6,385 

8 38,529 

o 1,2 12 

o 1,831 

o 3,078 

7 2,079 

o 2,297 

o 6,472 

73 927 

o 991 

6 8,892 

130 

6 

o 
36 

27 

5,661 

7,27 1 

735 

1,674 

2,128 

Total 

412 ,805 

2,887 

1,534 

3 

2,842 

31 

o 
2,531 

144,363 

179,263 

40,750 

1,659 

6,917 

72 ,746 

203,775 

58,275 

31,041 

4,7 17 

3,095 

27,52 1 

54,232 

174,100 

43,3 66 

42,352 

4,102 

9,012 

17,818 

9,740 

10,990 

30,006 

7,24 1 

4,539 

40,867 

21,813 

37,5 17 

11 ,4 15 

8,672 

15,268 

Total 591,660 9,941 84,901 38,839 182,665 216,730 263,032 27,335 54,008 270,694 1,739,806 

a Incluye esmera ldas. 
Nota: Las exportaciones menores excl uyen café, petró leo, fue ! o il, gasoi l, ca rbón y ferr iníquel. 
Fuente: Cá lculos de Fedesarrollo a part ir ele cifras Dane. 
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. 
Cuadro 14D. CRECIMIENTO EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- mayo 1993 VS Enero- mayo 1994 (Tasas de crecimiento) 

Aladi Grupo Resto 
sin Andino de 

CII U Actividad U.S.A. Canada Mexic. Mex. sin Venz. Venz. C.E.E. Europa 

111 Producción agropecuaria 

11 3 Caza 

121 Silvicultura 

122 Extracción de madera 

130 Pesca 

21 O Explotac ión de minas de carbón 

220 Prod. de petró leo crudo y gas natural 

230 Extracción de mi nerales metá li cos 

290 Extracción de otros mi nerales a 

31 1 Fab. de prod. a limenticios excep. bebidas 

312 Fab. de prod. a limenticios di versos 

313 Industria de bebidas 

314 Industria de l tabaco 

32 1 Fab. de texti les 

322 Fab. de prendas de vestir excep. ca lzado 

323 Industria de l cuero y sus productos 

324 Fab. de ca lzado. exc. e l de caucho vulca ni zado 

331 lnd. de la madera y sus productos excep. muebles 

332 Fab. de muebles y accesori os 

341 Fabri cación de papel y sus productos 

342 Imprentas, edi toriales e ind . conexas 

351 Fab. de sustanc ias quím icas industri a les 

352 Fab. de otros productos químicos 

353 Refinerías de pe tró leo 

354 Fab. de prod . derivados del petró leo y carbón 

355 Fabri cación de produ ctos de caucho 

356 Fabri cac ión de produ ctos plásticos 

361 Fab. de obje tos de barro, loza y porcelana 

362 Fab. de vi drio y productos de vidrio 

369 Fab . de otros prod . minerales no metá li cos 

3 71 Industri as bás icas de hierro o acero 

372 Industrias bás icas de metales no ferrosos 

381 Fab. de prod. metálicos excep. maquin . y equ ipo 

382 Fab. de maq uinari a excep. la eléctr ica 

383 Fab. de maq uina ri a y aparatos e léctricos 

384 Fab . de equipo y material de transporte 

385 Fab. de equ ipo profesional y cientffico 

390 O tras industrias man ufactureras 

Tota l con esmeraldas 

Total si n esmeraldas 

a Incl uye esmera ldas. 

13.1 

195 .2 

28.1 

-100.0 

-36.8 

-29.8 

9.7 

-42.9 

-81.1 

3.8 

5.3 

13.4 

-12.6 

-23.0 

13.8 

75.2 

-25.0 

13.2 

28.2 

-1 00.0 

-16.4 

-39.2 

-19.1 

13.8 

213.0 

-21.2 

-91.8 

240.4 

-1.7 

139 .1 

79.4 

2.9 

37.4 

0. 1 

5.5 

0.3 93.8 

71.6 22.9 

81833.7 

104.7 -42.6 

-14.7 183 .8 -27 .9 

62.7 -47.9 

-76.7 

-100.0 

-8 .7 -7.8 131.8 

-15.0 7.1 58.1 

-1.4 -27.2 89.2 

-64.9 422 .7 2071.1 

1698.5 -73.6 -21.8 

28.4 2361.9 

-28.9 -11.2 

-77.6 

147.3 

-100.0 

-92.3 

-64.5 

106.3 

-42.2 

-8.3 

17.8 

87.2 

-21.0 

48.8 

-2 .8 

-30.3 

11 9.2 

-60.3 

117.9 152 .1 

417.7 

-18.0 -2.1 

14.1 

-60.6 12.3 

383 .7 28.7 

-26. 7 -5.9 

-5.4 -14 .0 

11.6 12. 1 

11 .4 12 .1 

-1.6 

59.5 

162.6 

-100.0 

-96.8 

152.9 

99.2 

-100.0 

-30.0 

109.6 

68.5 

98.9 

15.3 

49.8 

27.1 

41.8 

41.9 

Nota: Las exportac iones menores excluyen café. petró leo. fuel oil. gasoil. ca rbón y fe rroníquel. 
Fuente : Cá lculos de Fedesarrollo a part ir de cifras Dane. 
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30.8 -58.5 -4 .9 

59.1 

-8 .0 

11 3.6 5232. 1 2081 .8 -100.0 

-65.4 

33.8 195.7 

22.6 1915.4 

85 .0 -83.4 

14.3 -44.5 

71 .o 349 .3 

383.4 96.8 

129.1 

64.6 -10.7 

60.3 5.7 

109.5 -24.8 

63.9 -33.9 

56.7 -35.0 

-15.8 -33.7 

14.1 19.6 

22.8 -20.5 

26.8 17.3 

64.0 57 .4 

-96.9 1034.2 

-41.1 

23 .9 

47 .4 

-25.1 

37.1 

-14.8 

-20.8 

-17.0 

16.6 

309.0 

98.7 

44.8 

-44.2 

110.2 

2.8 

20 .1 

42.0 

-26.1 

-52.5 

-78.3 

-11 .2 

-30.4 

48.1 

-8.5 

-55.2 

-34.4 

-6.3 

-4.2 

685.7 

180.3 

325.9 

59.4 

43.5 

75.3 

47.6 

27.1 

47.8 

77.3 

206.5 362.6 

-23.1 1884.8 

-34.3 769.0 

-3 1.7 -35.7 

-34.3 -53.7 

74.3 -72 .6 

43.9 -4.9 

-6.1 

45.5 

556.7 

-58.0 

36.6 

-100.0 

-14 .5 

-56.5 

-30.4 

-76.8 

15.4 

-1 00.0 

-73.9 

-55.3 

-89.0 

-100.0 

70.5 

132.2 

-51.8 

103.7 

73.9 

-37 .1 

48.5 

40.6 -1 0.9 21.4 -53.1 

28.0 -15.3 23 .4 82 .1 

27.9 -15.0 14.1 -7.5 

Resto 
del 

Japón mundo Total 

119.3 

53.4 

49.3 

5.8 

26.8 

17.1 

-100.0 

-75.5 

411.4 

31 1.7 

-69.8 

-83.2 

-21.2 

4006.1 

-100.0 

-56.1 

-100.0 

-34.6 

-10.0 

0.9 

28 .3 

49.9 

35.1 

13.5 

30.9 

-30.5 2.6 

2122 .2 857.6 

431.5 1055.1 

-75.7 -66. 1 

2.3 35.1 

251.6 

0.0 

63.7 

10.9 6.8 

37.7 6.1 

63 .2 42.6 

123.3 77.3 

-100.0 -29.7 

16.9 6.8 

-11.2 5 .7 

48.6 4.9 

-4.7 -17.6 

-46.7 -30.1 

-71 .3 -20.3 

7.3 13.5 

93.5 0.8 

-0.2 18.5 

28.2 49.7 

125 .2 

4.7 

24.2 

31.2 

47.9 

-46.8 

50.3 

31.6 

15.1 

10.4 

20.8 

41.9 

23.8 

-36.2 53 .5 

19.5 -74.4 

22.6 50.3 

-49.1 -2 1.3 

95.6 20.4 

84.9 -23 .4 

51.3 18.3 

10.7 16.6 

17.4 8 .2 

17.9 8.3 



Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONESa (%) 

Importaciones Importaciones Importaciones Giros por 
totales de combustibles sin combustibles importaciones 

INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE BANREPUBLICA 

1989/88 14.5 0. 3 26.7 34.8 13.7 -1.0 10.5 
7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 13. 7 

11 30 .1 -2.7 22 .6 17.8 30 .4 -3.5 19 .5 
11 25.3 5.9 81.1 62.3 23.7 4. 1 -0.4 

IV -2.2 -2.3 7.7 48.3 -3.9 -4 .4 10.1 

1990/89 4.7 11.5 37.2 38 .8 3.9 10.2 -3 .6 
-3.3 24.9 116.8 96.7 -7.0 21.5 -1.0 

11 -2.4 3.6 6.5 20 .6 -2.7 2.9 -16.7 
111 -2.5 1.1 -45 .8 -47 .7 -0.7 3.6 -3.4 
IV 28 .9 20.1 125.3 104.1 28.2 15 .3 8.0 

1991 /90 2.7 -1 0.43 -15.7 -7.9 7 3.3 -1 0.55 17.9 
10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15.6 25.2 

11 3.3 -7.0 30 .6 8.1 2.3 -7.8 22 .6 
111 15.9 -4 .0 61.1 88.3 14.9 -6.2 1.4 
IV -14 .6 -1.7 -41.4 -52 .6 -13.9 4. 3 21.4 

1992/9 1 47.2 34.6 84. 7 21.4 45 .7 35.4 29.0 
1 29.8 3.3 3.6 -25.8 30.7 4.9 2.7 

11 42 .2 16. 1 27.6 -12.8 42 .9 17.9 10.1 
111 53 .6 20.8 162.2 -3.8 50.2 22.2 24.3 
IV 62.5 34.5 157.6 21.3 58.7 35.3 29.1 

1993/92 21.4 51.1 -3 1.5 16.8 24.0 52.6 22.0 
47 .3 69.6 31.5 129.2 47.8 67.8 14.0 

11 11.5 67.5 -36 .9 -7.5 13 .6 71.2 29.1 
11 1 19.0 24.8 -34.3 18.6 22.0 25 .0 34.6 
IV 13. 1 51.3 -46 .8 -20.6 17.1 55 .0 22.0 

1994/93 
23.1 5.8 -34.0 -38.2 24.3 7.7 24.5 

11 37.4 180.6 34. 6 23.3 

Enero- mayo 
1994/93 28.6 9.6 22.5 -34 .6 28.8 11 .3 23.2 

a Se refiere al crecimiento del va lor con respecto a igual período del año anterior. 
Fuente: Banco de la República. Dane e lncomex. 

IMPORTACIONES 

+ A mediados de agosto la Junta del Banco de la República disminuyó de 6 a 4 meses el plazo para rea l izar 
los giros por importaciones. 

+ Las importac iones más dinámicas durante 1994 han sido las de bienes de capital. Muestran particu lar 
fuerza las desti nadas a la construcción, segu idas por las agrícolas y las industr iales. Las de equipo de 
transporte han dismi nuido. 
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Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL 
IMPORTADOR- REGISTROS DE IMPORTACION (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) 
Enero - junio 

Oficiales Privadas Totales 

1993 1994 Var.% 1993 1994 Var. % 1993 1994 Var. 0/o 

BIENES DE CONSUM O 142.7 42.5 -70 .2 1406.2 2269.2 61 .4 1548.9 23 11 .7 49 .2 
No duradero 3 .1 8.9 187. 1 592.6 1080.4 82.3 595 .7 1089.3 82.9 
Duradero 139.6 33.6 -75.9 813.6 1188 .8 46.1 953 .2 1222.4 28 .2 

MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS 
INTERMEDIOS 152.5 149.4 -2.0 2422.5 3159.0 30 .4 2575.0 3308.4 28.5 

Combustib les 121.8 112.4 -7. 7 24.8 95.9 286.7 146.6 208.3 42 .1 
Para agricultura 0 .8 2. 1 162.5 216. 1 326.6 51.1 216.9 328.7 51 .S 
Para industria 29.9 34.9 16.7 2181 .6 2736.5 25.4 22 11 .5 2771.4 25.3 

BIENES DE CAPITAL 179.6 156.0 -13 .1 19 19.2 2320.0 20.9 2098.8 2476.0 18.0 
M ateriales de construcción 2.5 2.4 -4 .0 108.4 198.0 82 .7 11 0.9 200.4 80 .7 
Para agricultura 0.2 0. 1 -50 .0 28. 1 43.8 55 .9 28.3 43 .9 55.1 
Para industria 106.5 131.7 23.7 1103.2 1292.8 17.2 1209.7 1424.5 17.8 
Equipo de transporte 70.4 21.8 -69.0 679.5 785.4 15.6 749.9 807.2 7.6 

BIENES DIVERSOS 0.0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 0.0 

TOTAL IM PO RTACIONES 474.8 347.9 -26.7 5747.9 7748.2 34.8 6222.7 8096. 1 30 .1 

Fuente: lncomex. 

Cuadro 168. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO- MANIFIESTOS DE ADUANA 
(Millones de dólares y tasas de crecimiento) Enero- abril" 

Variación 
1993 1994 

Absoluta Relativa 

BIEN ES DE CONSUM O 582.2 614.4 32.2 5.5 
Duraderos 400.7 363.6 -37.1 -9.3 
No duraderos 181.5 250 .8 69.3 38.2 

MATERIAS PRIM AS Y PRO DUCTOS 
INTERMED IO S 1395 .6 1425 .0 29 .4 2 .1 

Combustib les 128.9 95 .0 -33 .9 -26.3 
Para agricul tura 82.4 114.8 32.4 39.3 
Para industr ia 11 84 .3 1215.2 30 .9 2 .6 

BIENES DE CAPITAL 11 72.8 1356.7 183.9 15.7 
M ateriales de construcc ión 33.8 57 .3 23.5 69.5 
Para agricultu ra 16.6 24.4 7.8 47.0 
Para industr ia 716.0 883.2 167.2 23 .4 
Equipo de transporte 406.4 391.8 -14 .6 -3 .6 

BIENES D IVERSOS 0 .8 1.4 0.6 75.0 

TOTAL IMPO RTACIO N ES 3151 .4 3397 .5 246. 1 7.8 

a Cifras provisionales. 
Fuente: Dane y cálculos de Fedesarro llo. 
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Cuadro 17. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

Proyección Tasas de crecimiento 

1992 1993 1994 1995 93/92 94/93 95/94 
Estimado Estimado 

CUENTA CORRIENTE 920.5 -2242.0 -2 349 .0 -2861.7 
Balanza comercial 1234. 1 -1656.8 -1756 .3 -1484.5 

Exportaciones FOB 7263.2 7428.9 8923.7 10772.5 2.3 20. 1 20.7 
No tradicionales 3564.7 3984.9 4194.0 4497 .0 11 .8 5.2 7.2 
Trad icionales 3698.5 3444.0 4729.7 6275 .5 -6.9 37.3 32.7 

Hidrocarburos 1395.6 1323.0 161 4.0 2566.0 -5 .2 22.0 59.0 
Café 1258.9 11 39.5 2128.0 2494 .0 -9.5 86.7 17.2 
Carbón 555.4 567.2 562.0 757 .0 2.1 -0.9 34 .7 
Ferroníquel 125.1 101.8 91.2 105.3 -18.6 -10.4 15.5 
Oro 363.5 312.5 334 .5 353.2 -14.0 7.0 5.6 

Importaciones FOB 6029.1 9085.7 10680.0 12257.0 50.7 17.5 14.8 
Bienes de consumo 825.3 1668.7 2096 .0 2531.0 102.2 25.6 20 .8 
Bienes intermedios 3258.9 3795 .1 4240 .0 4825.0 16.5 11.7 13.8 
Bienes de capital 1944.9 3621.9 4344.0 4901 .0 86.2 19.9 12.8 

Balanza de servicios -2047.4 -172 1.2 -1784.9 -2638.6 

Transferencias netas 1733.8 1136.0 11 92.2 1261.4 -34 .5 4.9 5.8 

CUENTA DE CAPITAL 69.3 1979 .1 2999.4 4243.2 
Cap ita l de largo plazo 230.2 976.2 3170.5 3118.3 

Inversión directa neta y de cartera 864.8 1410.8 1692.4 2261.9 
Endeudamiento externo neto -634.6 -434.6 1478. 1 856.4 

Cap ital de corto plazo -160.9 1002 .9 -171.1 11 24.9 

CONTRAPARTIDAS -55 .9 224.9 0.0 0.0 
ERRORES Y OMISIONES 221.5 242.2 0.0 0.0 
CAMBIO EN RESERVAS BRUTAS 11 55.4 204.2 650.4 1381.5 
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 7727.9 7932. 1 8582.5 9964.0 2.6 8.2 16. 1 

Fuente: Banco de la Repúbli ca y Fedesarro llo. 

Cuadro 18. INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO 

1992 1993 1994 1995 

Deva lu ac ión rea l anual (%) -2.3 -2.2 -12.0 -6 .2 
D euda externa tota l (M iles mi li. US$) 16.3 17.4 19.3 20.8 
Deuda externa neta/PIB (%) 17.2 16.8 15.7 13.7 
D éfic it corr iente/ PIB (%) 1.8 -4 .0 -3.4 -3.6 
Transferenc ias/PIB (%) 3.5 2.0 1.7 1.6 
Reservas en meses de importac ió n 15.4 10 .5 9.6 9.8 
lmportaciones/ PIB (%) 12.1 16 .2 15.6 15 .4 

Fuente: Banco de la República y Fedesarroll o. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

Cuadro 19. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos) 

1992 

INGRESOS CORRIENTES• 4102.3 
Ingresos tributarios netos 3706.9 
Ingresos no tributarios• 395.5 

GASTOS TOTAlES 4159.9 
Corrientes 3345.4 

Servicios personales 788.8 
Gastos generalesb 265.7 
Transferencias 1881.5 
Intereses 409.4 

Internos e 123.7 
Externos 285 .7 

Inversión 814.5 
Pagos de tesorería 602 .0 
Pagos d irectos en el exter ior 23.2 
Pagos d irectos sector descentralizado 93 .9 
Otros pagosd 95 .4 

PRESTAMO NETO 666.3 

SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-) • -723.9 

a Incluye Cuenta Especia l de Cambios. 
b Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores). 
e Incluye intereses TAN. 

d Inc luye embargos. 
Fuente: Contraloría Genera l de la República. Informe Financiero. 

Gráfico 14. GASTO PUBLICO 
(Variación porcentual real en doce meses) 
Enero 1991 - marzo 1994 

60,---------------------------. 
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1991 1992 1993 

Fuente: Info rme Financiero de la Contraloría General de la 
República. 
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Enero - marzo 

1993 Var. % 1993 1994 Var. % 

5740.9 39.9 1108.3 1481.1 33.6 
5007.9 35. 1 1067.7 1442.6 35. 1 

733.0 85.3 40.6 38 .5 -5 .3 

6086.0 46.3 931.6 1834.6 96.6 
4903.5 46.6 800.4 1594.9 99 .3 
1165.4 47.7 238.4 35 1.5 47.4 

358.5 34.9 63.3 77.6 22.6 
2813.7 49 .5 398.1 990.3 148.7 

566.0 38.3 100.5 175.5 74 .7 
243.5 96.8 35.0 88.8 153.8 
322 .5 12.9 65 .5 86.6 32 .5 

11 82.4 45.2 131.2 239.7 82 .6 
967.4 60.7 94.0 189.3 101.3 

55 .0 136.8 2.8 24.3 770.5 
61.7 -34.3 16.3 3.6 -78.2 
98.4 3.2 18. 1 22.6 24 .6 

271.3 -59.3 21.8 30 .1 37 .7 

-616.4 -1 4.9 154 .9 -383.5 -347 .7 

+ Han caído las tasas de crecimiento de los princi­
pales impuestos: 

Recaudos enero - marzo 

1993 1994 

Renta y complementarios 34 .2 25.9 

Gasolina y ACPM 27.9 22.0 

IVA 66.7 36.0 

Aduanas y recargos 221.1 17.4 

+ La reforma tributaria de 1992 ya surtió sus efec­
tos. Ahora la lenta devaluac ión está actuando en 
contra de los recaudos. 



Cuadro 20. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-)DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
(Millones de pesos y porcentaje del PIB) 

1993 % 1994 % 

Ingresos totales 12080.8 28.43 17542.8 32.90 
Corrientes 11335.9 26.68 1441 9.3 27.04 

Tributarios 6658.4 15 .67 9937.9 18.64 
No tr ibutarios 5195.3 12.23 52 14.6 9.78 

De la propiedad 335 .5 0 .79 255.9 0.48 
Sup de operac ión 26 10.8 6.14 3421.8 6.42 
Otros 2249.0 5.29 1537 .0 2.88 

Transferencias -3 .3 -0.01 -58.1 -0 .11 
Ajuste -514 .5 -1 .21 -675.1 -1 .27 

Capital 744 .9 1.75 3123.5 5.85 
Venta activos 240 .2 0.06 2320.9 4.35 
Transferencias 26.1 1 .13 39 .7 0.07 
Ajuste 478.6 0.57 762 .9 1 .43 

Gastos totales y préstamo neto 11 936.9 28.09 15930.4 29 .88 
Corri entes 7853.4 18 .48 10837.6 20.33 

Sueldos y sa larios 2819.0 6.63 3591.5 6.74 
Bienes y serv icios 1396.7 3 .29 1855.8 3.49 
Intereses 1381.0 3.25 1812.5 3.40 

Externos 616 .2 1.45 789.4 1.48 
Internos 764.8 1.80 1023.0 1.92 

Transferencias 2232. 1 5.25 3547.0 6.65 
Otros 24.6 0.06 30.7 0.06 

Capita l 4058.2 9 .55 5093.0 9.55 
FBKF 3872.7 9. 11 4889.9 9.17 
Transferencias 185.5 0.44 203. 1 0.38 

Préstamo neto 25.2 0.06 -0.2 -0.00 

Déficit/superavit 143.9 0.34 1612.4 3.02 

Fuente: UMACRO- DNP. 

+ El menor crec imiento de las importaciones y de la producción de automóv iles expli ca el comportamien­
to de los recaudos por IVA y aduanas. 

+ El programa de privat izaciones aportó al gobierno nac ional más de un billón de pesos : $973 mil 
millones por telefonía ce lular y $265 mil millones por la venta del Banco de Colombia. 

+ Al contrario de todos los anuncios rea lizados por el gob ierno sa liente, el gasto público durante el pr imer 
semestre del año creció cas i al doble de las tasas de los 3 años anter iores, ya consideradas insostenibles. 

+ Las perspectivas fisca les unidas a la fuerte demanda esperada por parte del sector externo aumentarán 
las presiones inf lac ionarias. 
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V. Indicadores monetarios y financieros 

INDICADORES MONETARIOS 

Cuadro 21. INDICADORES MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 

1990 1991 

INDICADO RES a: 
Base monetaria 23.3 54.5 

Efectivob 28.6 29 .1 
Reserva bancaria 16.1 92 .8 
Liquidez secundaria 30.6 -3.5 
M edios de pago 25 .8 34.1 

Efectivo en poder del público 28.4 26 .4 
Cuentas corrientes 24.2 36 .8 

Cuasidineros e 32.6 36 .1 
Oferta monetari a amp liada (M2)e 29.7 34.8 

COEFICIENTES: 
Mu ltiplicador monetario 1.54 1.34 
Efectivo/cuentas corr ientes 0.64 0.68 
Reserva/cuentas corr ientes 0.42 0.67 
Cuas id ineros/M 1 1.61 1.64 

a Tasas de crecimiento anual con base en el saldo dél último día del mes . 
b Inc luye depósitos de parti culares en Banco de la Repúbl ica. 

Diciembre 

1992 

37.2 
37 .2 
37 .3 
53.4 
41.3 
37 .1 
43.8 
52.1 
48.1 

1.38 
0.58 
0.58 
1.76 

1993 

32.6 
21.9 
43.4 
18.9 
28 .8 
22 .2 
32.8 
46.7 
40.6 

1.34 
0.53 
0.62 
2.01 

Junio 

1993 1994 

31.0 37.7 
23.9 35.4 
37.0 39.4 
17.8 15.1 
27.0 31.3 
22.1 34.6 
28.4 29.4 
34.4 44.0 
31.9 40.4 

1.40 1.33 
0.45 0.47 
0.60 0.63 
2.16 2.37 

e Incluye depósitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las corporaciones f inancieras y depósitos tota les en las 
CAV. A part ir de enero de 1992 se inc luyen las captac iones de las Compañías de Financiam iento Comerc ial. 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesarrol lo. 

Gráfico 15. PRINCIPALES AG REGADOS MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - junio 1994 

Fuente: Banco de la República y cálcu los de Fedesarro l/o. 
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Cuadro 22. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MAR-
GENES DE INTERMEDIACION (% ) 

Fin de Captación Colocación Margen de 
intermediación 

1985 34 .68 43.5 1 8.83 
1986 31.94 41 .90 9.96 
1987 32 .79 42 .22 9.43 
1988 32 .09 41 .00 8.91 
1989 34.91 43.27 8.36 

1990 38 .43 46.38 7.96 
1991 37 .00 46.83 9.84 
1992 27.5 1 35 .25 7.75 

1993 26.9 1 37.1 o 10.1 9 

1994 Enero 25.98 36 .40 10.42 

Febrero 25.27 36.48 11 .21 

M arzo 25 .46 37.11 11.65 

Abri l 25.50 37 .87 12 .37 

M ayo 26.15 38.62 12.47 
junio 27 .88 39.73 11.85 

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes semanales. 

+ A partir de mayo se ha observado una tendenc ia 
al alza de las tasas de interés. Sus pri nc ipales 
causas se encuentran en : 

Por el lado de la demanda, el ráp ido crec imiento 
de la ca rtera del sistema financiero . 

Por el lado de la oferta, una actitud más f irme de 
la Junta del Banco frente a la iliqu idez del merca­
do. 

+ Algunas de las consecuencias inmediatas de la 
crisis de liquidez del sistema f inanciero han sido: 

Disminuc ión de la tasa de cambio puesto que los 
intermediarios del sistema financiero se han v is­
to obligados a vender divisas para aumentar su 
liquidez en pesos . 

Disminuc ión de los prec ios de las acc iones. 

1.7 

1.6 

1.5 

1.4 

A. Multiplicador monetario 

'\./~""'--. 

"-.._ 1991 '-------.... 
\ 

- 1992 \ 
,~- - ------- ---~ 

,' \\, 

2.5,--------------

2.4~994 , '' , 1993 
2.3 ,/' ', _---- -., 

2·2 .... _,., ............. 'J/ 1992 \ 

2. 1 

---- 1991 ..--.._ 
1.8 ---.... -....-- - -- ./ \ 

1.7 \ 

J A S O 

Fuente : Banco de la Repúbl ica y cá lculos de Fedesarrollo. 
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Fuente: Banco de la República y cálcu los de Fedesarrollo . 

+ Las anun cia das medid as de co ntro l al 
endeudamiento externo se hicieron rea lidad a 
mediados de agosto: 

Se incrementaron los encajes al endeudamiento 
externo para plazos infe riores a c inco años. 

Los depósitos tienen un rendimiento igual a la 
deva luac ión de la tasa representati va del merca­
do por un período igual al del créd ito. 

El porcentaje de depósito va di sminuyendo al 
aumentar el pl azo del créd ito. 

Para un créd ito de un mes se impuso un depósito 
del 140%, el cual es evidentemente prohibit ivo . 

Para un créd ito de un año el depósito es de 
11 0%, que implica un costo de 130% anual. 

Para créditos a cinco años el depós ito es de 
42.8% el cual, teniendo en cuenta una tasa de 
interés externa del1 0% anual y una deva luac ión 
del 12%, equi va le a una interés anual del 36%, 
que es inferior al costo actual de los créditos 

Gráfico 18. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y 
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - junio 1994 

internos para cl ientes de primera clase. Fuente: Banco de la República. 
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Cuadro 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento) 

1991/90 

EFECTIVO EN PO DER DEL PU BLICO 30.4 
SISTEMA FINANCIERO 25 .1 

Depósitos en cuenta corriente a 24.3 
Depósitos de ahorro 21.4 
Certi ficados de depós ito a término 12.2 

Bancos 8.8 
Corporac iones financieras 21.8 

Depósitos CA V 39.6 
Captac ión cías. de financ. comercial 22.3 

SECTO R PUBLICO 72.8 
Títu los de ahorro nacionalb 18.7 
Certi ficados eléctricos va lori zables y TER 403.1 
TES 

BANCO DE LA REPU BLICA 41.2 
Certifi cados de cambio 55.0 
Operaciones de mercado abierto 192.4 

Títulos de parti cipación 304.8 
Títulos canjeables e -25.4 

Títu los de fomento -87.4 
Otras operaciones con títu los 14.3 

a Incluye depósitos en cuenta corriente en el sistema banca rio únicamente. 
b Valorados al costo de adqu isición. 

Junio 

1992/91 

34.5 
44.9 
48.4 
63.5 
29.6 
33 .7 
19.5 
57.4 
28 .8 

12.5 
-93 .1 
41.1 

48.6 
1025.7 

53 .5 
67 .6 

-94 .1 
-12.7 
-84 .5 

e Resolución 66/86 y 72/88 de la )unta Monetaria. Inversiones Canjeables Resoluc ión 52/91 . 
Fuente: Banco de la Repú blica y cálculos de Fedesarro llo. 

(Porcentajes) Enero 1990 - jun io 1994 

1993/92 

23.6 
30.2 
27 .7 
48.9 
34.4 
39.1 
21.6 
22.0 
43 .6 

51.6 

-28 .3 
178.8 

-14.9 
-32 .7 

-1.1 
-0.9 

-58. 1 

-2 3.8 

A. Tasa de interés B. Margen de intermediación 
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semana les. 
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15 

14 
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1991 1992 1993 1994 

1994/93 

33.0 
42.4 
31.8 
40.7 
55.8 
58.4 
47.4 
38.7 
62.5 

90. 1 

-23. 1 
69.7 

-2 1.8 
-62.7 

-1.7 
-1.6 

-64.4 
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VI. Indicadores de precios y salarios 

Cuadro 24. 1NDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR SEGUN GRUPO DE ORIGEN 

Tasas de crecimiento Ponderación Contribución 
julio - julio julio- julio 

92/91 93/92 94/93 1989 1992 1993 1994 

Alimentos 35.09 10.1 7 21.02 34 .84 12.22 3 .54 7 .32 
Cerea les 19.55 12.39 17.58 4 .92 0 .96 0 .61 0.86 
Plátano, papa y otros 69 .80 -15.71 33 .11 2.60 1.82 -0.41 0.86 
Hortali zas y legumbres 38.27 7.97 14.85 2.99 1.14 0.24 0.44 
Frutas frescas 27.49 17.85 34.47 1.94 0.53 0.35 0.67 
Carnes 46.32 7.82 17.1 9.66 4.47 0.76 1.65 
Productos lácteos 23 .22 16.35 21.26 6.54 1.52 1.07 1.39 
Alimentos Varios 21.40 21.76 22.99 4.83 1.03 1.05 1.11 
Comida fuera del hogar 33 .75 24.20 22.76 1.36 0.46 0.33 0 .31 

Viv ienda 24.72 27 .86 25.63 32 .58 8.05 9.07 8.35 
Arrendamientos 24.28 28.06 28.41 20.07 4.87 5.63 5 .70 
Servic io doméstico 23. 10 20.00 23 .5 0.42 0. 10 0.08 0. 10 
Combustibl es y serv icios 33.19 35.27 27.71 4.64 1.54 1.64 1.28 
M uebles del hogar 19.67 23.80 17.3 1.80 0 .35 0.43 0.3 1 
Apara tos domést icos 11 .42 13.66 10.71 1.97 0.23 0.2 7 0.21 
Utensi lios domésticos 15.93 25.59 14.28 0.36 0.06 0.09 0.05 
Ropa del hoga r 18.54 20.94 16.02 0.47 0.09 0.10 0.08 
Artículos de limpieza 24 .57 24. 11 19.14 2.84 0.70 0.68 0.5 4 

Vestuario 20.21 19.91 14.38 9.23 1.87 1.84 1.33 
Vestuario hombre 21.70 20 .70 13 .70 2.47 0 .54 0 .51 0.34 
Vestuario mujer 15.05 15.45 11.58 3.17 0.48 0.49 0.37 
Vestuario niños 17.97 18. 17 14.54 0.64 0 .1 2 0. 12 0.09 
Vestuario bebé 20 .1 8 23 .77 13.63 0.39 0.08 0.09 0.05 
Calzado 23 .93 22 .05 15 .75 2. 15 0.52 0.47 0 .34 
Servic io del vestuar io 30.92 30 .80 26 .63 0.4 1 0.13 0.1 3 0 .11 

Sa lud 30.22 30 .19 26.30 3.83 1.16 1.1 5 1.01 
Drogas 29.42 31.01 23.84 1.65 0.49 0.5 1 0.39 
Servi cios profesiona les 30.94 29.44 28.54 2. 17 0.67 0.64 0.62 

Educación 26.69 26.76 27.53 6.69 1.79 1.79 1.84 
1 nstrucción y enseñanza 29.57 34.50 36.06 2.86 0 .85 0.99 1.03 
Artícu los esco lares 23.47 20.27 25.78 1.54 0 .36 0. 31 0.40 
Artícu los aficiones 23 .08 17.35 14.57 1.46 0.34 0.25 0 .21 
Distracc iones y esparcimiento 28.74 26.03 15.74 0.80 0.23 0 .21 0 .1 3 
Gastos en hoteles 44.98 49.17 30.21 0 .03 0.01 0 .02 0.0 1 

Transporte 23.64 24.50 20.84 6.79 1.61 1.66 1.42 
Equipo y transp. personal 12.96 21.03 16.49 3.31 0.43 0.70 0.55 
Transporte y comunicaciones 32.32 26 .91 23.73 3.49 1.13 0.94 0 .83 

Otros gastos 27 .62 24.69 20.22 6.04 1.67 1.49 1.22 
Bebidas y tabacos 34.77 28 .63 19.66 2. 17 0.76 0.62 0.43 
Artículos aseo persona l 24 .85 22 .79 21.1 4 3.16 0.79 0.72 0 .67 
Artículos de joyería 14.03 17.29 17.79 0.71 0.10 0.12 0.13 

Total 28 .3 7 20.47 22.69 100 .00 28.37 20.47 22.69 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 
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Cuadro 25. IN DICE DE PRECIOS AL PRODUCTORa (Tasas anuales de crecimiento) 

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

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 
consumidos sin café intermedio e final e de capital construcción 

Diciembre 
1990 29.9 30.9 26 .0 61 .1 50.4 26.3 33.3 27.4 24.1 
1991 23 .1 24.9 13.4 -3.1 -4 .1 21.2 28.2 18.0 17.8 
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 1 5.1 23.5 9.7 22. 1 
1993 13.2 13.7 10 9.7 2.7 10.9 15 .5 12.9 22 .1 

julio 
1990 24.7 25.0 24.6 17.9 18.5 23.3 26 .1 24.3 22.1 
1991 29.4 31.2 21 .2 28.6 38.1 24.3 36.2 24 .9 22.3 
1992 21.8 24 .5 6.5 5.3 15.2 18.9 29.6 8.7 19.6 
1993 11 .9 11 .9 12.1 13.2 11.3 9.5 13.5 14.3 23.8 
1994 17.3 18.7 8.4 44.4 2.1 16.2 20.2 12.4 15 .0 

a A partir de enero de 1991 el índice de prec ios al productor reemplazó al índice de prec ios al por mayor del comercio 
b en general. 
e Adaptac ión del Banco de la República de los grupos según uso o destino económico utilizados por la Cepa!. 

Denomi nado en el IPM materias pr imas. 
Fuente: Banco de la República y cálcu los de Fedesarrollo. 

+ Un acuerdo de productividad, precios y sa larios es la principal herramienta anunciada por el nuevo 
gob ierno para luchar contra la infl ación. 

+ Estos pactos sirven para disminuir los costos de la política ant i- infl ac ionaria en términos de empleo, 
ingresos y act ividaq económica . 

+ Su éxito depende en forma cruc ial de la disciplina fiscal . 

Gráfico 20A. IN DICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR 
(Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - julio 1994 

Fuente: Dane y cá lcu los de Fedesarrollo. 

Gráfico 208. INHACION DE PRODUCTOS NO 
ALIMENTICIOS (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - julio 1994 
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Cuadro 26 SALARIOS REALES a 

Industria jornales 
Mínimo Comercio 

legal Empleados Obreros empleados Agrícolas Ganaderos 

1988 -0.29 0.46 -0 .1 9 2.53 7.00 6.65 
11 -3. 12 0.06 -1.13 1.21 5.00 3.78 
111 -3 .58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.51 
IV -2 .43 0. 77 -0. 62 -1.99 0.13 0.38 
Acumulado -2.3 1 0.21 -1.40 0.02 3.31 2.95 

1989 1 -0. 14 -0 .1 7 -1.47 -0.55 2.40 2.34 
11 2.05 3.63 2.55 -1.1 0 2.40 2.75 
111 1.34 2.53 2.84 2.3 1 1.06 0.49 
IV 0.3 1 0.68 0.85 -3 .72 -1.01 -1.06 
Acumulado 0.87 1.66 1.1 7 -0.93 1.14 1.06 

1990 1 -0.89 4.42 2.1 2 3.04 -3.05 -3 .99 
11 -1.87 0 .31 -0 .70 4.74 -3.06 -3.98 
111 -2.56 -0 .64 -0 .67 4. 24 -3.12 -4.25 
IV -4.05 -0 .81 -3.30 3.87 -2.50 -2.5 1 
Acumulado -2.28 0.80 -0.64 3.98 -2.94 3.67 

199 1 1 -4.22 -3 .45 -2 .76 -0.24 -4.75 -4.94 
11 -3.93 -1.00 -2 .46 -0 .73 -3.32 4 .51 
111 -3 .72 -0 .65 -3.39 -1.98 -2.99 5.53 
IV -1.59 1.68 -1 .50 -2.08 0.56 3.24 
Acumulado -3.43 -0.89 -2.54 -1.28 -2.56 2. 10 

1992 1 -0.98 3.90 1.00 10.05 
11 -1 .16 2.50 -0.70 -1.56 
111 -1.27 4.32 0.78 5.44 
IV 0 .25 6.46 3.05 5.44 
Acumulado -0 .81 4.29 1.04 4.89 

1993 1 0.37 6.98 2.90 -0. 13 
11 2.29 8.95 5.93 8.59 
11 1 3 .35 9.46 5.99 4.44 
IV 2.28 7.64 4. 36 -1.49 
Acumulado 2.02 8 .26 4.80 2.66 

1994 1 -1.52 5.48 1.49 2.94 

Enero- Abril 
1993/92 0.66 7.37 3.36 0.65 1994/93 

-1.71 5. 15 0.98 1.7 1 

a Variaciones porcentuales del sa lario rea l promed io de cada trimestre con respecto al del mismo trimestre del año anterior. 
Fuente: Dane y cá lculos de Fedesa rro llo. 

+ La Muestra M ensual M anufacturera muestra un mayor crec imiento reciente de la productivid ad en las 
tres princ ipales c iudades del país y una dism inución en el resto : 

Santafé de Bogotá 
Antioqui a 
Valle del Cauca 
Total nacional 
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1993 

5.4 
4 .7 
0.2 
3.5 

Porcentaje a marzo de: 

1994 

6 .6 
10.7 

3.9 
3.0 
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l. SITUACION ECONOMICA ACTUAL 

A. Desempeño durante 1994 

Los principales factores que determinaron los re­
sultados macroeconómicos y sectoria les durante 
1993 continuaron operando durante el primer se­
mestre de 1994. En primer lugar, la demanda agre­
gada mantuvo su dinamismo, debido al impulso 
tanto del gasto público como privado. De manera 
sorprendente, el gasto público, que desde 1991 
venía creciendo a un ritmo insostenible, aumentó 
71% entre enero y julio (Gráfico 1 ). El gasto priva­
do también mantuvo su fortaleza, financiándose 
con crédito interno (que hasta principios de agosto 
crec ió al42.2% anual, como muestra el Gráfico 2) 
y por crédito externo directo (que tuvo un incre­
mento del 60% durante el primer semestre). A esto 
se unieron nuevos elementos expans ivos como la 
bonanza cafetera, resultado del aumento de los 
precios externos del grano co lombiano de US$0.86 
por libra en enero de este año a US$2.23 en julio, 
y la tendencia creciente de los precios internacio­
nales de muchos otros productos de exportac ión 
co lombiana. En el caso del petróleo, por ejemplo, 
los precios aumentaron US$5 por barril en loco-

Análisis Coyuntural 

Gráfico 1. GASTO PUBLICO Enero 1991 - marzo 
1994 (Variación porcentual acumulada en doce 
meses) 
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Fuente : In forme Financ iero de la Con traloría General de la 
República. 

rrido del año. En sent ido adverso influyó la crisis 
venezolana que, en conjunto con la revaluación 
del peso, causó una disminución del15 .3% en las 
exportaciones menores co lomb ianas a ese país y 
un aumento de las importaciones de dicha proce­
dencia del 19.9% en los primeros ci nco meses del 
año. 



Gráfico 2. CRECIMIENTO DE LA CARTERA DEL 
SISTEMA FINANCIERO Enero 1992 -julio 1994 
(Variación porcentual anual) 
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Fuente: Banco de la República. 

Esta forta leza de la demanda agregada sin duda 
estimu ló el crec imiento del sector productivo. Pero 
siendo incapaz éste de crecer al mismo ritmo de la 
demanda, debido a limitantes de mano de obra y 
deficiencias estructurales del sector agropecuario, 
reforzó el proceso de revaluac ión del peso, y la 
inflación. La revaluación operó como factor de 
ajuste entre oferta y demanda al estimu lar las im­
portac iones y desestimular exportaciones; la inf la­
ción actuó de manera semejante en el mercado 
interno, restando poder de compra a la demanda 
nominal. 

Para lo que resta del año y 1995 se espera una 
desaceleración del gasto públi co, de ta l forma que 
al fina lizar este 1994 tanto el consumo del gobier­
no como la inversión públ ica crezcan al 6%. Para 
1995 se espera una tasa aún menor de aumento 
del gasto públi co (4%) pero una inversión mucho 
más dinámica para el desarrollo del proyecto de 
Cusiana. Igualmente se espera que la inversión 
privada tienda a estabilizarse, aumentando 4% 
este año y el siguiente, excepto la construcc ión 
que se espera que aumente sólo 2% pues ya hay 
manifestac iones de que el auge de este sector está 
cediendo . 
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Proyecciones actualizadas sobre el desempeño 
macroeconómico y sector ial y sobre la balanza de 
pagos para este año y el entra nte, se encuentran en 
los respect ivos Indicadores de Coyuntura de esta 
revista . 

1. Actividad productiva 

a. Comercio 

Los sectores productivos más estimul ados por este 
conjunto de factores fueron aquellos que no sufrie­
ron los ri gores de la competencia externa. Se des­
taca el comportamiento del comercio, que entre 
enero y abril , según el Dane, crec ió 9.2%, después 
de dos años de gran dinamismo. Los datos más 
actua l izados sobre el sector los ofrece la Encuesta 
de Opinión de Fedesa rrollo y Fenalco, según la 
cual la demanda del sector comercia l durante los 
pri meros seis meses del año se mantuvo en niveles 
altos a pesar de la moderada tendencia a la baja 
que es típica del primer semestre de l año (G ráfi co 
3) . Lo mismo sucedió con la situación económica 

Gráfico 3. INDICADORES DE OPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL Enero 1990 - junio 
1994 (Balances) 
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de las empresas comerciales . Los resultados me­
nos favorables los tuvieron los comerciantes de 
vestuario, incluyendo los de ca lzado, telas, pape­
lería y repuestos para vehículos. Exceptu ando la 
papelería, el resto de sectores tuvieron que enfren­
tarse a la competencia de productos de origen 
extranjero que de forma lega l o il ega l se encuen­
tran en el mercado. 

En cuanto a los problemas que afectaron al comer­
cio siguió ocupando un lugar destacado el contra­
bando, el cual afectó princ ipalmente a las ramas 
de repuestos y accesorios para vehícu los, bebidas 
y tabaco y electrodomésticos. Un trabajo rec iente 
de Fedesarrollo, que se publi ca en esta entrega de 
Coyuntura Económica, muestra que el diferenc ial 
de rentab ilidades entre Co lombia y los países de­
sa rroll ados, y la diferencia entre las tasas de cam­
bio oficial y del mercado para lelo han estimulado 
fuertemente el contrabando desde 1992. De otro 
lado, a partir de marzo la insufic iente disponibi li­
dad de créd ito bancario aumentó en forma notoria 
como problema del comercio, afectando princi­
palmente a los sectores de vehículos y electrodo­
mést icos. Este resultado contrasta con los pobres 
resultados a nivel macro de las med idas tomadas 
en el pr imer trimestre para contener el c rec imiento 
de la cartera del sistema financiero y puede indicar 
el créd ito de consumo está siendo uno de los 
primeros afectados por la menor li quidez rec iente 
de la economía. 

b. Construcción 

El auge de la construcc ión se extendió durante el 
primer semestre del año, lo cual se refl ejó en un 
crec imiento de los despachos de cemento del 
20.2% mientras que un año atrás habían aumenta­
do a una tasa del 6.3%. Sin embargo, se presenta­
ron indic ios de relajamiento en la demanda del 
sector. En los primeros cuatro meses del año las 
licenc ias disminuyeron 3.4%, en razón principal­
mente del comportamiento de la edificación de 
vivienda en c iudades distintas a Bogotá. A junio, 
los costos de la construcción supera ron el IPC en 

menos de un punto porcentual, c ifra inferior en 
5.4 puntos a la del mismo mes de 1993 . Los 
préstamos aprobados en los se is primeros meses 
del año aumentaron 34.5%, frente al 62 .2% del 
año pasado. Además, como lo señala la Encuesta 
de Opinión de Fedesarrollo sobre el sector de la 
construcc ión, aunque la act ividad constructora de 
todos los tipos de proyecto se mantiene aún en 
niveles altos, las ventas de vivienda vienen deca­
yendo desde med iados de 1992 (Gráfico 4) . 

Gráfico 4. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances con respecto al trimestre anterior) 
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c. Industria 

Pasando a sectores más expuestos a la competen­
c ia externa, la industria creció entre enero y abri l 
3.6%, o 6.5% al excluir de los cá lculos la trill a de 
café . La Encuesta de Opinión de Fedesarrollo indi ­
ca que las mismas tendencias continuaron hasta 
mediados de año (Gráfico 5) . Los sectores más 
dinámicos siguieron siendo aque llos relac ionados 
con la construcc ión. Se observó también una 
react ivac ión de algunos sectores dirigidos al mer­
cado nacional , alimentos y bebidas, que se benefi­
c iaron de los aumentos en el ingreso real. Otros, 
como el papel y las imprentas comenzaron a recu­
perarse gracias a la demanda procedente del año 
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Gráfico 5. INDICADORES DE OPJNION SOBRE 
LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1990- junio 
1994 (Balances) 
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electora l y a los mejores precios externos . Por 
último, aunque las c ifras no alcanzan a reflejarlo, 
el sector de tabaco tuvo una fuerte recuperación 
en razón a la reducción de los impuestos al consu­
mo. Por el contrario, la producción de vehículos 
tendió a estab ilizarse, después del gran auge vivi­
do durante 1992 y 1993, causando también un 
menor dinamismo en la industria del caucho. La 
crisi s de los textiles, confecciones y cuero se siguió 
agudizando como consecuencia de la revaluación 
del peso, la competencia de productos externos y 
la cris is venezolana a donde se estaban exportan­
do los excedentes de producción nacional. 

Resulta interesante destacar que los resultados de 
la encuesta de Fedesarrollo de junio muestran un 
especial dinamismo de las grandes empresas pro­
ductoras de alimentos, químicos industriales, 
farmacéuticos y cemento. Los resultados son me­
nos buenos para las medianas y pequeñas empre­
sas, en parte debido a que en este grupo se en­
cuentra la industria de confecciones, caucho, plás­
tico y productos metálicos, fuertemente expuestos 
a la competencia externa . 
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d. Agricultura 

Los resultados del sector agrícol a para el primer 
semestre del año no fueron muy favorables. La 
superficie cosechada de productos transitorios au­
mentó sólo 1.2%, c ifra que se exp lica por un 
aumento del 3% en los cereales, una disminución 
del 20.1% en las oleaginosas y una disminución 
del 7.5% en otros cultivos, debido principalmente 
a la caída de 40,000 hectáreas en el área cosecha­
da de algodón para fibra textil. El desempeño de 
los cultivos permanentes se conocerá al final del 
año. Sólo se cuenta con la información sobre la 
producción cafetera, que hasta julio disminuyó en 
22% con respecto a igual mes del año anterior. 

2. Comercio exterior 

Según las cifras de la Dian y el Dane, la tendencia 
hacia el deterioro de la cuenta comercial ha conti­
nuado durante este año. El saldo negativo a mayo 
era de US$1 ,470 millones, mientras que un año 
antes fue de US$1 ,053 millones. Tanto las expor­
taciones como las importaciones han contribuido 
a este resultado. Durante el período mencionado, 
las exportaciones se redujeron en aproximada­
mente US$40 millones (1.7%) debido principal­
mente a una caída de las exportaciones de petró­
leo. Por el contrario las importac iones aumentaron 
en casi US$250 millones (7.8%). El estancamiento 
de la tasa de cambio nominal y la crisis venezola­
na son los factores que más han influido en estos 
resultados. 

Sin embargo, vale la pena destacar el buen com­
portamiento de las exportaciones menores, en este 
contexto tan desfavorable para su desa rrollo. Entre 
enero y mayo éstas se incrementaron en US$1 32.1 
millones (8 .2%), a pesar de la caída de US$39 
millones (15.3%) de las ventas a Venezuela. Los 
rubros más afectados por las menores compras del 
vecino país fueron las exportaciones agropecuari as 
(-58 .5%), los productos alimenticios (-44.5%), 
maquinaria (-34%) y productos de cuero (-24 .8%). 
A pesar de ello, las exportaciones totales de pro-



duetos aliment icios han mostrado un gran dina­
mismo (42.6%), al igua l que las de sustanc ias 
químicas (18.5%) y prendas de vestir (5 .7%). Re­
ducciones importantes se reportan en las ventas 
externas de productos metálicos (-74.4), maquina­
ria (-21.3%) y productos de cuero (-17 .6%). Como 
ilustra el Cuadro 1, los mercados más dinámicos 
han sido el Grupo Andino sin Venezuela (28%), la 
Comunidad Económica Europea (23.4%) y los paí­
ses de Centroamérica y el Caribe (38.2%) . Estos 
resu ltados son efecto de los tratados de integración 
con países de América Lati na, como también de la 
recuperación de los precios externos y de la de­
manda mundial. 

Cuadro 1. EXPORTACIONES MENORES POR 
REGIONES DE DESTINO 
(Tasa de crecimiento anual) 

Enero- mayo 

1993 1994 

Estados Unidos 26 .9 0.1 
Canadá -27.2 11 .6 
Aladi sin México 21.6 12.1 
México 20.7 41.8 
Grupo Andino sin Venezuela 7.32 28.0 
Venezuela 41.5 -15.3 
C.E.E. -24.8 23.4 
Japón 9.4 13.5 
Total 10.4 8.2 

Fuete: Dane y cálcu los de Fedesarrollo. 

3. Inflación 

El incremento de los precios de los alimentos a 
partí r de ju 1 io del año pasado, la acelerac ión de los 
precios de la vivienda debido al auge del sector de 
la construcción y la inercia de los precios de los 
otros componentes de la canasta fam iliar han im­
pedido la reducción de la inflación durante este 
año, a pesar de la influencia benéfica del virtual 
estancamiento de la tasa de cambio nominal (Grá­
fico 6). 

Gráfico 6. INFLACION Enero 1990- junio 1994 
(variación porcentual anual) 
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En efecto, entre julio de 1993 y mayo de este año 
los índices de inflac ión anual se incrementaron 
permanentemente al pasar de 20.5% a 23 .9%. La 
causa principal fue la aceleración de la inflación 
de alimentos, que en ese período pasó 10.2% a 
22 .2%. A partir de junio se rompió la tendencia 
alcista de la inflación debido al comportam iento 
de los precios de los alimentos, cuya inflación fue 
del 21%, y gracias a la tendencia decreciente de 
los precios de los otros componentes de la infla­
ción excepto la educación, que aumentó un punto 
porcentual entre julio de este año y el mismo mes 
del año pasado, al situarse en 27.5%. 

Por su parte, el índice de precios al productor ha 
mostrado una fuerte ace lerac ión recientemente. A 
julio su tasa de incremento anua l se encontraba en 
17.3%, mientras que un año atrás había sido de 
11.9%. Esto ha sido efecto principalmente de las 
alzas recientes en los precios de los productos de 
exportac ión . Por ejemplo, al excluir el café el 
incremento del IPP se reduce a 15.5%. 

Las perspectivas en materia de inflación para lo 
que resta del año no son muy favorables. El desfase 
entre el crecim iento de la demanda interna y de la 
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producción, la presión del gasto público, el au­
mento en los precios externos y en particular del 
café, son importantes fuerzas que tienden a exa­
cerbar las presiones infl ac ionar ias. Los factores 
compensator ios son la tendencia decreciente de 
los precios de los alimentos, la devaluación del 
bolívar venezolano, la política de restricción mo­
netaria que ha implementado la autor idad mone­
taria y, sobre todo, la muy lenta devaluación no­
minal del peso co lomb iano. Sin embargo, el Presi­
dente electo ha manifestado que defender la 
competitividad de la tasa de cambio será uno de 
los principales objetivos de su gobierno, para lo 
cua l ha tomado medidas para contener las entra­
das de capita les y concentra r los esfuerzos de 
contro l de la inflación en restricciones a la deman­
da interna. Su principal política para atacar la 
inflación, el Pacto de Productividad, Precios y 
Sa larios, sólo entrará en vigencia el año entrante, 
con remotas pos ibilidades de éx ito, como se argu­
menta en la sigu iente sección de este Análisis 
Coyuntural. 

De momento, la política anti-inflacionaria conti­
núa descansando en los instrumentos que tiene 

Gráfico 7. BANDAS DE TASA DE CAMBIO DE 
MERCADO Enero 1993 - julio 1994 
(Promedio mensual) 
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bajo su control la autoridad monetaria, en particu­
lar la política de tasas de interés y la política 
cambiar ia. La Junta ha mostrado su determinación 
de no estar dispuesta a facilitar las restricciones de 
liquidez del mercado financiero or igi nadas en las 
altas tasas de crecimiento de la cartera. A l contra­
rio, ha inducido un aumento de más de 5 puntos 
en las tasas de interés para moderar las pres iones 
monetarias y de expans ión del créd ito. 

4. Tasa de cambio y política cambiaría 

En relación con la política cambiaria, el sistema de 
bandas de f lotación ha dado origen a un virtual 
estancamiento de la tasa de cambio (Gráfico 7). En 
julio de 1994 ésta vo lvió a un nivel muy cercano al 
de octubre del año anterior, por un conjunto de 
facto res. Los altos nive les de endeudamiento pri­
vado externo (Gráfico 8), incentivados por el me­
nor costo de los recursos externos y más reciente­
mente por los anuncios del nuevo gobierno sobre 
el reforzamiento a los controles a esta fuente de 
créd ito. El auge cafetero y el crec imiento de los 
precios de la mayoría de productos exportados por 
Colombia. Además, la crisis de liquidez del siste-

Gráfico 8. ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO 
DEL SECTOR PRIVADO 
(Millones de dólares mensuales) 
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ma financiero a partir de junio, que condujo a los 
intermediarios financ ieros a ofrecer dólares para 
aumentar su disponibilidad de moneda local. 

En términos reales la tasa de cambio disminuyó 
más de 5% en el primer semestre de este año. Para 
evitar que continúe la revaluación real del peso, la 
autoridad monetaria adoptó un paquete de medi­
das de política cambiar ia. Disminuyó de 6 a 4 
meses el plazo para realizar los giros por importa­
ciones y aumentó los depósitos sobre el crédito 
externo y los extendió a los créditos contratados a 
un plazo hasta de c inco años. Para créditos hasta 
de 30 días se estableció un depósito del 140%, 
que es evidentemente prohibitivo. El porcentaje 
de depósito va disminuyendo al aumentar el plazo 
del crédito. Para un crédito de un año el depósito 
es de 110%, lo cua l implica un costo de 130% 
anual. Para créditos a ci nco años el depósito es de 
42 .8% el cua l, teniendo en cuenta una tasa de 
interés externa del 10% anual y una devaluación 
del 12%, equiva le a una interés anua l del 36%, 
que es inferior al costo actua l de los créditos inter­
nos para clientes de primera clase. 

Estas medidas, que habían sido previstas y reco­
mendadas por Fedesarrollo desde el momento en 
que la Junta aumentó los encajes al endeudamiento 
externo en marzo pasado, están orientadas nueva­
mente a aliviar las presiones inflacionarias y las ten­
dencias a la revaluación del tipo de cambio. Sin 
embargo, su efectividad está nuevamente en entredi ­
cho, al menos de inmediato, ya que los mayores 
depósitos no aplicarán a préstamos con plazos entre 
3 y 5 años que no han sido desembolsados, pero que 
alcanzaron a ser registrados para adelantarse a estas 
medidas. Al margen de este factor, su éxito depen­
derá de que haya un ajuste correspond iente en el 
comportamiento del ahorro y la inversión del sec­
tor privado. La entrada de capitales para el sector 
privado está financiando el sustancia l déficit del 
sector privado, estimado en el 7% del PIB para el 
presente año. Puesto que este déficit no puede ser 
financiado domésticamente en su totalidad, está 
dando origen a las entradas de capita les. De no 

modificarse el desbalance actual entre el ahorro y 
la inversión privados seguirán existiendo presio­
nes a la entrada de capita les, que a la larga ocurri­
rán por mecanismos encubiertos, menos desea­
b les que el endeudamiento declarado. De ahí que 
el Banco haya reforzado su política de altas tasas 
de interés una vez tomadas estas medidas de con­
trol al crédito externo . 

11. LOS COSTOS DE LA 1 NFLACION Y EL ALCANCE 
DE LA CONCERT ACION DE PRECIOS COMO 
MEDIO PARA REDUCIRLA 

Las autoridades económicas han manifestado que 
la estrategia de manejo económico del nuevo go­
bierno estará basada en cuatro elementos: 

- El contro l al endeudamiento externo, que ha 
venido presionando hacia abajo la tasa de cam 
bio . 

- El equi librio fisca l, como instrumento para con­
tener las presiones al gasto público. 

- La recuperación del ahorro privado, cuyos bajos 
niveles actua les son la contraparte de la enorme 
presión de gasto del sector privado. 

- El Pacto de Productividad, Precios y Salarios 
como mecanismo para facilitar la reducción de 
la inflación . 

El planteamiento es coherente y apunta en forma 
correcta a resolver las tensiones macroeconómicas 
actua les, derivadas de una presión excesiva de 
demanda en un contexto de abundanc ia de divi­
sas. El elemento más crítico de esta estrategia es el 
Pacto de Productividad, Precios y Salarios, a cuya 
discusión dedicamos esta sección . La estrategia 
propuesta no pierde por ello viabi lidad. Sin em­
bargo, entre menor sea la viabi lidad de este ele­
mento, el peso de la estrategia tendrá que recaer 
más fuertemente sobre los otros elementos para 
lograr sus objetivos declarados, que consisten en 
sostener la tasa de cambio real y reducir la infla­
ción sin poner en jaque el auge de la inversión 
privada y la generación de empleo. 
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Las ventajas y limitaciones de un pacto social en 
Co lombia pueden entenderse teniendo en cuenta 
cuáles son los costos de la inflación y cuáles han 
sido las experiencias de diversos países con pactos 
semejantes. 

A. los costos de la inflación 1 

Los efectos de la inflación dependen de si ésta es 
anticipada o no por los agentes económicos y de la 
estructura instituc ional de cada economía. 

1. Efectos de la inflación anticipada 

La infl ac ión acarrea los menores costos cuando 
todos los agentes tienen la capacidad de anticipar­
la perfectamente y toman medidas para protegerse 
de ella. No obstante, aun en esta circunstancia 
hipotética, la infl ac ión genera costos. El más obvio 
se deriva del hecho de que la inflación erosiona el 
poder adquisitivo del dinero (efectivo y cuentas 
corrientes). Para minimizar este efecto, los agentes 
tratan de reducir sus tenencias de dinero, lo cual 
implica costos ocasionados por frecuentes tran­
sacciones bancarias y un manejo más sofisticado 
de sus portafolios . El tiempo y los esfuerzos des­
perdiciados en transacc iones bancarias ha demos­
trado ser un costo importante sólo en 
hiperinflaciones, mientras que el de manejo de 
portafolio sí puede llegar a serlo aún en inflaciones 
moderadas pero crónicas . 

Por otra parte, la necesidad de estar cambiando los 
precios de los productos eleva los costos adminis­
trativos y puede conducir a fijarlos en términos de 
un medio de pago que sí mantenga su valor, como 
los dólares, por ejemplo. Esto puede implicar altos 

1 Basado en Correa P. (1991 ), «Teorías contemporáneas de la 
infl ac ión». En Contraloría General de la República, Economía 
Colombiana, No. 233, febrero-marzo . De Gregario). (1 994), 
<dnflation , Growth, and Central Banks: Theory and Evidence>>; 
y Uribe ).D . (1994), «Inflac ión y crec imiento económico en 
Co lomb ia; 1951-1992>>, trabajos presentados al Seminario 
Latinoameri cano sobre Crec imiento Eco nómico, Bogotá, ju ­
nio . 
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costos en actividades comerciales y de prestación 
de algunos servicios . Además, puede inducir la 
dolarización de la economía, dificultando el dise­
ño y aplicación de una política económica efecti­
va. 

De otra parte, la inflación complica y distorsiona 
el manejo contable de las empresas y de las finan­
zas públicas . Por ejemplo, los déficit o superávit 
tienden a ser magnificados artificialmente por la 
inflación, lo cual puede llevar a las empresas o al 
gobierno a tomar medidas correctivas equ ivoca­
das. 

En la práctica, las sociedades no han logrado anti­
cipar perfectamente la infl ación futura y cubrirse 
contra los perjuicios que ella causa. Se han desa­
rroll ado mecanismos para disminuir la erosión de 
los ingresos y los cambios indeseados de precios 
relativos . Ejemplos de estas prácticas son la 
indexación de prec ios y salarios, la indexac ión de 
diversas operaciones -como el UPAC en el caso 
colombiano- o sistemas de ajustes frecuentes y 
semi -automáticos de algunos precios claves, como 
el sistema de minidevaluaciones de la tasa de 
cambio. La mayoría de estos mecanismos, por 
estar basados en indicadores de inflación pasada, 
no logran neutralizar cambios bruscos en el ritmo 
de crec imiento de los prec ios. 

Por esta razón es relevante considerar también el 
caso en que la inflación no logra ser anticipada 
perfectamente por todos los miembros de la socie­
dad. 

2. Efectos de la inflación no anticipada 

La variabilidad ca racterística de la tasas de infla­
ción y la imposibilidad de que todos los agentes de 
la economía se mantengan perfectamente infor­
mados al respecto impiden anticiparla perfecta­
mente. Se crean así disparidades en la capacidad 
de las personas y de las firmas de defenderse 
contra la inflación . Al no poder ser anticipada, la 
inflación aumenta la incertidumbre en que se de-



sa rroll an las act ividades productivas, y da lugar a 
cambios en la distribución del ingreso y la riqueza, 
en la asignación de recursos y en los niveles de 
eficienc ia y en la actividad económica. 

a. Efectos redistributivos del ingreso y la riqueza 

Los procesos infl ac ionarios generan una lucha en­
tre los distintos agentes por mantener el poder 
adquisitivo de sus ingresos y el valor de su riqueza. 
La capac idad para lograrlo depende de muchos 
factores como la estructura instituc ional en que se 
determinan los ingresos, la fuente de la acelera­
ción inflac ionaria , el grado de informac ión de los 
diferentes grupos, su capacidad de negoc iac ión y 
la posición financiera, como prestamista o presta­
tario. 

Tal vez el efecto redistributivo más importante de 
la infl ac ión es el ll amado impuesto infl ac ionario. 
El gob ierno y/o el Banco Central pueden u ti 1 iza r la 
capac idad de emitir dinero para el fi nanc iamiento 
de alguna necesidad, el ll amado señoraje. Se pue­
den cubrir desequilibrios fiscales, o apoyar algún 
sector en cri sis, como ha sucedido con el financie­
ro, o para mantener un c ierto nivel de tasa de 
cambio, tal como ha sido el caso recientemente en 
Colombia. La expansión monetaria aumenta la 
infl ación disminuyendo el poder adquisitivo de los 
demás agentes de la economía. De esta forma el 
sector favorecido con la infl ac ión se aprop ia de 
una mayor porción de la riqueza de la economía. 
Este mismo tipo de transferenc ia ocurre cuando el 
gobierno tiene deudas, cuyo va lor rea l disminuye 
por efecto de la inflac ión, como es usua lmente el 
caso porque la tasa de interés pactada sobre un 
valor nominal no se ajuste en concordanc ia con la 
infl ac ión. 

Si la fuente de un a inespe rada ace lerac ión 
inflac ionari a es, por ejemplo, una bonanza cafete­
ra, son los productores y exportadores de café los 
beneficiados, a expensas del resto de consumido­
res. Además, quienes hayan pactado sus ingresos 
por un período largo, por convenciones labora les 

por ejemplo, tendrán menos capacidad de evitar la 
pérdida de su poder adquisitivo al igual que quie­
nes estén menos informados o tengan menor ca­
pacidad de negociac ión sobre sus entradas de 
dinero. 

Es muy posible que los efectos redistributivos de la 
infl ac ión afecten con más fuerza a la población 
menos educada y más pobre, pues son quienes 
tienen menor capac idad para defenderse de este 
flagelo. En cuanto a la bondad del impuesto 
inflacionario, depende del uso que se le dé a los 
recursos emi t idos y del efecto que éstos tengan 
sobre el resto de impuestos y sobre las políticas 
fiscales . 

b. Efectos sobre el crecimiento económico 

Con respecto a los efectos sobre el crec imiento 
económico es necesario distinguir entre corto y 
largo plazo. En el corto plazo es de esperarse que 
haya una relación positiva entre inflación y creci­
miento, debido a la ri gidez de algunos precios, 
espec ialmente de los salarios, y a problemas de 
información, que hacen que al aumentar la tasa de 
infl ac ión disminuyan los sa lar ios reales, lo cual 
est imul a la actividad productiva. Este es el razona­
miento que sustenta la conocida Curva de Phillips. 
Y es precisamente esa relación la que explica que 
aunque la infl ación sea nociva para la economía 
se siga conv iviendo con ell a en cas i todos los 
países del mundo. Reduc ir la infl ac ión tiene costos 
en términos de activ idad productiva, mientras que 
es factible acelera r temporalmente el crec imiento 
permitiendo mayores ritmos de infl ación . De ahí 
que los gobiernos sean proclives a la in f lac ión, 
espec ialmente cuando se acortan los horizontes 
de sus mandatos. De ahí también la neces idad de 
una autorid ad moneta ri a independiente y estable 
que neutralice estos intentos. 

En cambio, en el largo plazo se espera que la 
in flación reduzca el crecim iento porque aumenta 
el costo de mantener dinero, el cual es un lubricante 
necesario para mantener la dinámica de todas las 
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actividades económicas . A la larga la inflación 
tiene un efecto negativo sobre la actividad econó­
mica, porque afecta la inversión, al elevar la incer­
tidumbre sobre la rentabilidad de los proyectos y 
sobre la estabilidad de las políticas macro­
económicas . En general , a mayor inflación mayor 
es la variabilidad de su ritmo. De esta manera 
resulta más difícil anticipar correctamente la infla­
ción y es menor la capacidad informativa de los 
precios relativos. Obviamente, estas distorsiones 
afectan las posibilidades de crecimiento económi­
co a través del tiempo. 

De otra parte, en una economía inflacionaria re­
sulta muy difícil contar con un sistema tributario 
que no castigue de alguna manera el ahorro y la 
inversión. Con la inflación algunos propietarios de 
activos reciben ganancias «ficticias» o nominales 
mientras empresas muy endeudadas muestran pér­
didas ficticias. Las ganancias ficticias son castiga­
das por el sistema tributario desestimulando el 
ahorro y la inversión productivos, en tanto que las 
pérdidas ficticias disminuyen los impuestos y esti­
mulan el endeudamiento, propiciando situaciones 
económicas poco sólidas. 

Se ha argumentado también que la inflación es un 
indicador global de la capacidad de un gobierno 
para manejar la economía. Cuando la inflación 
tiende a aumentar, las autoridades pueden tender 
a adoptar medidas como controles de precios o 
restricciones de demanda capaces de afectar seria­
mente la rentabilidad de un negocio. 

Toda esta incertidumbre afecta negativamente la 
inversión especialmente porque ésta es en la ma­
yoría de los casos irreversible. En efecto, una vez 
que la maquinaria se ha puesto a trabajar no hay 
muchos usos alternativos para ella, y su reventa no 
es rentable. Entonces la mayor incertidumbre so­
bre el clima económico hace que la inversión se 
retrase hasta cuando los inversionistas pueden dis­
cernir cuáles son las tendencias de la economía . 
Además la incertidumbre aumenta la tasa de renta­
bilidad requerida para acometer una inversión, 
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para compensar los efectos de las posibles crisis 
sorpresivas . 

Por otra parte, la inflación aumenta las distorsiones 
del mercado financiero. La inflación alta agudiza 
los problemas de información, haciendo más pro­
bable asignaciones ineficientes de crédito. Como 
la acumulación de capital es un determinante di­
recto del crecimiento económico, la eficiencia del 
sector donde se asigna el ahorro a la inversión 
juega un papel fundamental en el proceso de cre­
cimiento. 

3. l.a evidencia empírica 

La evidencia empírica tiende a respadar la idea de 
que la inflación afecta negativamente las tasas de 
crecimiento económico. Una inflación de 10% 
tiende a reducir las tasas anuales de crecimiento 
entre 0.6 y 1 .6 puntos porcentuales. Por otra parte, 
una reducción de 1 O puntos porcentales en un 
país con inflaciones entre 20 y 30% anual aumen­
ta el crecimiento económico en cerca de 0.5 pun­
tos por año. 

Los mecanismos a través de los cuales se produce 
este efecto negativo no han podido ser precisados . 
Los ejercicios empíricos revelan que la relación 
entre inflación e inversión no es muy fuerte y 
tampoco permiten probar que la inflación afecta el 
crecimiento principalmente a través de la asigna­
ción de recursos. 

Para el caso colombiano, un estudio reciente de 
Uribe 2 encontró que la inflación sí ha afectado el 
crecimiento económico y en particular a partir de 
los años setenta, cuando alcanzó niveles de dos 
dígitos. Esta influencia negativa se ha dado princi­
palmente a través del efecto de la inflación sobre 
la eficiencia en la asignación de recursos. En el 
trabajo se estima que una reducción del 1 O puntos 
de inflación elevaría la tasa anual de crecimiento 
del producto en cerca de medio punto porcentual. 

2 Uribe j.D. (1 994) , Op. cit.. 



Además los costos de mantener niveles de infla­
ción de dos dígitos, en términos de crecimiento 
económico, parecen esta r crec iendo con el tiem­
po. 

B. los costos de disminuir la inflación en una 
economía indexada y el papel de las políticas de 
ingresos 

En economías con inflaciones crónicas se desarro­
ll an mecanismos para defender los ingresos y el 
valor real de los act ivos del efecto erosionador de 
la in flación. Una de las prácticas más comunes de 
indexación es la negociación periódica de sa larios 
con base en la inflación pasada y/o en las expecta­
tivas de infl ac ión. Igualmente, las tasas de interés 
se fijan con base en estos criterios para mantener 
el valor real de los recu rsos otorgados. 

En el caso de los mercados labora les, una disminu­
c ión en la infl ac ión conduce a un incremento de 
los sa lar ios rea les, lo cual disminuye el empleo y la 
act ividad económica. Sólo hasta que los agentes 
económicos se vuelven conscientes de las meno­
res tasas de inflación, ajustan sus expectat ivas, y se 
cumplen los plazos de negociación de los sa larios, 
éstos tienden a su nivel de equ ilibr io. Son las 
rigideces propias de una economía indexada con 
base en la infl ac ión pasada las que hacen costosa 
en términos de empleo y activ idad económica la 
disminución en la inflación. 

En este contexto adquiere una gran relevancia la 
credibi lidad de la política anti- infl acionaria. Si los 
agentes pri vados creen que la política propuesta 
en efecto logrará disminuir la inflación, cambiarán 
sus expectativas de infl ac ión y sus prácticas de 
indexación, con lo cua l el ajuste de los distintos 
mercados se logra rá con mayor prontitud y meno­
res costos reales para la economía. 

En busca de una mayor cred ibilidad de las políti­
cas anti- infl acionari as se han adoptado políticas 
de «tasa de cambio como ancla nominal» de los 
precios . La tasa de cambio es uno de los precios 

más importantes de una economía, sobre el cual 
existe información oportuna y precisa. De ahí que 
la tasa de cambio nominal trate a menudo de 
usarse, no sólo para disminuir el ritmo de aumento 
de los precios de los bienes transables, sino para 
modificar las expectat ivas inflacionarias. No obs­
tante, si la inflación mantiene una cierta inerc ia, 
no sólo se debilita la actividad económica y los 
mercados labora les, sino también la balanza de 
pagos de la economía. Al cabo de un tiempo estos 
elementos puede ob ligar a las autoridades a aban­
donar la política de contro l de la inflación. 

Las políticas de ingresos buscan disminuir la iner­
cia infl acionari a a través de una concertac ión de 
precios e ingresos de los principales sectores de la 
economía, que reduzca también los costos de una 
política anti- infl ac ionari a. Todas las partes se com­
prometen a ajusta r sus precios y sa lar ios en un 
porcentaje acordado, el cual es necesariamente 
inferior a la inf lación pasada. Naturalmente, este 
tipo de negociación sólo es posible si todas las 
partes creen que los demás cumplirán lo pactado y 
que éste efectivamente logrará reduci r la infl ación. 
En particul ar, como veremos en seguida, es cruc ial 
la capac idad de las autoridades económicas para 
ceñ irse a sus propios anunc ios de austeridad mo­
neta ri a y fiscal. 

C. Experiencias de concertación de precios3 

Los acuerdos de precios e ingresos han sido utili­
zados en muchos programas de estabi 1 ización como 
una forma de disminuir los costos de reduci r la 
infl ac ión. Varias conclusiones se derivan de estas 
experi enc ias : 
7. Las políticas de ingresos funcionan por un tiem­
po limitado y sólo son exitosas si van acompaña-

3 Basado en Dornbusch R. y S. Fischer (1992), «Inflación 
moderada », en Ensayos sobre Política Económica, No. 21 , 
Banco de la República, junio; y Bruno M . et. al. -Editores­
(199 2), Lecciones de Estabilización Económica, Banco Intera­
meri cano de Desarrollo. 
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das de un disciplinado manejo fiscal. Algunas ca­
racterísticas de los procesos de estabilización tien­
den a comp licar el cumplimiento de ese requisito . 
Por una parte, si las finanzas públicas o la política 
cambiaria dependen en forma importante del 
señoraje, sufrirán un desequilibrio inicial al tener 
que limitar esta fuente de ingresos. En el mismo 
sentido opera la recesión que normalmente acom­
paña las disminuciones de la inflación, ya que 
reduce los recaudos de impuestos sobre la act ivi­
dad económica. Por último, las pres iones soc iales 
y políticas que se crean en una lucha contra la 
infl ación pueden debilitar el gobierno y hacerlo 
ceder en términos de su política fiscal. Este con­
junto de factores hacen difícil al gobierno mante­
ner la disciplina fiscal en medio de un programa 
concertado de precios y salar ios . 

Son ilustrativas las nefastas experiencias de Argen­
tina y Brasil en sus planes de estabi lización de la 
década pasada. A medidados de los ochenta se 
puso en marcha en Argentina el Plan Austral, que 
contenía acuerdos en materia fiscal , conge la­
mientos de precios y sa lari os públicos y privados, 
y un camb io de moneda. En un principio el plan 
logró una reducción sustancial de los precios. Sin 
embargo, la falta de precisión en cuanto a los 
comprom isos fiscales y la debilidad del gob ierno 
para enfrenta r los conflictos generados por los 
costos económicos de la política de estabi lización 
se reflejaron en un aumento pau latino del gasto 
público y del señoraje, y posteriormente de los 
índices de infl ac ión. 

2. Las políticas de estabilización sin acuerdos de 
ingresos son innecesariamente costosas en térmi­
nos de empleo y actividad económica . Un caso 
típico es el chil eno durante el gobierno militar. 
Para contro lar las presiones infl aciona ri as legadas 
por el gobierno de Allende, Pinochet estableció 
rápidamente la austeridad fiscal y un control mo­
netario restrictivo. Sin embargo, los sistemas de 
indexación completa basados en la infl ación pasa­
da impidieron reducir rápidamente la inflación, a 
pesar del aumento del desempleo. Posteriormente, 
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como refuerzo a la política de estabi lización se utili­
zó la tasa de cambio como ancla nominal, primero 
mediante una depreciación cambiaria pre-anuncia­
da y luego fijando la tasa de cambio entre 1979 y 
1982. La inflación efectivamente cayó pero el sa lario 
real continuó aumentando. En 1982 la apreciación 
cambiaria y la cris is de la deuda hicieron necesario 
devaluar, desatándose posteriormente una severa re­
ces ión entre 1982 y 1983. El desempleo llegó a 
representar el 30% de la fuerza labora l impidiendo 
aumentos en los sa larios reales. Aún así, la inflación 
permaneció por varios años más entre el 15 y el 25% 
anual. Los mercados laborales tardaron bastante en 
volver al equi librio. Este tipo de política fue posible 
sólo bajo un régimen tota litario. Un acuerdo de pre­
cios y sa larios habría ayudado a reducir estos costos. 

3. Los acuerdos de precios y salarios genera lmente se 
adoptan durante severas crisis. Las exper ienc ias de 
varios países, que se describen en forma muy somera 
en el Recuadro 1, ilustran este punto. Sólo tras dismi­
nuciones en ventas o despidos masivos de emplea­
dos, surge la disposición de empresarios y trabajado­
res a concertar reducciones en sus ajustes de ingre­
sos. 

4. Aún con políticas de ingresos, la reducción de la 
inflación es costosa en términos de actividad produc­
tiva y empleo, y aumentan las tensiones sociales. 
Todas las experiencias presentadas demuestran este 
importante punto. La razón de que la concertación 
no evite totalmente los costos se encuentra en el 
hecho de que no es posible en la práctica que todos 
los grupos económicos tomen parte en forma activa y 
disciplinada en los acuerdos. Estos grupos sólo pue­
den ser forzados a aceptar ajustes moderados de sus 
precios o ingresos a través de la disciplina del merca­
do. 

D. La concertación de precios como política anti­
inflacionaria en la actual coyuntura económica 

El nuevo gob ierno ha anunc iado que centrará su 
política anti-inflacionaria en la concertación de 
precios. Sin embargo, no parecen cumplirse las 



Recuadro 1. ACUERDOS ANTI-INFLACIONARIOS NOTABLES 

Israel ini c ió un programa de estabilizac ión a mediados de 1985 con una infl ac ión del 500% . A mediados de 1987 
la inflac ión había sido reduc ida al rango de 16-20% anual, y el défi c it fisca l había pasado del 15% del PIB a un 
pequ eño superáv it. La produ cc ión había crec ido a un promedio de 6% entre 1985 y 1987 y el desempleo se 
redujo al 6%. 

Sin embargo, a mediados de 1987 se ini c ió una recesión que se refl ejó en una ca íd a de la acti v idad económica 
en los dos años siguientes, y en un aumento del desempleo al 9.5% en el segundo semestre de 1989. Entretanto, 
la inflac ión se mantuvo en el o rden del 15 al 20% anual. Un nuevo gobi erno, que asumió el poder a f inales de 
1988, suscribió un acuerdo con los sindi catos para reajusta r ingresos salari ales semestralmente en menor 
proporción de la in flac ión pasada, al ti empo que se comprometió a mantener la disc ipli ca fisca l y monetari a. Por 
primera vez desde el co mienzo del programa de estabili zación se reg istró una reducc ión sustanc ial del sa lario 
rea l y de los costos unitarios de mano de obra. 

En Corea a mediados de los setenta, después de una época de crec iente inconformism o de los trabajadores por los 
ingresos especulati vos o ri ginados princ ipalmente en los aumentos de prec ios de la fin ca raíz, se dec id ió 
implantar un programa de estabili zac ión con sistente en el recorte de gasto corrien te, el aumento de las tasas de 
interés, el aumento de la oferta de bienes bási cos, una mejor distr ibu c ión de alimentos y la liberac ión de 
importac iones . En 1980 hubo una crisis o riginada en parte en esta polít ica ant i-inflac ionaria y en parte en factores 
externos, que se refl ejó en una tasa negati va de crec imiento. La políti ca anti-in f lac ionaria que su cedió esta cri sis 
inco rporó por primera vez, de manera ex itosa, la políti ca de ingresos. 

Irlanda, en la década de los ochenta se propuso reduc ir la infl ac ión. Los prin c ipales mecanismos utilizados 
fueron políti cas ortodoxas y de tasa de ca mbio. Los costos fueron altos . El desemp leo aumentó de 9 .5% a 17% 
entre los primeros años de la década y 1987. En este último año se inic ió el Programa de Recuperaci ón Nacion al 
para reduc ir sa larios. Se acordó entre el Congreso y la Unión Federal de Trabajadores reduc ir a la mitad el 
incremento de los sa larios. Este acuerdo fue acogido posteri ormente por el sector pri vado. De esta fo rma logró 
Irl anda combinar la recuperac ión económica con la reducc ión de la inflac ión. 

En España, la reimpl antac i<?n de la democ rac ia y los choques petro leros trajeron consigo la ace lerac ión 
in f lac ionaria durante la década de los setenta. Después de implementar un conjunto de polít icas ortodoxas y de 
tasa de cambio, se logró la reducc ión de la infl ac ión pero a costa de un altísimo desempleo, que entre 1985 y 
1987 se situó alrededor del 20%. Entre 1985 -86 se rea l izaron acuerdos de ingresos para que los aumentos 
salari ales fueran inferi o res a la infl ac ión pasada. Se compl ementaron con acuerdos de tasa de cambio, comerc io 
exterio r y la inco rporac ión de España al mercado co mún europeo . 

En México, por su parte, el Pacto fue firmado en 1988 . Toda la década de los ochenta estu vo ca racteri zada por 
una gran inestabilidad, inclusive con tasas negati vas de crec imiento económi co entre 1983 y 1986. Los ca usantes 
de esta crisis fueron los problemas de la deuda, inmensos deseq uilibri os fiscales y externos, la c ri sis del secto r 
financ iero y una serie de intentos in fru ctuosos por contro lar la infl ac ión. 

El Pacto de So lidaridad Eco nómica, suscri to entre gobi ern o, dirigentes laborales, trabaj adores agrícol as y el sector 
pri vado, buscó estabili zar la economía y evitar una aguda reces ión. Este inc lu yó : (i) el co mpromiso por parte del 
gobierno de aumentar el superávit primario y la rea lizac ión de aumentos ini c iales en precios y tarifas de l secto r 
públi co para luego mantenerlos f ijos por unos meses; (ii ) una po lítica monetari a restricti va y el establ ec imiento de 
límites para préstamos banca rios; (iii ) adelanto del programa de liberac ión del co merc io exterior ; (iv) deprec ia­
c ión ini c ial de tipo de ca mbio co ntro lado y su posterior con ge lamiento, y (v) aumento ini c ial de los sa larios pa ra 
su posteri or conge lamiento . 

Los compromisos se fij aron a pl azos mu y co rtos, ini c ialmente mensuales y posteri ormente trimestrales . A pesar 
del ini c ial escepticismo, alimentado por el incremento de la inflac ión durante los primeros meses, los resultados 
ex itosos dieron fuerza al Pacto, el cual se siguió prorrogando inc luyendo dentro del paquete de concertac ión la 
negoc iac ión de la deuda externa y la des regulac ión económica . 
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condiciones bajo las cuales los acuerdos de pre­
cios han demostrado ser viables y exitosos en otros 
países. Por una parte, la economía se encuentra 
viviendo un auge de demanda que se espera que 
continúe por varios años más en virtud de las 
buenas perspectivas de las exportaciones tradicio­
nales. ¿Por qué habrían de aceptar los empleados 
menores salarios reales cuando las empresas están 
dispuestas a mantener o aumentar su remunera­
ción? El mismo argumento cabe para la fijación de 
los precios de los productos intermedios y finales 
por parte de los empresarios. 

Las características estructurales de la inflación co­
lombiana tampoco son favorables a un esquema 
de concertación. Como en muchos países del mun­
do, en Colombia la inflación se aceleró a princi­
pios de la década de los setenta a raíz del primer 
shock petrolero . Pero mientras que en otros luga­
res se tomaron medidas para disminuir la infla­
ción, en Colombia se crearon diversos mecanis­
mos para adaptarse a su presencia, que llevaron a 
aumentar la indexación y las rigideces de precios. 
Sin embargo, la inflación en Colombia se ha man­
tenido en niveles medios, que rara vez han supera­
do el 30% anual. Colombia es así un caso único de 
inflación moderada y persistente. Esta particulari­
dad del caso colombiano probablemente hace más 
difícil la lucha anti-inflacionaria. Habiendo convi­
vido con ella durante más de 20 años, muchos 
colombianos no son siquiera conscientes de los 
perjuicios que trae. Tampoco los gobiernos quie­
ren asumir el costo de un mal del que muy pocos 
se quejan. 

Los planteamientos del nuevo gobierno no permi­
ten aún afirmar que esté cerca el fin de esta situa­
ción. La concertación exigiría del gobierno una 
apretada política fiscal para poner las cuentas pú­
blicas en amplio superávit. Sin embargo las priori­
dades sociales y de protección al sector rural del 
nuevo gobierno descansan sobre programas de 
gasto público. Se ha anunciado que únicamente se 
harán reasignaciones del presupuesto, sin generar 
aumentos del gasto. Pero lo que requiere la 
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concertación de precios es un recorte efectivo y 
sustancial del gasto público. Incluso si se lograra la 
reasignación buscada, seguirían ejerciendo pre­
sión sobre el gasto las cuantiosas transferencias de 
recursos fiscales a los departamentos y munici­
pios . De hecho, el Ministro de Hacienda ha anun­
ciado que durante 1995 y 1996 las finanzas públi­
cas serán deficitarias. 

La concertación en Colombia está limitada ade­
más por los sectores que por su estructura 
institucional podrían unirse al acuerdo. Con algún 
grado de optimismo puede suponerse que la 
concertación de precios podría involucrar al sec­
tor cafetero, a los trabajadores del sector formal de 
la economía y a los empresarios del sector indus­
trial, con excepción del sector de alimentos proce­
sados, debido a su gran dispersión y escasa organi­
zación . Sería poco realista aspirar que la 
concertación pudiera abarcar a los productores 
agrícolas diferentes del café, a los sectores de 
servicios o a los trabajadores informales. Por su 
parte, las autoridades económicas podrían ofrecer 
como precios susceptibles de concertación las ta­
rifas de los servicios públicos, el precio de la 
gasolina y la tasa de cambio. 

Si se lograra un acuerdo para ajustar todos estos 
precios de acuerdo con la meta de inflación, y no 
se adoptaran políticas de austeridad fiscal y 
crediticia, la inflación no podría llegar a la meta 
concertada, sencillamente porque quedarían fuera 
de la concertación artículos que representan cerca 
del 70% de la canasta familiar. Aparte de los 
precios de los productos agropecuarios, que de­
penden de la oferta y la demanda, presumiblemente 
los otros precios seguirían aumentando aún por 
encima de los índices de inflación pasada en vir­
tud de las fuertes presiones de demanda prove­
nientes del sector externo, impidiendo el logro de 
la meta de inflación. Naturalmente los más perju­
dicados por estos resultados serían quienes partici­
paron y cumplieron a cabalidad sus compromisos 
del acuerdo. 



A lo anterior hay que agregar la lim itada capac i­
dad con que cuentan las autoridades económicas 
para in fluir efectivamente sobre los ll amados pre­
c ios contro lados . En efecto, durante el último año 
ellos han venido crec iendo a un ritmo super ior a 
los no contro lados. Mientras los pr imeros han au­
mentado al 28.6% anual, los segundos lo han 
hecho al 20.4% . 

Por otra parte, no es tampoco obvio que la tasa de 
ca mbio pueda fo rmar parte del conjunto de pre­
cios negoc iab les, y es improbable que el Banco de 
la República esté dispuesto a hacer ta l ofrec imien­
to . Como lo ha planteado cla ramente Roberto 
jungui to, co-d irector del Banco, «El Banco debe 
esta r en capac idad de estab lecer las políticas a su 
ca rgo, de manera flexible, a la luz de los acontec i­
mientos que surjan en la economía, en particular 
en su sector externo, así como de l desarro llo de la 
política fisca l que efecti vamente siga el Gobierno. 
La participación del Banco en el Pacto debería, en 
principio, limitarse excl usivamente al anuncio de 
la meta de in flac ión correspondiente y al compro­
miso de adelantar las políticas a su ca rgo para 
asegurar que ésta se cumpla, así como a comuni­
car a las partes involucradas en el Pacto sobre las 
políticas cambiari a, monetaria y f isca l previstas en 
la Programación Financ iera, como también los 
cambios que sea necesario introducirles.» 4 

Gráfico 9. PRECIO EXTERNO DEL CAFE 
Enero 1985 - julio 1994 (US$/Lb.) 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Fuente: Federac ión Nac iona l de Cafeteros. 

Así las cosas, es sombrío el panorama para el 
desarrollo ex itoso del Pacto Soc ial. Antes de jugar­
se esta carta cruc ial, el nuevo gobierno debería dar 
pruebas incuestionables de d isc iplina fisca l y con­
solidar nuevos mecanismos de ahorro pri vado, 
pr inc ipa lmente en los sectores cafetero y petro le­
ro, en los cuales ya se han hecho algu nos avances. 

111. AUGE E INSTITUCIONES CAFETERAS 

A. Evolución reciente del mercado cafetero interno 

Después de más de tres años de una pronunciada 
caída en los precios externos del grano, éstos co­
menza ron a repuntar durante el segundo trimestre 
de 1993 como consecuencia de la esperada re­
ducción de la producción mundial y de la acc ión 
de algunos países productores por contener la 
oferta a los países consumidores (G ráficos 9 y 1 0). 
Después de situarse en US$0.70 por libra en pro­
medio durante el primer trimestre de 1993, el 
precio de los suaves co lombianos se encontraba 
en US$0.91 por libra durante el mismo período de 
este año. 

La ocu rrencia, a partir de mayo de este año, de una 
serie de devastadoras heladas en la zona cafetera 
del Brasil reforzó la tendencia creciente de los 
precios, al punto de que en el mes de julio éstos 

Gráfico 1 O. PRODUCCION Y DEMANDA 
MUNDIAL DEL CAFE (Millones de sacos) 
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fueron en promedio US$2.23 por libra, más del 
doble de los registrados tres meses atrás . La helada 
afectará principalmente la producción brasileña 
del año 1995/96 (octubre de 1995 a septiembre de 
1996), la cua l se estima que se reducirá en 8.7 
millones de sacos al situarse en cerca de 21 millo­
nes de sacos. 

Con estas tendencias, el déficit de café fresco en el 
mundo se estima en cerca de 1 O millones de sacos 
para 1994 (un 10.6% de la demanda mundial) y de 
8 millones de sacos en 1995 (8 .5% de la deman­
da). Los precios externos se espera que continúen 
en ascenso hasta 1995, año en que según proyec­
ciones de Fedesarrollo se situarán en cerca de 
US$1.80 por libra, y que en los años siguientes se 
ubiquen entre US$1.20 y 1.50 por libra. 

B. Medidas para el manejo del auge 

A mediados de julio, el Comité Nacional de Cafe­
teros tomó un conjunto de decisiones sobre el 
manejo que se le dará al precio interno y a los 
recursos obtenidos por los mayores precios exter­
nos de grano en el período comprendido entre 
julio de 1994 y marzo de 1995 . 

Se reajustó el precio interno del grano por quinta 
vez en el año, fijándolo en $180,000 por carga, de 
los cua les $1 7,000 se pagan en T A C. Con este 
incremento el precio del grano en julio supera en 
37% al de comienzos de año. Se acordó también 
una fórmu la para reajustar quincenal mente el pre­
cio interno en función de la evolución del externo, 
en un rango comprendido entre $ 142 ,000 y 
$220,000 por carga. Si el precio externo se sitúa 
en US$1.27 por libra o menos, el precio interno 
será de $142,000 por carga. Incrementos suces i­
vos en las cotizaciones externas se reflejarán el 

4 )unguito Roberto (1994 ), «Disyuntivas sobre política 
mac roeconómica para 1995 », Conferenc ia presentada al Se­
minari o «Prev isi ón M acroecon ómica y Sector ial », Anif­
Fedesarrollo, julio . 
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mayores precios internos, pero la proporción del 
aumento de los precios externos transferida a los 
productores será cada vez menor. A partir de un 
precio externo de US$2.61 por libra los aumentos 
en el precio externo se dirigirán en su totalidad al 
Fondo Nacional del Café. 

En cuanto a la utilización de los recursos de la 
bonanza cafetera, por una parte, se cancel ará el 
remanente de la deuda que tiene el Fondo con el 
Gob ierno Nacional por va lor de US$67 millones y 
se constituirá un fondo de recursos en el exterior 
por cerca de U$400 millones para atender las 
obligaciones de las redenciones de los T A C. Otros 
$2,000 millones se invertirán en infraestructura 
prioritaria en las zonas cafeteras del Huila y Cauca 
afectadas por el terremoto y las inundaciones re­
cientes. El programa de reconversión de zonas 
marginales afectadas por la broca y el de técnicas 
de beneficio ecológico del café recibi rán, cada 
uno, $5,000 millones. Una vez cubiertos estos 
gastos, los recursos adic ionales se consignarán en 
una cuenta en el exter ior destinada a generar aho­
rro y capita lizar el Fondo Nacional del Café. 

Este acuerdo constituye, sin duda, un avance im­
portante hac ia la «pe rm eab ilización » de la 
caficu ltura nacional a las condiciones del merca­
do externo y a reducir el grado de discreciona lidad 
en el manejo de variab les económicas fundamen­
ta les como el precio del café. Atar los movimien­
tos del precio interno a los del precio externo y 
hacer que una porción decreciente de los incre­
mentos en las cotizac iones externas sea recibida 
por los cafeteros evita que esta bonanza se con­
vierta en la sem ill a de una sobreproducción en el 
próximo lustro. Sin embargo, este t ipo de manejo 
del precio interno no debe estar c ircunscr ito a un 
período de sólo un semestre ni debe ser producto 
de un acuerdo discrecional entre la Federación y 
el Gobierno. La instauración de un nuevo régimen 
de precio interno f lex ible en función de las cond i­
ciones del mercado debe ser el resultado de unas 
reformas de fondo en las instituciones cafeteras. 



C. Instituciones cafeteras 

Con el fin de la administración Gaviria terminó 
una primera fase de adaptación de la insti­
tucionalidad económica y política co lombiana a 
las tendencias mundiales y especia lmente de los 
países en desarrollo. La tendencia hacia la libertad 
de mercados, hacia la disminución en la regula­
ción y el intervencionismo estata les. Una manifes­
tación de esta tendencia, aunque no sólo de ell a, 
fue la ruptura del Acuerdo Internaciona l del Café, 
a mediados de 1989. 

No obstante, después de 4 años de profundos 
cambios en el marco institucional económico de 
Co lombia, y a pesar de los esfuerzos rea lizados 
por la admini stración Gaviria, las instituciones ca­
feteras han sido modificadas sólo marginalmente. 
La ley 9a. de 1991 simplifi có una enredada estruc­
tura tributaria y de trámites para exportac ión que 
se desarrolló a lo largo de muchos años tornándo­
se muy compleja, pero nunca llegó a cuestionar su 
fondo. Por su parte, la cri sis financiera del Fondo 
Nacional del Café obl igó a reduci r algu nos subsi­
dios, como por ejemp lo el de los fert ilizantes. 

En su esfuerzo por promover un remezón en la 
estructura cafetera, el Gobierno Gaviria ordenó a, 
f inales de 1993, la creac ión de la Comisión para el 
Estudio del Café, organ ismo encargado de estudiar 
la posición de la caficu ltura y de las instituciones 
cafeteras del país ante las nuevas condic iones del 
mercado internacional. A pesar de tener vacíos 
lamentab les como haber dejado de lado el estud io 
de los precios in ternos y de los inventarios, la 
Com isión es el primer documento rea lizado con 
part icipación de los cafeteros que acepta la tesis 
de que es conveniente cambiar las reglas del juego 
del sector, para dejar que las tendencias de los 
mercados promuevan la efic iencia y la reas ignación 
de los recursos hacia los agentes, regiones y va rie­
dades más prometedoras. 

En la actua lidad, sin embargo, el Fondo Nacional 
del Café sigue operando como si el mercado aú n 

estuv iera regulado por el Acuerdo Internaciona l 
del Café, y como si el café sigu iera representado el 
grueso de las exportaciones o de la producción 
nacionales. El precio interno se concerta entre el 
Gob ierno y la Federación, dos inst ituc iones cuya 
naturaleza democrática impide dar prioridad a las 
consideraciones técnicas e in trod uce un sesgo ha­
c ia la fijación de un precio super ior al de equili­
brio. Esto se refleja en una sobreproducción cróni­
ca cuya muestra más palpable es un vo lumen de 
inventarios equi va lente a 12. 1 meses de exporta­
c iones entre 1981 y 1988 y de 6.5 meses entre 
1989 y 1994 en un producto con cosechas semes­
trales. Es cierto que en la actua lidad Colombia 
podría exportar más café pero para ello habría 
tenido que soportar déficit financieros del Fondo 
Nacional del Café aú n mayores durante los años 
anteriores. 

Las consecuenc ias macroeconómicas y sectori ales 
de esta tendencia a la sobreproducc ión son fuerte­
mente negativas. En términos sectoriales, el resto 
del sector agropecuario ve disminuida su rentabili­
dad pues la inflada demanda del sector cafetero 
por recursos como la t ierra y la mano de obra 
incrementan los costos de las otras actividades. En 
términos macroeconómicos este hecho opera como 
una fuerza hacia el debilitamiento de las finanzas 
públicas, pues al fin y al cabo son recursos 
parafiscales los que fi nancian la acumulación de 
inventarios, con efectos noc ivos para otros secto­
res nacionales urgidos de invers iones públicas para 
su desarrollo. 

Aparte de esto, el manejo central izado de la eco­
nomía cafetera introduce ineficiencias en muchas 
de las etapas de la activ idad. La existencia de un 
único precio interno subsidia la producción en 
zonas más apartadas con mayores costos de trans­
porte y desestimula la producción de variedades 
de mejor ca lidad; la fijación discrecional y perió­
d ica de la contribución cafetera puede conduci r a 
errores capaces de sacar del negoc io o proporcio­
nar ga n ancias ext raord in a ri as a a lgu nos 
exportadores privados; los múltiples trámites para 
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la exportación del grano limitan la competencia 
en esta act iv idad y reducen su efic ienc ia. 

Estas son algunas de las razones que llevan a 
pensar que las instituc iones cafeteras deberían su­
frir cambios de fondo para adapta rse a las nuevas 
condic iones del mercado internac ional. El precio 
interno debería ser determinado por la oferta y la 
demanda, estimul ando así la producción de mejo­
res var iedades, cuyo consumo es el más dinámico. 
De esta manera la ca lidad sería controlada por los 
compradores y exportadores; las decisiones de 
ahorro las tomarían los mismos productores de 
ac uerdo co n sus propi as preferencias; los 
inventa ri os podrían ser acumul ados por producto­
res y exportadores de acuerdo con sus expectati­
vas sobre la evoluc ión futura del precio. Al atomizar 
la toma de decisiones en los múltiples productores 
y exportadores se ev itaría que errores en las pro­
yecc iones del sector por parte de una agente, la 
Federación de Cafeteros, adquieran dimensiones 
macroeconómicas y sectoriales tan costosas como 
las que hemos viv ido en los últimos años. 

Convertida en entidad totalmente privada de ca­
rácter gremial, la Federac ión de Cafeteros, por su 
parte, seguiría jugando un papel central en la 
invest igac ión para mejorar las condiciones de pro­
ducción y consu mo del grano; en el diseño y 
rea lizac ión de campañas de publicidad; en las 
gestiones para apertura de mercados y en la reali­
zación de programas de protección ambiental. 

Estas activ idades podrían ser financiadas con re­
cursos provenientes de una cuota sobre el vo lu­
men exportado. Las deudas del Fondo Nac ional 
serían canceladas, los activos que no se requieran 
para ll eva r a cabo las act ividades gremiales serían 
liquidados y el producto de su venta se entregaría 
a los productores. 

El momento actual es oportuno para rea l izar estos 
cambios. En el frente externo son favorables los 
niveles de precios y es remota la posibilidad de 
regresar a los pactos de cuotas. En el frente interno 
la desregulación se ha afianzado en todos los 
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demás campos de la act ividad econom1ca y el 
nuevo gobierno ha declarado su disposición a 
«deslindar al café de la tutela macroeconómica ». 

IV. MEDIDAS RECIENTES PARA El APOYO Al 
SECTOR AGROPECUARIO Y RURAL 

A mediados de agosto, el CONPES aprobó un 
paquete de políticas dirigidas a promover la mo­
dernización del sector agropecuario y de la soc ie­
dad rural. Este contiene med idas de apoyo para el 
largo y el corto plazo. 

A. Estrategia de largo plazo 

El gobierno adoptó unas estrategias de largo plazo 
pa ra modernizar el sector, para enfrenta r la com­
petencia intern ac io nal y defenderlo de las 
distorsiones preva lec ientes en los mercados mun­
diales. Ell as incluyen las siguientes políticas: 

l . Determ inac ión de un cronograma para alcanza r 
la armonizac ión de franjas de precios y posterior­
mente la armonizac ión de las políticas agríco las 
en el Gru po Andino . En caso de retardarse la 
culminac ión de este proceso se abrió la posibili­
dad de ap licar med idas compensatori as para las 
importac iones subreg iona les de los productos 
agropecuar ios y agroindustria les más sensibles, 
cuando ell o sea necesario. 

2. Poner en marcha del Pl an Nac ional de Adecua­
c ión de Ti erras. 

3. Modern ización de la comercializac ión de pro­
ductos agropecuar ios mediante el apoyo financie­
ro a proyectos de moderni zac ión de los centros de 
acop io, la transformación progresiva del ldema en 
una entidad administradora de incent ivos y subs i­
dios a la comerc ializac ión, la dinamización de la 
Bolsa Agropecuaria, la adecuac ión de la legisla­
c ión anti-monopolio a las característ icas del sector 
agropecuar io, el mejoramiento de los sistemas de 
informac ión, y el apoyo a pequeños proyectos de 
comercial ización de productos pecuarios. 



4. Impulsar la generación y transferencia de tecno­
logía med iante reformas instituc ionales al ICA y 
Corpoica, la promoción de corporaciones mixtas 
de invest igación y el fortalecimiento de las Unida­
des Municipa les de Asistencia Técnica . 

5. Garantizar recursos fina ncieros sufic ientes para 
el sector, est imulando el otorgamiento de créd itos 
a pequeños productores, fortaleciendo la Caja Agra­
ria y creando condiciones que favorezcan la finan­
c iación a largo plazo. 

6. Realización de una reforma agra ri a med iante la 
adquisic ión y adjudicac ión de un millón de hectá­
reas durante el cuatrienio, que beneficien a 70,000 
personas. Emprender un proceso de titulación de 
tierras. Para la rea lización de este programa se 
propone la contratac ión de un créd ito del BID por 
US$300 millones . 

7. Mejoramiento de la economía campes ina me­
diante un sistema de subsidios directos a los pe­
queños productores . 

8. Rea lizac ión de planes piloto para el establec i­
miento del segu ro agropecuar io en los cultivos de 
algodón y papa. 

9 . Forta lec imi ento del Sistema N ac io nal de 
Cofinanciac ión. 

1 O. Continuación del proceso de privatización de 
las central es de abastos y de los fondos ganaderos. 

11 . Promover la participación de gremios, asoc ia­
ciones campes inas y de la comunidad en el diseño 
y ejecución de las política sectori ales. 

Esta estrategia está bi en encaminada y demuestra 
un estudio conc ienzudo de las característi cas y 
problemas del sector. Ataca puntos neurálgicos 
para el desarrollo del campo. Debería esta r com­
plementada con una agresiva política de dotación 
de infraestructura vial y servicios bás icos, en parti­
cular electric idad, si n los cuales el progreso y la 

prosperidad son una utopía . Sin embargo, este es 
un programa muy ambic ioso que ex ige una efi­
ciente administrac ión y un cuidadoso manejo de 
los recursos para evitar que contribuya al desbor­
damiento del gasto público. Su ejecución debe 
rea l izarse en el contexto de la descentra! ización, 
es decir delegando el máx imo posible de gastos y 
responsabi lidades principalmente a los munici­
pios que, al fin y al cabo, son quienes están en 
mayor contacto con la población rural. 

B. Programas de acción inmediata 

Para el corto plazo se adopta ron una sP.ri e de 
med idas transitorias, orientadas a recuperar la ren­
tabilidad de las actividades agropecuarias y a aten­
der de manera inmed iata a los sectores de la po­
blación rural más afectados por la crisis. 

l . Fortalec imiento de la economía campes ina me­
diante un grupo de programas para mejorar la 
calidad de vida. Esto incluye un programa de v i­
vienda en zonas rurales por valor de $30,000 
mill ones para este año. Fortalec imiento del Pl an 
de Generación de Empleo Rural para la creac ión 
de 600,000 jo rnales nuevos, para lo cual se ad i­
c ionarán $6,000 millones. Impulso al programa de 
modernizac ión y diversificación de la act ividad 
productiva, con una adic ión presupuesta! de $500 
millones. Mayores recursos de crédito a través del 
Fondo Agropecuario de Garantías y la creación de 
una línea de crédito en la Caja Agraria para el 
fin anciami ento de actividades rur a les no 
agropecuar ias. Y, por último, la apropiac ión de 
$7,000 millones ad ic ionales para la adquisic ión 
de 23,750 hectá reas más de las programadas y 
para la titulación de 400,000 hectáreas más . 

2. Fortalec imiento de otros programas como el de 
incentivos a la cap ita lizac ión rural ; programas de 
comercialización en zonas afectadas por el des­
bo rdamiento del río Ariari y por las ava lanchas en 
el Huila y el (auca, para lo cual se apropiarán 
$1 ,600 millones ad icionales; y fortalecimiento téc­
nico y fi nanciero del Sistema Nac ional de Transfe-
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rencia de Tecno logía, para lo cua l se adic ionarán 
$2,200 millones. 

3. Programa de absorc ión de cosechas nac iona les. 
Se establec ieron estímul os al almacenam iento y 
fina nciac ión de importac iones, y la neces idad de 
susc ribir de ac uerd os entre prod uctores y 
procesadores agro industria les que garanti cen la 
absorción de las cosechas naciona les y promue­
van el mejoramiento de la competitividad de algu­
nos granos y oleag inosas. Para es tos productos se 
autori zaron rebajas arance larias que compensen 
el incremento de prec ios resu ltante de los acuer­
dos y se recomendó al Consejo Superior de Co­
mercio Exter io r el estab lec im iento de vistos bue­
nos para su importac ión. De no ll ega rse en el 
plazo de 15 días a un acuerdo de absorc ión, se 
incrementarán los ni ve les de arancel ad-valorem. 
Para los productos en que se presenta un sobreoferta 
estac ional, tales como leche y arroz, de inmediato 
se reca rgarán los arance les trans itoriamente en 
10% y se d iseñará un sistema de arance les 
estacionales. 

4. Apoyo a productos exportabl es med iante la 
creac ión de nuevos fondos de estabi lizac ión de 
precios de exportación, para productos como el 
banano. 

Aunque es deseab le busca r un pronto aumento en 
la rentabi 1 idad del sector agropecuari o, rea l iza rl o 
a través de convenios de absorc ión de cosechas y 
pos ib les incrementos en aranceles no parece ser 
conveniente. Las experi enc ias con los convenios 
de absorc ión de cebada y trigo indican que su 
negoc iac ión es complicada y larga. Podría dec irse 
que cas i implos ible de culminar en un lapso de 15 
días. Además, los costos de administrar un acuer­
do pueden ser altos y se abre, de nuevo, un mar­
gen importante a la di sc rec ionalidad a través de la 
imposic ión de v istos buenos para la importac ión. 
Tamb ién se desestimula el necesario proceso de 
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reco nversión hacia otros renglones, en la med ida 
en que aumenta la rentab ili dad de estos cu ltivos. 
En este sentido su efecto es equiva lente al de un 
incremento de los aranceles a la importac ión, pero 
de forma menos transparente y con administrac ión 
más engorrosa y compli cada . 

Un estud io rec iente de Fedesarrollo ll egó a la 
concl usión de que los mecanismos como arance­
les agrícolas y acuerdos de absorción de cosechas, 
que busca n elevar los precios de los productos 
agríco las, no aumentan los ingresos de las familias 
rura les . Si los aranceles agrícolas se eleva ran en 20 
puntos los ingresos rural es caerían cerca del 1 %. 
El problema res ide en que con insumas domésti ­
cos más ca ros, los industriales y los consumidores 
demandarán menos de todos los bi enes agrícolas, 
no só lo los protegidos. 

Los industriales, en vez de demandar los bienes 
agríco las proteg idos, busca rán uti li za r otros 
insumas, pos ib lemente más elaborados, que ten­
gan menores aranceles. Los consum idores desvia­
rán también su demanda hac ia otros artículos, 
posibl emente de mayor contenido importado. Los 
mayores costos y las menores pos ibi lidades de 
producción y generac ión de ingresos en las c iuda­
des reducirán la demanda de todos los b ienes 
agríco las, incluso aque ll os que nada tienen que 
ver con los aranceles. 

Por esto hay que ce lebrar que no se haya adoptado 
la propuesta de incrementar los aranceles agríco­
las, pero sigue preocupando la de los acuerdos de 
compra. O jalá éstos no constituya n el primer paso 
hac ia un proceso de incremento de los aranceles . 
Las prerrogati vas entregadas a un sector generan 
una cadena de demandas por medidas similares 
que compensen a los otros sec tores afectados. Esto 
es particu larmente c ierto en el caso del sector 
agropecuario que es primer es labón de una larga 
cadena productiva . 
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Ahorro y disponibilidad de recursos para 
la inversión en México 

l. INTRODUCCION: EL COLAPSO DE LA 
FORMACION DE CAPITAL EN LOS AÑOS 
OCHENTA 

Para que México consolide una senda de crec imien­
to económico sostenido es indispensable que la in­
versión fija bruta se recupere del fuerte descenso que 
experimentó en la década de los años ochenta. La 
evidencia al respecto es concluyente: de un coefi­
ciente promedio de inversión que históricamente 
fluctuó alrededor del 22% del PIB, pasamos a partir 
de 1983 a otro de 17% en promedio (Gráfico 1 ). 

Una caída tan pronunciada de la inversión durante 
un período prolongado es un hecho que en sí mismo 
es preocupante para cualquier país. Pero si además ­
como es nuestro caso- esto sucede en un país en 
desarrollo y en una época de acelerado cambio 
tecnológico, dicha caída puede tener consecuencias 
estructurales que afecten el potencial de crec imiento 
a largo plazo. Un país que no amplía y mejora su 
base interna de capital está condenado a perpetuar el 
atraso y el desempleo. 

El colapso de la inversión durante los años ochenta 
tiene varios significados. Desde luego significa que 

Víctor M. Godínez Zúñiga* 

Gráfico 1. MEXICO: INVERSION BRUTA TOTAL 
(Como porcentaje del PIB) 
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Fuente: Banco de M éx ico, Insti tuto Nac ional de Geografía y 
Estadísti ca y M acro perspecti vas, abri l- junio de 1992 . 

durante todo ese período el aparato mexicano no 
experimentó ampliaciones sustanciales. Es cierto que 
la evidencia disponible muestra que la caída de la 
invers ión en términos generales no destruyó capaci­
dades productivas, pero la capacidad global de pro-

* Director del Departamento de Econom ía y Relac iones Inter­
nac ionales de la Universidad de la Améri cas, A.C. de Méx ico. 
Este artículo fue cedido amablemente por la Corporac ión 
Latinoamericana de Economía Internac ional , CLADEI. Espe­
c iales reconoc imientos a su direc tor, Jorge Valencia. 



ducción que ya existía a principios de los años ochenta 
apenas se mantuvo en una escala simi lar.1 En contras­
te, durante ese mismo lapso la población mexicana­
a la que ese aparato productivo debe ofrecer ocupa­
ción-se incrementó 25% en térm inos absolutos (Grá­
fico 2). 

La caída de la invers ión se concentró en el gasto en 
maquinari as, equipos e infraestructuras y en general 
en todos aquellos componentes que determinan la 
expansión efectiva de la capac idad de producción. Si 
de la inversión fija bruta se deduce la invers ión 
realizada únicamente con fines de reposic ión se ob­
tiene la inversión neta, variable que indica los recur­
sos efectivamente destinados a la ampliación de la 
base interna de capital. El Cuadro 1 presenta una 
estimación de la evolución de largo plazo de estos 
tres indicadores en el sector empresarial privado. En 
el período 1970-81 se distinguen dos fases cuyo 
punto de separación se localiza en 1977, año de bajo 
crecimiento como consecuencia de la crisis cambiaría 
y de balanza de pagos que preced ió al auge petrole­
ro. En la pr imera de dichas fases (1970-76) las empre-

Gráfico 2. POBLACION Y FORMACION BRUTA 
DE CAPITAL FIJO (lndices base 1980 = 100) 
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Fuente: El aboración propia con datos del Instituto Naciona l 
de Geografía y Estadística, Banco de México y Banco Mun­
dial. 

' Véase F. Ca lderón, 1978-1 988 . 
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Cuadro 1. 1 NVERSION PRIVADA EN PLANTA Y 
EQUIPO. 1970- 1988 
(Miles de millones de pesos de 1970) 

Inversión Reposición Inversión Participación 

bruta neta inversión neta 

(%) 

1970 38.7 21.2 17.4 45.7 

1971 38.8 23.2 15.6 40 .0 

1972 39 .6 25.0 14.6 36.9 

1973 40.8 26 .7 14.1 34.6 

1974 50.0 28 .3 21.7 43.3 

1975 46.1 30.7 15.4 33.4 

1976 48.0 32.3 15.7 32 .7 

1977 42.8 34.0 8.8 20 .5 

1978 49 .1 35. 1 14.0 28.5 

1979 64 .5 36.7 27.8 43.1 

1980 76 .6 39.6 36 .9 48.7 

198 1 89.8 43.3 46.5 51.2 

1982 65.8 47.8 18.0 27.3 

1983 43.9 49.8 -5.9 -13.4 

1984 48.7 49.5 -0.8 -0 .2 

1985 59.4 49 .7 9.7 16.3 

1986 49.1 50.9 -1 .8 -3.4 

1987 48.5 50.8 -2. 3 -4.7 

1988 45.8 50.7 -4.9 -10.1 

Fuente: Economía Ap li cada. S.C., Modelo Ga lil eo . En: V. 
Brailovsky. R. Clarke y N. Warman. La Política Económica del 

Desperdicio. UNAM, México en el período 1982-1988, 1989. 

sas privadas destinaron en promedio 38% de su 
inversión bruta a gastos directamente relacionados 
con la expansión de sus capacidades de producción; 
en la segunda fase (1978-1 981) este promedio se 
elevó a 43%. Los años siguientes presentan un abier­
to contraste: a partir de 1983 la inversión fija se 1 imita 
apenas a cubrir la reposición de la planta y ei equipo. 
Es claro que la contracción de la inversión, asociada 
al proceso de ajuste macroeconómico de la década 
pasada, se concentró fundamentalmente -en el caso 
del sector empresarial privado- en la inversión neta . 
Otra consecuencia del colapso sufrido por las inver­
siones en los años ochenta fue que la edad promedio 



del acervo de capital tendió a incrementarse perma- 2.0 en el transcurso del decenio pasado.3 

nentemente (Cuadro 2). De ahí que la tasa de depre- De acuerdo con evidencias arrojadas por estudios 
ciación también haya aumentado de 8.6% a 10.4% monográfi cos, 4 la disminución de los acervos netos 
del PIB entre 1980 y 1989.2 Todos estos cambios en de capital fijo reproducible en la mayoría de las 
la estructura y edad del acervo de capital produjeron empresas expresa, en plena época de cambio tecno-
un aumento progresivo de la relación capital/produc- lógico, la obsolescencia de algunos segmentos de la 
to de la inversión no res idencial, que pasó de 1 .5 a planta industrial del país. Esto dio origen, por una 

Cuadro 2. INVERSION Y AHORRO (Porcentaje del PIB) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990p 1991p 

Inversión fija bruta• 24. 1 26 .5 22.2 16.6 17.0 17.9 16 .5 16.0 16 .8 17.3 18.8 20.0 

Residencial a 7.7 7.8 7.8 6.7 6.9 7. 1 6.7 7.0 7.3 7.5 n.d. n.d. 

No residencia l • 17.1 18.7 14.4 9.9 10.1 10.8 9 .7 9.0 9.5 9.8 n.d. n.d . 

Inversión neta• 16.2 17.9 12.7 5.0 6.2 7.4 4.8 4.6 6.3 6.9 n.d. n.d. 

Deprec iac ión• 8 .6 8.6 9.5 11 .6 10.8 10.5 11 .6 11 .4 10.4 10 .4 n.d . n.d. 

Pri vada• 14. 1 14.4 11.9 10.4 10. 7 11.7 10 .9 11.5 12.4 13. 1 14.3 15.7 

Públi ca• 10.7 12. 1 10.3 6.2 6.3 6.2 5.5 4.5 4.4 4 .2 4.5 4.3 

Ahorro internob 22 .2 21.4 22.4 24.7 22.5 22.4 17.8 22.3 20.1 20 .7 17.7 17.6 

Ahorro público b 7. 1 2. 1 4.7 7.0 6.3 5.8 4.1 7.0 1.4 2.7 6 .6 7.0 

Externob 4. 1 3.2 5.0 6.2 5.5 4.4 0 .5 1.6 -0 .2 0.0 1.3 0.8 

ln ternob 3.0 -1.1 -0 .3 0.8 0.8 1.4 3.6 5.4 1.6 2.7 5 .3 6.2 

Ahorro privadob 15. 1 19.3 17.7 17.7 16.2 16.6 13.7 15.3 18.7 18 .0 11. 1 10.6 

Ingreso pri vado disponib leb 80.2 83.7 79.3 78 .6 79.3 81.1 81 .8 80.6 87.5 85.0 79.4 78.9 

Propensión med ia al co nsumob 0.83 0.79 0.84 0.8 1 0.82 0.82 0.87 0.85 0.80 0.80 0 .87 0.87 

Impuesto inf lac ionariob 2.0 1.9 5.5 3. 1 2. 1 2.2 3.2 3.6 1.4 0.6 1.0 0 .5 

Ingreso privado real por 

habitante (índice 1980=1 00) 100.0 109.4 97. 1 87 .8 87.5 89 .3 78.5 79.2 82. 1 85.7 80.5 81.8 

Relación capital - producto e 2.6 2.6 2.9 3. 1 3.2 3.2 3.4 3.5 3.6 3.6 n.d. n.d . 

Rel. capital producto (no residencial) 1.5 1.5 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 n.d. n.d . 

Edad promedio del acervo de capital 10.9 10 .7 10.8 11.1 11.5 11.7 12.0 12.3 12.6 12.9 n.d . n.d. 

a En pesos de 1980. 

b En pesos co rrientes. 

e Se refiere al acervo bru to. 

Fuente: Banco de Méx ico, Ind icadores Económicos; Pres idencia de la Repúbli ca, Cri terios Genera les de Po l ít ica Económica tomado de J. 
Ros. "Ajuste macroeconómico, reformas estructu ra les y crec imiento en Méx ico", M imeo, Uni versidad de Notre Dame, 1992. 

2 J. Ros (1992a), p.2 1. 

3 J. Ros (1992b), p .1 4. 
4 E. Hernández Laos (199 1 ). 
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parte, a una utilización más intensiva de los insumas 
primarios en la producción, y sobre todo los de 
capital. Por otra parte, y conforme se fue reactivando 
la economía, también hizo imperativa la introduc­
c ión de nuevas tecnologías, lo que a su vez produjo 
una mayo r neces idad de rec ursos para el 
financiamiento de la formación neta de capital fijo. 

Si se toma como base 1981 -año que marca el nivel 
máximo alcanzado en México por el coeficiente de 
inversión desde 1939- se advierte que el monto de 
recursos reales consagrados actualmente a la forma­
c ión bruta de capital fijo se ha reducido en un poco 
más de seis puntos porcentuales del PI B. Restablecer 
una tasa promedio de inversión similar a la del perío­
do 1979-81 (25% del PIB) parece una meta muy 
difícil de lograr en las circunstanc ias actuales. De los 
diversos modelos de prospección sobre el curso evo­
lutivo de la economía en el corto y mediano plazos se 
deduce que, en un escenario optimista, la inversión 
bruta fija sólo podrá recuperar un nivel promedio 
simil ar al del lapso 1960-1975 hacia 1997 o 1998 
(Gráfico 1 ), y esta posibilidad se basa en el supuesto 
de que la economía nacional puede sostener un 
crec imiento real promedio cercano al 6% al año -una 
tasa cuyo promedio deberá ser, por lo tanto, dos 
veces más intensa que la observada entre 1989 y 
1993. 

Para poner en perspectiva el esfuerzo de inversión 
actual y el que se requiere para impulsar a fondo la 
modernizac ión de nuestro aparato productivo, con­
viene compararlo con el que realizan algunos países 
de la región Asia del Pacífico, que no sólo cuentan 
con las economías más dinámicas a escala interna­
cional, sino que además constituyen un punto de 
referencia implíc ito tanto en la estrategia económica 
en curso como en la mayoría de las evaluaciones 
sobre el presente y el futuro de la economía mexica­
na. En promedio, todos estos países consagran una 
tercera parte de su PIB a la invers ión o formación 
bruta de capital (Cuadro 3). 

Se trata de un coefic iente que en 1987 y 1989 dupli­
có al nuestro, y cuyo promedio es superior (en 3 y 6 
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puntos porcentuales del PIB, respectivamente) a la 
máxima tasa de inversión registrada en la historia 
económica del México post-revolucionario. 

Cuadro 3. COEFICIENTES DE INVERSION EN 
CINCO ECONOMIAS DE LA RECION ASIA­
PACIFICO 
(Inversión interna bruta/PIB % ) 

1987 1989 

Japón 30 33 
Corea del Sur 29 35 
Tailandia 26 31 
Si ngapur 39 35 
Malasia 23 30 
Promedio 29 33 

Fuente: Elaborado con datos del Banco Mundial , Infor­

me sobre el Desarrollo Mundial 1992, Washington, 
D.C. , 1992 . 

11. ALGUNAS CARACTERISTICAS DE LA 
FORMACION DE CAPITAl FIJO DESPUES DE 
1989 

Aun cuando en la presente década el monto real de la 
invers ión ha seguido siendo inferior al registrado a 
principios de los años ochenta, la reactivac ión gene­
ralizada de la economía desde 1989 tiene como base 
un fuerte crecimiento de la formac ión bruta de capi­
tal fijo (FBCF). En el trienio 1986-1987, que es cuan­
do el coefic iente de inversión decayó al punto más 
bajo registrado desde 1960, la FBCF decreció a un 
promedio anual de -2%, mientras que en los años 
siguientes su comportamiento fue radicalmente opues­
to. Entre 1989 y 1992 fue el componente más dinámi­
co de la demanda agregada, creciendo a un ritmo 
real promedio de 9.6% al año. Debe añad irse que 
esta expansión se frenó abruptamente en 1993, cuan­
do la FBCF se redujo 1.4% como producto de la 
creciente incertidumbre que desde ese año preside la 
economía política mexicana. 

De acuerdo con la información disponible, el recien­
te proceso de formación de capital ha consistido 



fundamentalmente, después de más de un lustro de 
rezago, en una fuerte reposición de equipos obsoletos 
y, en menor medida, en la expansión de la capacidad 
productiva.5 De hecho, cerca del 15% del gasto 
destinado desde 1989 a la FBCF estuvo consagrado a 
la adquisición de bienes de capital importados, por­
centaje que es el más elevado desde 1981. El renaci­
miento de la demanda interna de equipo de inversión 
ha determinado que esta categoría de bienes sea el 
componente más dinámico y de más rápido creci­
miento dentro de la importación general de mercan­
cías: aunque sólo representan un 25% de las compras 
externas del país, dichos bienes responden por alre­
dedor de un tercio del incremento registrado desde 
1989 en el valor de las importaciones totales. 

Ahora bien, esta nueva ola de inversiones fue produ­
cida casi totalmente por el gasto de inversión del 
sector privado, cuyo dinamismo desde 1989 ha sido 
en términos generales tres veces superior al del sector 
público (una tasa promedio anual de crecimiento de 
12% contra otra de 4% hasta antes de la recaída de 
1993). Una de las causas de la histórica desaceleración 
de la inversión del sector público es la venta de 
empresas estatales al sector privado. Pero en térmi­
nos más generales, todo esto es en realidad una 
extensión de la tendencia iniciada en los años ochen­
ta, en el marco de las llamadas políticas de ajuste 
macroeconómico y cambio estructural, y que en gran 
medida consiste en trasladar hacia el sector privado 
el eje dinámico del crecimiento general de la econo­
mía. La consolidación del nuevo régimen de creci­
miento económico está fuertemente condicionado 
por la efectividad de esta sustitución . 

Es verdad que en el transcurso del último decenio 
ocurrió en México un cambio notable en la composi­
ción por origen institucional de las inversiones. El 
Cuadro 2 contiene la información general más rele­
vante al respecto. La contribución del sector privado 
a la inversión fija bruta experimentó un incremento 
sustancial de casi 40% entre 1980 y 1991, cuando 

5 CEPAL (1 990). 

pasó de 57% a 77% del total, para llegar en 1992 a un 
nivel sin precedentes de 80.3%. Como puede apre­
ciarse en el Gráfico 3, se trata ya de la contribución 
más alta del sector privado a la FBCF de la nación 
desde 1939, año a partir del cual se cuenta con un 
registro estadístico coherente y confiable de esta va­
riable. 

Gráfico 3. PARTICIPACION HISTORICA DE LOS 
SECTORES 1 NSTITUCIONALES EN LA 1 NVERSION 
BRUTA DE CAPITAl FIJO 1939 - 1992 
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Fuente: Elaborac ión propi a con datos del Banco de México, y 
Presidenc ia de la repúbli ca. 

Ahora bien, este notable cambio en la composición 
institucional de la inversión fija se ha originado hasta 
ahora no sólo, ni principalmente, en el impulso del 
propio sector privado, como en el retiro explícito y 
decidido del sector público. En realidad, el monto del 
PIB que representa la inversión privada en el presente 
decenio es apenas ligeramente superior al registrado 
diez años atrás. En rigor, el cambio verdadero ha 
ocurrido hasta ahora en el ámbito de la inversión 
pública, cuya cuota de participación se desplomó 
radicalmente: en comparación con el inicio de los 
años ochenta se ha verificado una caída de 50% en la 
tasa de participación del sector público en la FBCF, lo 
que se explica por el descenso firme y consistente de 
su monto efectivo, que entre un período y otro acu­
muló un total de 7 puntos porcentuales del PIB. 

Aunque la reanimación de la inversión privada es un 
hecho, su crecimiento promedio después de 1989 
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aún no muestra un verdadero rompimiento con res­

pecto a su tendencia de largo plazo. El Cuadro 4 
presenta una estimación del comportamiento de la 
FBCF del sector privado en diversas etapas transcurri­

das desde 1951. En este terreno, el período actual se 
compara muy favorablemente con los lapsos que han 
registrado expansiones de la inversión productiva 
privada. El crec imiento promedio de esta variable 
entre 1989 y 1992 es el segundo más intenso desde 

1951 , pero su rango está completamente dentro de la 
norma nacional de los últimos cuarenta años. 

El sector privado mexicano ha recuperado su ritmo 
histórico de inversión . Pero para ocupar plenamente 
el espacio de acumulación dejado por el sector públi­
co y asumir el papel de agente dinamizador básico 
que el nuevo modelo económico nac ional pretende 
conferirl e, será necesa rio que en lo sucesivo 
incremente de manera sostenida su tasa de formación 
de capital. Dicho incremento no sólo debe campen-

Cuadro 4. CRECIMIENTO ESTIMADO DE LA 
INVERSION PRIVADA EN MEXICO 
(Tasa porcentual de crecimiento real promedio) 

Período 

1951-1963a 

1964-1970b 

1971-1977 e 

1978-1982 e 

1983-1988d 

1989-1992 d 

a Precios de 1950. 
b Precios de 1960. 
e Precios de 1970. 
d Precios de 1980. 

% 

10.7 

12.3 

3.8 

11.3 

0.7 

11.7 

Fuente: Elaboración propia con datos de D. lbarra, 
Naciona l financ iera (1981 ), C Tello (1979), Calderón F. 
(1987 - 1988) macro Asesoría Económica S.C (1991) y 
Presidencia. 
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sar la caída de la inversión pública, sino que debe 
elevar el coeficiente de inversión histórico de la 
nación . De no ocurrir esto, la consolidación del 
nuevo modelo de desarrollo se pondrá seriamente en 
entredicho, pues la inversión que se realice será 
insuficiente para impulsar de manera sostenida una 
verdadera expansión. En este caso, se agravarían las 
consecuencias negativas que ha producido en mate­
ria de crecimiento la reducc ión de las inversiones 
públicas desde la década de los años ochenta.6 

Una primera conclusión se deriva de todo lo anterior : 
la consolidación del nuevo régimen de crec imiento y 
desarrollo requiere que el esfuerzo de inversión se 
mantenga en constante crecimiento, esfuerzo que 
debe ser realizado casi en su integridad por el sector 
empresarial privado. Para lograrlo es preciso movili­
zar en los próximos años una cantidad considerable 
de recursos financ ieros. De ahí la importancia de 
examinar brevemente la evolución reciente y las 
perspectivas de disponibilidad efectiva de dichos 

recursos. 

III.EL AHORRO INTERNO: UNA TRAYECTORIA 
PREOCUPANTE 

El ahorro interno7 exhibe una evolución semejante a 
la que mostró la inversión en el transcurso de la 
última década como se advierte claramente en las 
cifras del cuadro 2, el monto de esta variable ha 
venido sufriendo una contracción. Este hecho es el 
resultado de un juego de tendencias estrechamente 
rel ac ionadas entre sí y que en una medida importante 
fueron determinadas por las características del ajuste 
macroeconómico subsecuente a la crisis de la deuda 
desencadenada a partir de 1982.8 

Por un lado, el ajuste fiscal -obtenido por medio de la 
fuerte reducc ión de las inversiones públicas, que ya 
fue señalada anteriormente- se operó sin que el aho­
rro público global experimentara cambios significati­
vos entre el inicio y el final del período considerado: 
en la actualidad este indicador representa una por­
ción del PIB similar a la de 1980. Si bien es cierto que 



el ahorro público interno experimentó una importan­
te mejoría, sobre todo en los últimos cinco años, su 
reconstitución, sin embargo, no produjo cambios 
netos en la cifra agregada debido al desplome del 
ahorro público externo (diferencia entre exportación 
petrolera y pagos de la deuda pública con el exterior). 

En paralelo con esta evolución, el ahorro privado 
sufrió una compres ión cuya trayectoria después de 
1982-83 estuvo sujeta a una serie de altibajos, pero 
cuyo resultado es inequívoco: en 1990-91, y con 
relación a su nivel de 1980, esta variable ya había 
disminuido en 4.5 puntos porcentuales del PIB. La 
información del mismo Cuadro 2 sugiere algunas 
pistas para interpretar esta evolución como resultado, 
en última instancia, de un aumento en la propensión 
media del consumo privado que, a su vez, es imposi­
ble disociar de la tendencia del ingreso privado real 
por habitante, que sufrió una constante erosión du­
rante el período. Es igualmente válido suponer que la 
reasignac ión del gasto público en ciertos servicios 
básicos (como educación), el aumento de la base y 
las tasas impositivas, la desaparición en unos casos y 

6 Debido a la relación complementaria que ex iste entre las 
inversiones privadas y las inversiones públicas en infraestru c­
tura, la con tinu a disminución de estas últimas tiene conse­
cuenc ias nocivas a mediano plazo para la acumulac ión de 
cap ital privado. Este tema es amp li amente desarrollado, con 
referencias a los casos de México y Co lombia, entre otros 
países, en la in vest igac ión patrocinada por el Banco Mundial 
y que será próximamente publicada por L. Serven y A. Sol imano 
bajo el título From Adjustment to Sustainable Growth: The 
Role of Capita l Formation. Para una noticia breve sobre este 
trabajo véase, de los mismos autores, "El ajuste económico y 
la inversión privada", Finanzas y desarrollo, Vol. 29, No. 3, 
septiembre de 1992. 

7 Las tasas de ahorro del Cuad ro 2, en las cua les se basan estos 
comentar ios, provienen de). Ros (1992a), en donde se advier­
te que ell as se presentan «en su definición operaciona l, es 
decir incluyendo en el ahorro privado (y exc luyendo en el 
público) el impuesto infl ac ionario, pero descontando los inte­
reses nominales que constituyen una amortizac ión de princi­
pal en un amb iente inflacionario>>. 

6 Para un análisis detallado de la relac ión entre el ajuste 
macroeconómico de los años ochenta con las tendencias actua­
les del ahorro y la inversión véase Banco Interamericano de 
Desarrollo (1989). 

la reducción en otros de diversos subsidios y transfe­
rencias del sector público también influyeron en esta 
disminución del ahorro privado. 

En todo caso, la disminución del ahorro privado es 
equivalente en su dimensión a la caída de la capaci­
dad de ahorro del conjunto de la economía, que 
también perdió 4.5 puntos del PIB entre 1980 y 1991 
(Cuadro 2). Una visión de largo plazo de este último 
fenómeno aparece en el Gráfico 4. En ella se presenta 
la evolución del índice del ahorro interno neto (o 
ahorro bruto menos el consumo de capital fijo) como 
proporción del PI B. El año base es 1979, en el que se 
registró la más alta tasa del ahorro interno neto de los 
últimos treinta años. Como puede apreciarse, des­
pués de ese año este indicador muestra una fuerte 
caída. Aunque desde 1989 se ha incrementado anual­
mente en alrededor de un punto porcentual del PIB, 
la tasa del ahorro interno neto sigue estando muy por 
abajo de su máximo histórico. 

En este cuadro general , la reanimación mostrada por 
la inversión interna fija desde 1989 aparece como el 
elemento generador del déficit creciente del saldo de 
operaciones corrientes de la balanza de pagos, que 
caracteriza al actual c iclo de crecimiento económi-

Gráfico 4. TENDENCIA DE LARGO PLAZO DEL 
AHORRO INTERNO NETO 
(Como porcentaje del PIB) 
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Fuente:Eiaboración propia con datos del Banco de México e 

INEGI. 
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co. La inversión -aún siendo su monto absoluto real y 
relativo todavía menor al de 1981- excedió en 1990 y 
199 1 en 1 y 2.5 puntos del PIB al ahorro nacional, y 
en 7 y 9 puntos al ahorro del sector privado. En tales 
c ircunstancias, una mayor o menor entrada de capi­
tales privados significa una mayor o menor invers ión 
interna.9 Y conviene repeti rlo: esto, a su vez, significa 
un mayor o menor ritmo de expansión económica 
para el país. 

Así, y dado que aún bajo supuestos optimistas el 
ahorro interno difícilmente podría cubrir en su totali­
dad el esfuerzo de inversión que se requ iere, el 
concurso de nuevos recursos financieros externos se 
revela como un factor de suma importancia para 
afianzar el nuevo régimen de crecimiento económi­
co. 

IV.LAATRACCION DE RECURSOS FINANCIEROS 
EXTERNOS 

A. Una consideración preliminar: México en la 
competencia internacional por captar capitales 
foráneos 

Existe un consenso muy amplio acerca de que las 
perspectivas de financiamiento externo son en gene­
ral poco alentadoras en el mundo. A diferenc ia de lo 
que suced ió en otras épocas, seña ladamente en los 
años sesenta y setenta, los recursos financieros dispo­
nibles a escala internac ional hoy tienden a escasear y 
prácticamente todos los países, con unas pocas ex­
cepciones, compiten por atraer capitales a su territo­
rio nacional.10 

Después de la crisis de la deuda de los años ochenta, 
la banca comercial internacional se ha mostrado 
sumamente renuente a otorgar nuevo financiamiento 
en cantidades y bajo condic iones similares a las que 
predominaron en el pasado. Tal renuencia ha sido 
obv iamente mayor cuando se trata de otorga r 
financiamiento a algún país sobre-endeudado. Por 

9 Según la expres ión de ). Córdoba Montoya (1992). 
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otra parte, la disponibilidad de recursos provenientes 
de los organismos ofic iales de carácter regiona l y 
multilateral ha estado restringida debido a la inciden­
cia de varios factores, en especial los dos siguientes. 
El primero está dado por las dificultades fiscales de 
los países acreedores y el segundo por las nuevas 
realidades geopolíticas, que en algunos casos han 
impuesto y en otros pueden imponer una nueva 
jerarquización en la agenda financiera internacional 
de los países industrializados, en especial los euro­
peos, cuyos recursos excedentes financieros tienden 
dirigi rse en parte hacia los países de Europa O rien­
tal.'' 

No obstante, aún dentro de este marco existen posibi­
lidades de captar montos importantes de recursos. De 
hecho Méx ico es uno de los países latinoamericanos 
que más exitosamente ha logrado reinsertarse en la 
lucha generalizada que a esca la internacional libran 
hoy todas las naciones por atraer capitales externos. 

En un entorno financiero que sigue siendo en general 
difícil para los países de la región, México ha sido 
relativamente eficiente en la captac ión de recursos 
externos de capital privado. Los principales mecanis­
mos utilizados para ello han sido la emisión de bonos 
y la inversión extranjera de cartera. El análisis de la 
operatividad, la evolución y las perspectivas de se­
guir canalizando recursos financieros por med io de 
estos mecanismos rebasa los límites de este artículo, 
pero cabe ubicarlos como indicadores genera les de 
la reapertura, para México, del mercado internacio­
nal de créditos privados. 

10 Las razones de este hecho son mú lt ip les y casi todas ellas 
remiten a los grandes cambios estru cturales sufridos por la 
economía mundial en el tra nscurso de los últimos tres lustros. 
Entre otros muchos, esos cambios produjeron un vuelco en la 
pos ic ión finan ciera de los pr inc ipales países industri ali zados, 
algunos de los cuales trans itaron de su antigua condic ión de 
exportadores de capita l a la de importadores netos de recur­
sos financ ieros. Para un anál isis del caso de Estados Unidos, 
que constituye la experiencia más significati va, véase V. 
Godínez (1989) . 

11 Para un análisis detallado de este tema véase R. Devlin y M . 
Guerguil (1991 ). 



Después de la crisis de pagos iniciada en agosto de 
1982, el mercado internaciona l de bonos se cerró 
para México, no obstante que a escala internacional 
conoció desde ese año un crec imiento realmente 
vertiginoso. Esta situación empezó a modificarse a 
partir de 1988 bajo la influencia de una percepción 
crecientemente positiva en los círcu los financieros 
internacionales acerca de la reforma económica mexi­
cana.1 2 Como es sabido las empresas privadas y 
públicas, instituciones financieras y, desde febrero de. 
1991, el propio gobierno, han logrado co locar emi­
siones por un va lor que ya involucra montos signifi­
cativos. Estas emisiones se han denominado en dóla­
res estadounidenses, marco alemanes, schi llings 
austriacos y otras divisas fuertes . 

México también ha realizado incursiones exitosas en 
un segmento del mercado internacional de capita les 
que, después de haber surgido en Estados Unidos, ha 
tendido a crecer con rapidez. Se trata del mercado de 
valores respaldados por activos de la entidad emisora 
(cuentas por cobrar, hipotecas, ingresos de exporta­
ción, etc.). Este mecanismo también es conocido 
como «F inanciamiento de Nicho». Una de las com­
pañías pioneras de esta forma de acceder a los recur­
sos financieros privados internacionales es Teléfonos 
de M éxico. La Comisión Federal de Electricidad tam­
bién ha recurrido a este mercado (véase el Recuadro 
1 ). Aunque se han señalado ciertas reservas con 
respecto a este mecanismo de fi nanciamiento,13 no 
hay duda de que -habida cuenta de las c ircunstanc ias 
tanto nacionales como internacionales en esta mate­
ria- constituye un canal susceptible de ser aprovecha­
do por un mayor número de empresas para captar 
nuevos financiamientos privados del exterior. En todo 
caso, las entidades económicas mexicanas que lo 
han utilizado encontraron una respuesta satisfactoria. 

Es cierto que los mecanismos reseñados han permiti­
do canalizar fondos financieros internacionales en 
apoyo de algunas activ idades económicas naciona-

12 Con respecto a ello véase el análi sis compa rati vo de los 
casos mexicano, ch il eno y venezo lano rea l izado por P. W est 
(1991 ). 

les. También lo es que en un mercado global suma­
mente competido las incursiones de México han sido 
exitosas tanto en términos de los montos obtenidos 
como con relación a la experiencia de otros países de 
la región. No obstante, la parte sustancial de los 
recursos financ ieros adicionales requeridos del exte­
rior en apoyo de la capitalizac ión interna, de acuerdo 
con la lógica subyacente en el modelo de política 
económica, deberá provenir de la inversión extranje­
ra. 

B. Tendencias recientes y evolución esperada de la 
inversión extranjera en México 

En las c ircunstancias preva lecientes a más de cinco 
años de iniciado el actua l ciclo de crecim iento eco­
nómico -tasas de ahorro e inversión por debajo de su 
promedio histórico y un défic it crec iente en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos- parece imprescin­
dible atraer nuevos flujos de capital externo en mon­
tos suficientes para afianzar la recuperación y soste­
ner la capita lización interna del país. Hasta ahora ese 
objetivo se logró en términos generales y se espera 
que la entrada en vigor del Tratado de Libre Comer­
cio con Estados Unidos y Canadá facili te en el futuro 
una mayor atracción de flujos adicionales de capita l 
extranjero. 

En el marco de su estrategia de cambio estructural, el 
gobierno reformó en 1989 la reglamentación de la 
Ley de Inversiones Extranjeras con el propósito explí­
cito de eliminar las antiguas disposiciones adminis­
trativas que inhibían a los inversionistas del exterior, 
pero también con la meta implícita de duplicar la 
partic ipac ión de la inversión extranjera directa en la 
inversión tota l (del 1 0% al 20%). En números redon­
dos, lo anterior significaba atraer un total de 29 mil 

13 Se trata de una forma de financiamiento condi c ionada por 
una serie de arreglos espec iales que difíci lmente están al 
a lca nce de todas las empresas, además de que su 
instrum entación y negociación tamb ién son comp lejas. Por lo 
demás, según lo hacen ver R. Devlin y M . Guergui l (loe. c it. ), 
este mecanismo no es tan novedoso: repite en esencia la 
situación credit ic ia que América Lat ina conoció en los años 
c incuenta y sesenta, cuando los préstamos privados eran 
ga rantizados con activos bloqueados . 
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1 
Recuadro 1. FINANCIAMIENTO DE NICHO EN MEXICO: DOS EJEMPLOS 

Este mecanismo ha sido empleado por prestatarios mexicanos que han ofrecido en ca lidad de 
garantía sus cuentas por cobrar en moneda extranjera . La empresa pionera fue TELMEX, que 
consiguió 800 millones de dólares de financiamiento externo en el año 1989. Para obtener estos 
recursos TELMEX dio en garantía ingresos futuros en dólares generados fuera de Méx ico. Esto se 
hizo gracias a un acuerdo recíproco con la compaiiía AT & T, que perm itía liquidar cuentas 
relac ionadas con ll amadas te lefónicas internacionales, principalmente entre México y Estados 
Unidos. Dado que las llamadas suelen ser más numerosas desde el lado estadounidense, TELMEX 
acumula sa ldos netos a su favor. Son precisamente estas cuentas por cobrar las que fueron 
utilizadas como garantía para el préstamo referido. De esta manera, el verdadero deudor terminó 
siendo AT & T: en caso de incumplimiento por parte de TELMEX, la compañía estadounidense 
debía entregar sus pagos directamente a los acreedores de la empresa mexicana. 

Operaciones similares fueron llevadas a cabo en 1990 por la Comisión Federal de Electri cidad, 
quien constituyó un fideicomiso sobre la base de ventas futuras de energía eléctrica al estado de 
Cali fornia. De esta manera, la CFE también utilizó sus ingresos generados en el exterior como 
garantía de un préstamo por unos 235 millones de dólares. 

Fuentes : R. Devlin y M . Guergui l, op. cit.; P. West, op.cit.; y The Economist (1990), 2 de junio. 

millones de dólares de nuevas inversiones directas (0 
IED y no inversión de cartera) entre 1990 y 1994. 

El cambio de la reglamentación, sumado a las refor­
mas económicas y a la negociación y posterior esta­
blecimiento de una zona de libre comerc io en Amé­
rica del Norte, provocaron un crecimiento muy ace­
lerado de nueva inversión extranjera. Tomando como 
base 1988 se obseNa que el va lor en dólares de la 
inversión extranjera acumu lada en M éxico crec ió 
74% de 1989 a 1991 . En términos de flujos anuales 
esto significó una entrada total de 20 mil millones de 
dólares de nuevos recursos en sólo tres años. A estas 
cifras iniciales deben añad irse los recursos ingresa­
dos en 1992 y 1993, que sign ificaron un flujo bruto 
acumu lado de 55 mil millones de dólares. 

Ahora bien, una porción creciente de estos nuevos 
recursos son inversiones en cartera, real izadas a par-
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tir de los últimos meses de 1989 al amparo del 
régimen de inversión neutra, que se introdujo con el 
reglamento de la Ley para promover la inversión 
mexicana y regular la inversión extranjera, y se pro- _ 
mulgó en mayo de ese mismo año. 14 El crecimiento 
de este tipo de inversión foránea ha sido en verdad 
impresionante. En 1989 representó el 14% de toda la 
inversión extranjera que llegó a M éxico. En 1990 
equivalió al 43% y en 1991 su monto ya fue superior 
al de la inversión directa, pues respondió por el 61 % 
del flujo total de capita les externos de ese año. En 
1992 la inversión de cartera ascendió al 80% de la 
inversión extranjera total y en 1993 al 85% (Cuadro 
5). 

14 Esta dispos ición fu e sust ituida po r la nueva Ley de in versio­
nes ex tranjeras promul gada en 1993 que, co n las disposicio­
nes del Tratado de Libre Comerc io, conso lida la creac ión de 
un nuevo régimen de in versiones extranjeras en México. 



Cuadro 5. FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA 
1989 - 1992 (Millones de dólares) 

Flujo total Directa De cartera 

1989 3,530.2 3,036 .9 49.3 
1990 4,627 .7 2,633.2 1,994.5 
1991 14,631.5 4,761 .5 9,870.0 
1992 22,403 .6 4,392 .8 18,0 10.8 
1993 33,33 1 .4 4,900.5 28,430.9 

Fuente: Banco de Méx ico, Informe Anua/1 992 y 1993 . 

Este fo rmidable crec imiento de la inversión en carte­
ra es una muestra incuestionable -según se as ienta en 
el Informe A nual - 199 1 del Banco de M éxico- «de la 
confianza que tiene el inversionista del exterior en el 
panorama económico del paÍS>> . Sin duda también es 
un in d ica dor de l proceso crec iente de 
internacionalizac ión de la economía mex icana, cuyo 
mercado de va lores ha sido, entre los ll amados mer­
cados emergentes, uno de los más dinámicos en el 
mundo debido a las altas tasas de rentabilidad que ha 
ofrecido en los últimos años -a pesar de vaivenes y 
ca ídas, como la del verano de 1992 o las registradas 
desde enero de 1994. 

Numerosos invers ionistas individuales e institucionales 
de los centros financieros mundiales fueron atraídos 
y esto indudablemente ayudó a incrementar la capi­
talizac ión del mercado, que se convirtió en el de 
mayor crecimiento en América Latina (hecho que 
además le permitió cerrar la brecha que hace menos 
de una década le separaba del mercado de Sao 
Paulo, que entonces era el más grande de la región) . 

En cuanto a la inversión directa -que por ser más 
sól ida y permanente es preferible a la de ca rtera-, 
debe decirse que su monto apenas ha respondido a 
las previsiones gubernamentales, aunque los flujos 
de inversión en cartera compensaron con creces las 
expectati vas de capital externo. Con todo, a pesar de 
haber sido menor a la esperada, la entrada de lEO 
desde 199 1 marca un máx imo históri co, por lo que 
puede afirmarse que también en lo que respecta a la 

lEO M éx ico aparece en la actualidad como uno de 
los países en desa rrollo con mayor capacidad relati va 
de captación. Sólo en 1993 el flujo de lEO totalizó un 
monto de 5 mil millones de dó lares (61% más que en 
1989). 

Nueve de cada diez dólares de esta lEO provienen de 
un grupo de sólo siete países: Estados Unidos (63%), 
Alemania (6.5%), Reino Unido (6.3%), Japón (4.8%), 
Suiza (4.4%), Francia (3. 1 %) y España (2.3%). En 
cuanto a su destino sectorial, la tendencia dominante 
en los últimos años responde plenamente al patrón 
de comportamiento observado en 199 1. El sector 
servic ios, principalmente comunicac ión, registra la 
mayor afluencia de capitales externos (60% de todo 
el flujo anual). Si a esto se añade la proporc ión 
correspondiente al sector comercial (11 %), se tiene 
que un poco más de dos terceras partes de la nueva 
inversión extranjera tienden a colocarse en las ll ama­
das activ idades terciarias. En la medida en que un 
gran número de estas acti v idades -aunque debe seña­
larse que no todas ell as- producen servi c ios no 
comerciables internacionalmente, cabe llamar la aten­
c ión sobre la posibilidad de que llegue a configurarse 
en el futuro una tendencia que, en el caso de conso­
lidarse, no sería muy deseable ni congruente con la 
estrategia exportadora que persiguen los abogados 
del nuevo modelo de desarrollo, además de que ello 
significaría un mayor número de empresas repatri an­
do utilidades sin que generen las divisas que requie­
ran. 

El segundo receptor de IED es el sector industrial. 
Aquí la inversión foránea se ha concentrado prefe­
rentemente en la industria automotriz y en la de 
aparatos y componentes electrónicos, dos de los 
sectores de mayor crec imiento exportador, en espe­
c ial hacia el mercado de Estados Unidos. De hecho, 
cerca de la mitad de las exportac iones manufacture­
ras responden en la actualidad a operac iones 
intrafirma, y cinco compañías (IBM, Ford, Chrysler, 
CM y Nissan) generan un 20% de las exportac iones 
mexicanas. Se trata en todos estos casos de empresas 
que responden por una parte muy importante de la 
nueva lEO llegada a México durante estos últimos 
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años. Todo ello da cuenta, desde luego, del grado de 
integración productiva que ya existía en algunas ra­
mas de actividad antes de la adopción del Tratado 
Tri lateral de Libre Comercio. 

El sector extractivo recibe por ahora una reducida 
cuota, apenas menor a la unidad porcentual. En tanto 
el sector agropecuario, que rebasa ligeramente el1 % 
del flujo total , muestra una tendencia muy significati­
va que puede adelantar un desarrollo probable en los 
años por venir: en 1990 su valor absoluto se tripli có 
con respecto al período anterior y en 199 1 el aumen­
to fue de 50%. El nuevo marco lega l del sector 
agropecuario, instaurado a partir de la Reforma del 
Artículo 27 de la Constituc ión General de la Repúbli­
ca, será probablemente un importante acicate para 
atraer hacia esta activ idad productiva mayores mon­
tos de inversión foránea. 

Con respecto al tema de la invers ión externa cabe 
hacer una última observación. La deuda externa total 
de México al cierre de 1993 era de alrededor de 
US$120 mil millones. Dos terceras partes de este 
monto (un poco más de 75 mil millones) correspon­
den a deuda externa del sector público. Quiere esto 
decir que en la actualidad el sector privado tiene una 
deuda externa de más de 40 mil millones de dólares, 
proveniente en lo esencial de la colocac ión de bo­
nos. Esto tiene un significado importante para México 
en el med iano plazo, pues es indudable que el serv i­
c io de dicha deuda tendrá repercusiones en el ahorro 
total del país y en el mercado de divisas. 

V. AHORRO, INVERSION Y DESARROLLO: TRES 
COMENTARIOS FINALES 

A. la brecha ahorro-inversión en la perspectiva 
macroeconómica 

Entre los muchos problemas viejos y nuevos que aún 
quedan por ser resueltos para consolidar el tránsito 
de México hacia el nuevo esquema de desarrollo, el 
incremento de las tasas de ahorro e inversión es tal 
vez uno de los más críticos. Para ubicar este proble­
ma en un marco analítico más formal, conviene 
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describir la interrelació n de las va ri ab les 
macroeconómicas clave por medio de un esquema 
contable que se basa en la siguiente identidad: 

(S - 1) = (G - T) + (X -M), 

donde: 

S = Ahorro total 
1 = Invers ión total 
G = Gastos del gobierno 
T = Impuestos o ingresos del gobierno 
X = Exportaciones 
1 = Importaciones. 

De acuerdo con esta identidad, el balance ahorro­
invers ión del sector privado tiene como contrapartida 
el balance del sector público más el balance del 
sector externo corriente de la balanza de pagos. 

Si la inversión del sector privado es mayor que su 
ahorro (1 -S> 0), la diferencia puede ser compensada 
con el superávit del sector público (G - T < 0) o con 
un déficit de la cuenta corriente (X - M < 0), o bien 
con ambos. Cuando, por el contrario, el ahorro priva­
do es superior a la invers ión (S - 1 > 0), el superávit es 
absorbido por el déficit público (G - T > 0), por el 
superávit en cuenta corriente (X- M> 0) o por ambos. 

La información sobre las seis variab les y los tres 
balances macroeconómicos indican claramente que, 
en el actual ciclo de crecimiento de México, la 
invers ión del sector privado ha venido exced iendo 
regular y crec ientemente al ahorro (S - 1 < 0). Indica 
también que este desequilibrio ha sido compensado 
principalmente por el déficit de la cuenta corriente (X 
- M < 0), cuyo monto se acrecienta año a año tanto en 
términos absolutos como en relación al PI B. 

De esta manera, si el ahorro del sector privado no 
experimenta un alza sostenida, las opciones que se 
presentan para mantener el crecimiento económico y 
no volver a interrumpir la capita lizac ión interna del 
país son: el aumento sustantivo del ahorro público (G 
- T < 0) o bien segui r generando déficit en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos. 



Dados los sucesivos ajustes operados desde la déca­
da pasada en las finanzas públicas, y sobre todo, 
dados los rezagos sociales acumulados, no parece 
razonable esperar que la brecha entre el ahorro y la 
in vers ión del secto r privado sea cubierta 
financieramente en los años venideros por medio de 
un incremento sostenido (y sustantivo) del ahorro 
público. 

Queda, en consecuencia, la opción de seguir gene­
rando déficit en la cuenta corriente de la balanza de 
pagos. En las actuales circunstancias, y suponiendo 
que el actual juego de tendencias permanezca bási­
camente inalterado, la economía mexicana requiere, 
para asegurar un crecimiento máximo de 3% al año, 
de un ingreso anual de recursos externos equivalente 
al 6% del PIB. 15 En otros términos, para mantener la 
actividad económica en un nivel similar al de 1992 y 
1993 (el cual está muy por abajo de los requerimien­
tos productivos y sociales), México necesitará captar 
ahorro externo por un monto anual de alrededor de 
US$18-20 mil millones. Debido a las restricciones 
que siguen ex istiendo en el mercado financiero para 
captar montos importantes de financiamiento oficia l 
y bancario, dichos recursos deberán ser en su mayor 
parte de origen privado y revestir, de preferencia, la 
forma de inversión directamente productiva. Esto 
último debido a que el endeudamiento del sector 
privado mexicano, así como las colocac iones de 
capital en el exterior por medio de << ADR'S» también 
tienen un límite que tarde o temprano se hará mani­
fiesto. 

En la estrategia económica vigente, un déficit estruc­
tural en la cuenta corriente de la balanza de pagos -a 
condición de que sea generado por el sector privado­
es visualizado como un mecanismo inocuo, además 
de necesario para asegurar la capitalización de largo 

15 Se trata de l monto esti mado del défic it en la cuenta de 
operaciones corri entes con el ex terior para 1992 y del espera­
do para 1993. Fuente: Pres idencia de la Repúbli ca (1992). 
Cabe recordar que en 1992 el crecim iento de la economía fue 
de só lo 2.6% y el déficit en la cuenta co rriente fue l igeramen­
te superior al 6% del PI B. 

plazo de la economía.16 En apoyo de esta opeton 
suelen ser citadas a menudo las experiencias de 
algunos países que pusieron en marcha estrategias 
económicas similares. Uno de los casos más frecuen­
temente citados es el de Japón durante los años 
sesentas. 17 Se trata, sin embargo, de una experiencia 
difícilmente equiparable con el caso mexicano ac­
tual, como se podrá apreciar en la sección siguiente. 

B. La brecha ahorro-inversión durante los años 
sesenta en Japón: diferencias con el caso 
mexicano 

En efecto, durante los años sesenta, el sector privado 
japonés invirtió anualmente recursos que en prome­
dio representaron el 31% del PNB, en tanto que su 
ahorro representó, también en promedio anual , el 
29%. En consecuencia, el exceso de la inversión 
sobre el ahorro promedio anualmente el 2% del PNB. 
La primera diferencia con el caso mexicano es evi ­
dente: ni la tasa del ahorro privado ni la tasa global de 
inversión han alcanzado en nuestro país, en todo el 
siglo XX, tales proporciones. En lo que hace única­
mente a la tasa de inversión del sector privado mexi­
cano, recuérdese que en la actualidad se sitúa alrede­
dor del 17% del PIB, un máximo histórico nacional 
que sin embargo es 50% menor al coefic iente del 
sector privado de Japón en los años sesenta. Por otra 
parte, el monto relativo de la diferencia entre el 
ahorro y la invers ión del sector privado japonés se 
situó, en ese período, muy por debajo del promedio 
mexicano al inicio de los años noventa. 

¿Cómo fue financiada la brecha entre el ahorro y la 
inversión del sector privado japonés? M ás que con 

16 Véase, por ejemp lo, la compa recenc ia del secretario de 
Hac ienda y Crédito Públi co en la Cámara de Diputados el 17 
de noviembre de 1992, en la que se exp li ca por qué un país 
como M éx ico, «con mucha población y poco cap ital>>, debe 
tener por un largo período de ti empo un saldo defic itar io en la 
cuenta corr iente. 

17 El caso de España después de su incorporación a la Comun i­
dad Económica Europea también ha sido citado muchas veces. 
No obstante, después de las sucesivas deva luaciones de la peseta 
en el otoño de 1992 , este caso ha dejado de ser << presentable>> . 
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flujos externos de capital, con el ahorro del sector 
gubernamental. Durante toda la década este indicador 
promedió un sa ldo positivo igual a 1.9% del PNB. La 
captación de recursos externos -que pudo haber sido 
una fuente de financiamiento- fue explícitamente 
descartada. La información al respecto (Cuadro 6) 
muestra que en el conjunto del citado decenio la 
cuenta corriente de la balanza de pagos japonesa se 
mantuvo virtualmente balanceada. Es aquí en donde 
radica la segunda y tal vez más importante diferencia 
con el actual caso mexicano. De hecho, y cabe 
subrayarlo, evitar la generación de déficit en la cuen­
ta corriente fue, durante esta fase de la historia econó­
mica japonesa de la posguerra, una política declara­
da del gobierno.18 Para cumplir este objetivo, el 
gobierno japonés instituyó una serie de medidas, 
desde elevadas tarifas hasta una amplia gama de 
cuotas de importación, pasando por la imposic ión de 
estrictos controles sobre los movimientos internacio­
nales de capital. 

Cabe hacer notar la coincidencia existente entre al­
gunos especialistas con respecto a las posibles ense-

Cuadro 6. BALANCE AHORRO-INVERSION EN 
JAPON (% del PNB a precios corrientes) 

Sector Gobierno Cuenta 
privado corriente 

(S - 1) (S - 1) (X- M) 

1960 -2.9 3.0 0.0 
196 1 -7.5 3.7 -1 .8 
1962 -0.5 2.5 0.0 
1963 -3 .3 2.2 -1 .5 
1964 -2.0 1.5 0.0 
1965 -0. 1 0.6 1.2 
1966 0.7 0.2 0.9 
1967 -1 .3 1.2 -0 .3 
1968 -0.1 1.8 1.0 
1969 -1 .9 2.5 1.2 

Fuente: Economic Planning Agency (1970), Annua l 

Report on N ationa llncome Statisti cs Tokio. EPA. Toma­
do de: E. j . Linco ln (1988), j apan, Fac ing Economic 
Maturity, The Brookings lnstitutio n . Washington . D .C. 
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ñanzas de este episodio de la historia econom1ca 
japonesa: si la estrategia económica gubernamental 
hubiera permitido a las corporaciones un libre 
endeudamiento con el exterior, Japón seguramente 
habría crecido más rápido durante los años sesenta, 
pero es muy probable que más adelante también 
hubiera enfrentado, como fue el caso de numerosos 
países en desarrollo en el decenio de los años ochen­
ta, fuertes problemas de pagos.19 

C. El ahorro interno en México: una comparación 
internacional 

El nuevo esquema de crecimiento asigna a la inver­
sión extranjera un importante papel complementario 
del proceso de inversión del sector privado nacional. 
No obstante, su aporte no puede sustituir al esfuerzo 
interno de capita lizac ión, entre otras razones porque, 
aún bajo el supuesto de una mayor movilidad de 
capitales entre México y el resto del mundo/ 0 la 
entrada efectiva y regular de flujos adicionales de 
recursos externos siempre es, por su propia naturale­
za, incierta. 

Si, como se ha dicho, el nuevo modelo de crecimien­
to constituirá un puente de entrada al mundo desarro­
llado, es imprescindible que el desempeño de las 
variables económicas básicas -y sobre todo, los com­
portamientos sociales subyacentes- comience a acer­
carse al de los países industrializados. Ello sería en 
especial deseable con respecto al ahorro interno. 
Con la excepción de Estados Unidos e Inglaterra -
cuyos ya añejos problemas económicos se asocian a 
la disminución de sus respectivas tasas de ahorro-, los 

18 E. J. Lincoln (1988), en quien se basan estos comentarios, 
exp lica esta políti ca por la firme adherencia de Japón al 
sistema de tasas de cambio fijas de Bretton Woods, por la 
vo luntad políti ca de mostrar una imagen de miembro respon­
sable, productivo y estab le de la economía mundial y, por 
último, por razones relac ionadas con el nac ionali smo cultural 
y económico . 

19 Véanse E. J. Lincoln (1988), L. Schwab (1984) y H. Rosovsky­
Edi tor- (1976). 

20 lbid. 



países del llamado primer mundo ahorran en prome­
dio una cuarta parte de su PI B. Esta proporción es aún 
mayor en las naciones as iáticas de reciente industria­
lización -que, como México, se suponen en la ante­
sala del desarrollo. En ellas, la tasa de ahorro prome­
dio es igual a una tercera parte del PI B. En compara­
ción con ambos grupos de países, el esfuerzo de 
ahorro de México (Cuadro 7) está muy lejos de 
parecer satisfactorio o suficiente para alcanzar en 
plazos perentorios los objetivos nacionales de creci­
miento y bienestar. 

En el marco de lo que ha sido expuesto hasta aquí tal 
vez pueda afirmarse que, en la medida en que el país 
sea capaz de elevar su tasa o nivel de ahorro, las 
empresas mexicanas encontrarán para sus proyectos 
de inversión fuentes de financiamiento que no gene­
ren desequilibrios externos al conjunto de la econo­
mía nacional . Esto significa que si el país no incrementa 
su ahorro interno, el crecimiento económico que se 
verifique será tal vez menor al deseable (como ha 
sido el caso en los últimos seis años) y que el nuevo 
agente dinámico del desarrollo -la empresa privada­
enfrentará restricciones insa lvables para satisfacer sus 
necesidades financieras y así poder crecer y expan­
dirse. 

Cuadro 7. TASA DE AHORRO INTERNO BRUTO: 
UNA COMPARACION INTERNACIONAL 
(%del PIB) 

País Tasa de ahorro 

Estados Un idos 15 

A leman ia 28 

japón 34 

Bélgica 24 

Reino Unido 17 

Italia 21 

Países Bajos 26 

Austria 27 

Francia 22 

Canadá 21 

Promedio de los 1 O países 23 
Promedio sin E.U. y Rei no Unido 25 

Singapur 45 
Hong Kong 33 

Corea 37 
Tailandia 34 

Promedio de los 4 países 37 

Fuente : Elaboración propia con datos del Banco Mun­
dial , Informe sobre el Desarrollo Mundial (1992), Was­
hington, D.C.. 
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La economía venezolana 

l. INTRODUCCION 

La economía venezolana, que ha mostrado una 
gran inestabilidad en las últimas dos décadas, vol­
vió a caer en una recesión profunda desde 1993. 
Muchos factores incidieron en la crisis económica 
actual: 

1. Para comenzar, el crecimiento económico de 
1992, cuando ya la demanda doméstica se estaba 
resintiendo, fue mantenido e impulsado en forma 
artificial mediante un gran gasto de inversión del 
gobierno, que no habría podido sostenerse incluso 
bajo condiciones menos adversas que las que se 
encontraron en 1993. Con ello comenzó a gestarse 
la crisis fiscal y la necesidad del posterior ajuste 
recesivo. 

2. La insistencia del banco central en mantener un 
tipo de cambio poco realista, cuando todas las 
expectativas racionales del mercado apuntaban a 
una devaluación sustancial , estimuló la fuga de 
capitales y llevó a elevar en forma exorbitante la 
tasas de interés, en un intento fallido de defender 

· Presidente de An if. 

Javier Fernández Riva* 

!as reservas internacionales sin pasar previamente 
por una devaluación del bolívar. 

3. Las elevadas tasas de interés se conjugaron con 
la recesión económica (una vez el gasto público 
dejó de jugar un papel estimulante) y así se mani­
festó uno de los factores típicos de muchas crisis 
financieras: la incapacidad de muchos deudores 
para atender sus créditos con la banca. 

4. La inadecuada regulación y vigilancia financie­
ra facilitó que ante las primeras dificultades de los 
deudores -algunas veces, los mismos dueños de 
los bancos- el sistema bancario intentara «escapar 
hacia adelante», disfrazando su cartera morosa 
mediante refinanciaciones, y cobrando tasas de 
interés exorbitantes a sus deudores no vinculados. 

5. Para colmo, los precios internacionales evolu­
cionaron durante todo el año 1993 en forma muy 
desfavorable para Venezuela, deprimiendo toda­
vía más la demanda interna por la pérdida en 
términos de intercambio, y contribuyendo a la 
creciente desconfianza en el bolívar. 

6. A todo ello se sumó una terrible inestabilidad 
política, una interinidad administrativa y un mane-



jo económico incompetente, que llevó a posponer 
las soluc iones de fondo y permitió que los problemas 
fueran agravándose fuera de toda proporción. 

Creo que lo anterior puede bastar como listado de 
antecedentes. El propósito principal de estas notas no 
es d iscutir lo que ya pasó si no ofrecer información 
sobre las tendencias más recientes y explorar la forma 
como la economía venezolana podría evolucionar 
en el resto de 1994 y durante 1995. 

En general, creo que en varios frentes las cosas toda­
vía van a empeorar mucho antes de que com iencen a 
mejorar. Sin embargo, hay razonables esperanzas de 

que, a menos que se comentan demasiados errores, 
se inicie una modesta recuperación y normalización 
a partir de 1995. 

11. GASTO AGREGADO Y PIB 

A. Gasto agregado 

En 1993 la demanda agregada interna venezolana se 
desplomó. El Banco Central de Venezuela (BCV) ha 
estimado una caída global de 5.6%, como resultado 
de la contracción de cas i todos los componentes de 
esa demanda (Cuadro 1 ). Según las cifras del BCV 
en 1993 cayeron el consumo privado (-1 .2%), el 

Cuadro 1. VENEZUELA- PIB Y GASTO AGREGADO (Variación porcentual) 

Part. 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
1993 

VALOR AGREGADO 
Agricultura 4.6 4.6 -5. 1 -1.8 2.5 2.6 -3.9 
M inería 0.6 26.4 -4 .3 5.3 -18 .8 -0.8 0.8 
Petróleo 21.8 8.0 -0.4 13.9 10.3 -0.3 3.4 
Industri a manufacturera 16.3 3.4 -14.6 7.4 9.0 5.7 -1.4 
Electr icidad y agua 1.7 7.4 1.5 5.1 8.3 4.1 1.9 
Construcc ión 7.2 7.9 -27 .1 7.7 31.2 31 .5 -1.6 
Comercio restaurantes y hoteles 13.6 5.4 -1 5 .8 3 .8 8.1 12. 7 -6 .1 
Transporte 5.3 8.5 -6.4 -0 .3 4.8 8 .8 2.3 
Sector financiero 14 .0 6.6 -6 .3 1.8 8.6 7.5 0.7 
Servicios comunales 14.6 5.4 2.0 7.7 7.2 3.2 -2.1 
Servicios del gobierno 8.5 4.6 4.1 7.6 7.8 1.3 -1.8 
Servicios persona les n.d 7.3 -0.6 6.5 5.9 6.9 n.d 
Servicios no lucrat ivo n.d 3.5 -1.3 12.8 7.1 2.4 n.d 

M enos: intereses 1.5 5.2 -27.3 1.8 19.1 12.5 -10.0 

SUBTOTAL VALOR AGREGADO 98 .3 6 .2 -7.7 6.6 8.9 6.5 -0.6 
Mas : Derechos e Impuestos/ Imp. 1.7 7.7 -24.0 44.3 79.3 21.9 -19 .2 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 5.8 -8.6 6.5 9.7 6.8 -l. O 

GASTO AGREGADO 
Consumo pri vado 58.8 5.0 -7.0 3 .7 8 .0 9.5 -1.2 
Consumo del gob ierno 10.3 11.0 0.6 7.1 15.2 -1.8 -4. 1 
Invers ión privada 7.4 3 .6 -39.0 -29 .8 55.3 22.5 13 .4 
Inversión púb li ca 10. 3 14.8 -18.7 13.8 26.4 26 .7 -12.3 
Cambio en inventarios -1 .3 52.5 -1 68 .6 2 .2 -113.8 479.8 -167.0 

SUBTOTAL DEMAN DA INTERNA 85.5 7.9 -17.6 2.8 17.8 12.8 -5 .6 

Exportaciones netas 10.3 -11 .5 82.9 23.4 -20.8 -27.2 39.5 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 5.8 -8.6 6.5 9.7 6.8 -1.0 

Fuente: Banco Centra l de Venezuela. 
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consumo del gobierno (-4.1 %), la invers ión públi­
ca (-12.3%), y los inventarios (-167%). Todos esos 
porcentajes suenan plaus ibles, aunque quizás del 
lado optimista, teniendo en cuenta la depresión de 
los sa lar ios reales, la pérdida de ingreso nac ional 
por el deterioro de los términos de intercambio, el 
desplome de las utilidades de las empresas, la 
seve ra cri sis fiscal por contracción de ingresos y el 
exorbitante aumento de las tasas nominales y rea­
les de interés (Gráfico 1 ). 

Lo que no suena plausible es la estimac ión oficia l 
de un aumento de 13.4% en la inversión privada 
real durante el año pasado. Puesto que la cons­
trucción, la producción doméstica de los sectores 
de maquinaria y equipo y las importac iones de 
bienes de capital se contrajeron en 1993, no se ve 
en qué pudo esta r representado el supuesto au­
mento de la inversión privada. Por otro lado, el 
clima de los negoc ios fue en 1993 el peor que 
pueda conceb irse para la inversión privada, ex­
ceptuando obviamente el vigente en la actu alidad . 

Entre los factores adversos a la invers ión privada 
que estuv iero n presentes en 1993 deben 
mencionarse las tasas de interés reales exorb itan­
tes, que exced ieron cualquier expectativa razona­
ble de rendimiento de las inversiones; los pobres 
resultados financieros de las empresas afectadas 
por la contracción en sus ventas, la competenc ia 

Gráfico 1. TASAS DE INTERES 
(Porcentajes) 
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Fuente: Banco Centra l de Venezuela. 

de importac iones, los mayores impuestos y los 
altos costos financieros; las perspectivas de depre­
sión ad ic ional en la demanda, que no constituían 
propiamente una invitación a elevar la capac idad 
product iva; las expectativas racionales de fuerte 
devaluación en el futuro cercano, que tampoco 
estimu laban la invers ión en act ivos domésticos. Y, 
como si todo lo anterior fuera poco, una gran 
incertidumbre política durante todo el año. 

Es probable que la revisión final de las est imacio­
nes preliminares de l BCV lleva rá a correg ir hacia 
abajo el cá lculo de crec imiento de la inversión 
privada y por ende de la demanda in terna en 
1993 . 

Sin embargo, el efecto de esa probable co rrecc ión 
sobre la esti mac ión de crec imiento de l PIB podría 
compensa rse parcialmente con una estimac ión re­
visada de la contr ibuc ión de la demanda extern a 
neta (exportac iones menos importaciones) . La est i­
mación ofic ial de un aumento rea l de 39 .5% en la 
demanda externa neta durante 1993 parece a pr i­
mera vista elevada, pero las cifras de ba lanza de 
pagos sugieren un mejo ramiento todavía mayor, 
como consecuencia del desp lome de las importa­
c iones rea les y el vigoroso aumento de las exporta­
c iones no trad ic ionales. 

B. Producción 

El BCV ha estimado que el PIB venezolano cayó 
1.0% en 1993, tras un aumento de 6.8% en 1992 
(Gráfico 2). En cas i todos los sectores económicos 
importantes la producción disminuyó : agr icultura, 
-3 .9%; industria manufacturera, -1 .4%; construc­
ción, -1 .6%; comercio, restaurantes y hoteles, 
-6. 1 % . servi c ios comunales, -2. 1 %. Sólo aumentó 
el valor agregado de ios sectores de petróleo (3 .4%), 
electri cidad y agua (1 .9%), transporte (2.3%) y 
(curiosamente, en vista de su situación crítica, 
destapada en 1994) el sector financ iero (0 .7%). 

Todos los indicadores d ispon ibl es sobre la pro­
ducción de Venezuela sugieren que el PIB ha 
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Gráfico 2. CRECIMIENTO DEL PIB REAL 
(Porcentajes) 
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seguido cayendo en 1994. En los primeros cinco 
meses de este año la producción física de aluminio 
se contrajo 9.7%, la de cemento lo hizo en 10.3% 
y la de automóvi les en 1 0.6%. La producción de 
acero, que ha mostrado un comportamiento muy 
irregu lar pero con tendencia declinante en los 
ú ltimos años, fue la excepción pues creció 4 .7% 
anual en el primer semestre de 1994, sin duda por 
una demanda vigorosa del exter ior, espec ialmente 
de Colombia. 

En julio el dimitente Ministro de Planificación Luis 
Alberto Palacios reveló que el PIB del primer tri­
mestre había sido 4.8% inferior al de igual período 
de 1993. 

C. Perspectivas 

Teniendo en cuenta la forma como se han movido 
las var iables macroeconómicas de Venezuela en 
lo corrido de 1994 no cabe duda de que el patrón 
de recesión por demanda interna, parcialmente 
aliviada por exportac iones netas muy dinámicas, 
se prolongará en 1994. Sin embargo, han surgido 
ahora graves comp licaciones por el lado de la 
oferta, que se traducirán en una depresión más 
profunda que la inic ialmente prevista. 
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A corto plazo la demanda interna no puede menos 
que seguir contrayéndose bajo la influencia de 
sa larios y utilidades reales en declive, mayores 
impuestos, severa crisis fiscal , altas tasas rea les de 
interés y cris is financiera. Esta última est imula el 
éxodo de capitales y hace muy renuentes a los 
prestamistas a ampliar sus créditos . 

En cambio, excepto por las compli caciones que se 
mencionan en el siguiente párrafo podría espera r­
se un crec imiento vigoroso de las exportac iones y 
una drástica caída de las importaciones, como 
resultado de la combinac ión de depresión de la 
demanda interna y una fuerte devaluación real del 
bolívar. 

Infortunadamente, las perspectivas se han oscure­
c ido todavía más por la increíble torpeza con que 
fue manejado el control de cambios en los prime­
ros 45 días de su operación, ca usando una v irtua l 
parálisis en muchas activ idades, incluyendo las 
orientadas a la exportación. Varias plantas indus­
triales que no han podido importar los insumas 
requeridos han tenido que reducir drásticamente 
su producción y licenciar personal o env iarlo a 
vacaciones. 

En tales condic iones parece demasiado opt imista 
que para todo el año 1994 el ritmo de descenso 
del PIB se limite al 4-5% est imado para el primer 
semestre. En mi opinión no puede descartarse un 
desplome hasta del doble de esa cifra en el segun­
do semestre de 1994, para una caída globa l del 
orden de 7% en el año completo. 

111. INFLACION 

El año pasado la inflación para consumidores se 
aceleró en forma sosten ida, y medida de diciem­
bre a diciembre terminó en 45.9% (Gráfico 3). 
Durante 1994 la tendencia alcista se mantuvo, e 
incluso se reforzó, y en julio la infl ación para doce 
meses cerró en 65. 1 % . 

Es obvio que la inflación venezolana, agravada a 
partir de las medidas de choque de 1989, ya ad-



Gráfico 3. INFLACION PARA CONSUMIDORES 
(Acumulada en 12 meses, %) 
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quirió fuertes ca racteríst icas inerciales que harán 
imposible reducirla sin una contracción económ i­
ca severa. 

Sin embargo, el anterior lugar común subestima la 
complejidad y el peligro de la infl ación venezola­
na. El comportam iento de los precios en 1993 fue 
sorprendentemente adverso teniendo en cuenta 
que la demanda interna estuvo muy deprimida, 
que los med ios de pago cayeron (en términos 
nominales!) durante casi todo el año, que hasta 
c ierto punto el manejo cambiar io jugó el papel de 
ancla inflacionaria, y que la economía venezolana 
se mantuvo abierta a las importaciones, cuyo bajo 
costo debió ejercer alguna disciplina sobre los 
productores domésticos. 

En esas cond iciones me parecería una necia sufi ­
ciencia teórica descartar a priori que en el caso 
venezolano tenga algún sentido la creencia popu­
lar (ridiculizada por la sabiduría convencional) 
que le as igna un efecto inflacionario neto a las 
brutales tasas de interés vigentes. Segú n esa creen­
cia, cuando los industriales deben pagar tasas no­
minales de 70% o más por los fondos, harán lo 
posible por subir los precios en proporción -así la 
mayoría deba prontamente moderar sus aspirac io­
nes debido a la misma debilidad de la demanda. 

El es labón perdido en esa exp li cación popular de 
la inflación por elevados intereses, en condiciones 
de depresión del gasto rea l y astringencia moneta­
ri a, probablemente se encuentra en la fenomenal 
contracción de la demanda por sa ldos reales en 
bolívares, como resultado de las mismas tasas de 
inte rés ast ro nómicas, l as expectat ivas de 
devaluación y la ince rtidumbre política . 

Sea como fuere, en 1994 las cosas se han compli­
cado mucho más, porque a las peculiaridades de 
la inflación de 1993, incluyendo la huida del pú­
blico hacia los dólares, se han sumado ahora mu­
chas presiones nuevas de un tipo más convencio­
nal. La más importante es la representada por la 
fuerte devaluación del bolívar, con un efecto in­
ev itab le sobre los costos de producción y de repo­
sic ión de inventarios. 

Pero también favorecerán una mayor inflación, el 
c ierre de facto de la economía al rac ionarse las 
divisas disponibles para las importac iones que se 
consideran impresc indibles y el infortunado dispa­
ro de los medios de pago en el mes de julio. 

Contra esas fuerzas inflacionarias juegan apenas la 
severa recesión económica y una política de con­
troles de precios cada vez más extendidos, y de 
seguro cada vez menos eficaces. 

Hasta algunos meses, cuando todavía se mantenía 
la disciplina monetaria, yo habría apostado a que 
la depresión económica neutralizaría la mayoría 
de las presiones alc istas sobre los precios y conse­
guiría ev ita r un disparo infl acionario en 1994. 
Sin embargo, el comportamiento de los medios de 
pago en julio, cuando en los primeros 15 días 
sa ltaron 11 .2% para alcanzar una tasa de 85.6% 
en doce meses, no ava la ningún optimismo. 

Teniendo en cuenta los eventos recientes no me 
parece en exceso pesimista proyectar para 1994 
una inflación del orden de 80%. Y esa tasa no será 
mayor grac ias a un buen componente de infl ación 
represada a través de los contro les de precios. 
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IV. BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS 

A. Tendencias recientes 

Teniendo en cuenta el importante papel que en la 
crisis económica de Venezuela han jugado las 
expectativas de devaluación del bolívar, y el re­
ciente desplome de esa moneda, podría tenerse la 
impresión de una balanza de pagos seri amente 
deteriorada. Sin embargo, lo cierto es que en los 
últimos cuatro años Venezuela tuvo un importante 
superávit promedio de su balanza de pagos (Cua­
dro 2) . El deterioro de la balanza observado en 
1992 fue leve (por estándares internacionales) y se 
corrigió muy rápidamente, precisamente por efec­
to de la reces ión de los últimos 18 meses. 

Según las cifras de balanza de pagos publicadas 
por el banco centra l en 1993 las exportac iones no 
petroleras crecieron 21.0% en dólares, y las im­
portaciones cayeron 1 0.2%. Esos movimientos ha­
brían inducido por sí solos un mejoramiento de 
US$1 ,820 mill ones en la balanza comerc ial. Pero 
la caída de las exportac iones petroleras, obvia-

Cuadro 2. VENEZUELA- BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1988 1989 

Balanza comercial -1 ,998 5,632 
Exportaciones 10,082 12,915 
Petroleras 8,023 9,862 
No petro leras 2,059 3,053 

Importac iones 12,080 7,283 
Balanza de servicios y transf. -3 ,811 -3,471 

Saldo en cuenta corriente -5,809 2, 161 
Balanza de capital -2,011 -3,414 

Sector Público -267 578 
Sector Privado -661 -2 ,902 

Errores y omisiones 3,0 38 2,050 
Saldo en balanza de pagos -4,895 66 

Fuente : Banco Central. 
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mente influidas por factores muy distintos a la 
demanda interna y el tipo de cambio, desmejoró el 
resultado, y el superávit comerc ial total apenas 
pasó de US$1 ,689 mill ones en 1992 a US$3,209 
millones en 1993: un mejoramiento de US$1 ,520 
mill ones (Gráfico 4) . 

A pesar de la caída en los precios de l cru do, el año 
pasado Venezuela tuvo un déficit en la cuenta 
corr iente de apenas US$1 ,815 millones, y un défi­
c it neto de US$682 millones, poco más de 1% del 
PI B. 

En 1994 se ha mantenido una tendencia favorable 
de la ba lanza comercial venezolana. Las exporta­
ciones no tradicionales (s in petróleo ni minera l de 
hierro) aumenta ron 26 .1 % anual en el primer se­
mestre, para alcanzar US$1 ,950 millones. Las im­
portaciones cayeron 29 .5%, a sólo US$4,004 mi­
ll ones. Ese mejoramiento de la ba lanza comercia l 
si n petróleo debe atri buirse exclusivamente a la 
recesión , porque el aj uste cambiaría sólo se inició 
con fuerza en mayo, y sus efectos todavía no se 
reflejan en las estadísticas (Cuadro 3). 

1990 1991 1992 1993 

10,6 37 4,837 1,689 3,209 
17,444 14,968 13,955 14,222 
13,912 12,119 11 ,262 10,963 

3,532 2,849 2,693 3,259 
6,807 1 O, 131 12,266 11 ,013 

-2,358 -3,101 -5 ,054 -5,01 o 

8,279 1,736 -3,365 -1,815 
-3,294 2,962 2,822 1,331 
-2 ,491 1,981 2,877 n.d 

-803 981 -55 n.d 
-1,760 -1 ,51 5 -596 -212 
3,225 3, 183 -1 ' 1 39 -682 



Gráfico 4. BALANZA COMERCIAL 
(Miles de millones de dólares) 
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Cuadro 3. SECTOR EXTERNO 

Pero el mejoramiento de la balanza comercial sin 
petróleo fue compensado durante el primer semes­
tre de 1994 por menores ingresos de las exporta­
ciones petroleras y sobre todo por sal idas netas de 
capital. Las reservas internac ionales brutas de Ve­
nezuela, que habían cerrado 1993 en US$12,656 
millones, habían ca ído en junio de este año a 
US$8,900 millones : una pérdida de US$3,756 mi­
llones . 

B. Perspectivas 

Para 1994 puede espera rse un mejoramiento sus­
tancial de la balanza comercia l de Venezuela, 
puesto que continúan actuando con toda su poten­
c ia las fuerzas en favor de una contracción de las 

Tipo de 
Cambio 

Boliv./US$ 

Devaluación 
anual 

ITCR 1985=1 00 Millones de dólares 

% Frente al Frente al Exportaciones Importaciones Reservas 
peso dólar no internales. 

tradicionales• brutas 

1988 14.5 0.0 89 .2 99 .5 1,867 12,080 6,671 
1989 34.7 139.3 143.0 171.2 2,944 7,283 7,411 
1990 46.9 35.2 123 .7 158.3 3,342 6,543 11,759 
199 1 61.7 31.3 132.0 152.6 2,633 9,954 14,105 
1992 79.7 29 .2 138.6 153 .8 2,719 12,40 1 13,001 
1993 104.8 31.6 140.8 142.4 3,273 n.d 12,656 

1993 Enero 80.7 29 .8 139.3 152.0 187 884 12,0 72 
Febrero 82 .3 27.1 140.3 151.5 39 1 1,769 11 ,890 
Marzo 84.3 29 .5 141.8 152.4 697 2,736 11 ,814 
Abril 85.5 31.1 14 1.0 150 .6 945 3,889 12,11 7 
Mayo 87.2 32.4 141.4 149.7 1,2 14 4,833 12,105 
Junio 89, 1 34.5 140.8 148.5 1,546 5,676 12,460 
julio 9 1.3 35.6 137.0 146.5 1,845 6,623 12,420 
Agosto 93.8 37 .4 137.7 145.6 2,155 7,560 12,178 
Septiembre 96.7 39 .4 139.0 146.4 2,41 9 8,458 12,400 
Octubre 99.4 29 .5 136.4 143.9 2,688 9,366 12,574 
Noviembre 102 .2 30.9 138.3 143. 1 2,958 10,255 12,416 
Dic iembre 104.8 31.6 140.8 142 .4 3,273 10,992 12,656 

1994 Enero 107.7 33 .5 140.3 140.7 222 414 11 ,9 12 
Febrero 11 0 .4 34.2 146 .1 142.0 482 1,069 11 ,270 
Marzo 11 3.3 34.4 148.9 142.2 853 1,904 10,943 
Abri l 11 6 .8 36.7 149.1 142 .2 1,22 7 2,622 10,39 1 
Mayo 142 .3 63.3 174.7 165.1 1,629 3,369 9,266 
junio 172 .3 93 .4 200.8 183.7 1,950 4,004 8,900 
Julio 170.0 86.2 186 .2 170.0 n.d n.d n.d 

a Excluye hierro y petró leo . 

Fuente: Banco Central de Venezuela, Banco Mercantil , FMI. 
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importaciones y de ampliación de las exportacio­
nes no petroleras . Por otra parte, el precio interna­
cional del petróleo se ha recuperado mucho en los 
últimos tres meses. Una superávit del orden de 
US$6,000 millones en la balanza comercial es una 
clara posibilidad. 

El efecto del mejoramiento de la balanza comer­
cial sobre la cuenta corriente será en parte contra­
rrestado por un mayor costo de la deuda externa. 
Las tasas de interés en dólares están subiendo, y 
cada punto extra de tasa de interés externas 1 e 
cuesta a Venezuela en el neto más de 200 millones 
de dólares. Pero ni aun ese elemento desfavorable 
alcanzará a neutral izar el extraordinario aporte a 
la cuenta corriente del creciente superávit comer­
cial. 

Casi con seguridad en 1994 los flujos de capitales 
serán negativos, por la incertidumbre económica y 
la crisis financiera. Pero los fundamentals se están 
moviendo en el sentido de un amplio superávit en 
la cuenta corriente. Por ello no consideramos des­
cabellado pensar que a finales de 1994 se haya 
recuperado buena parte de las reservas perdidas 
en el primer semestre, y que el control de cambios 
pueda ser en efecto desmontado a comienzos del 
próximo año. 

Al fin y al cabo, aunque sus creadores no suponían 
que operara de esa manera, al deprimir profunda­
mente la economía el control de cambios hará una 
contribución al mejoramiento de la balanza de 
pagos venezolana como no lo habría podido soñar 
el más exigente. 

Eso en el escenario básico, optimista. Se supone 
que el BCV tiene la capacidad y la decisión para 
cortar a tiempo el chorro de emisión observado en 
las últimas semanas, de manera que las expectati­
vas de devaluación gradualmente se moderan a 
medida que el público perciba el fenomenal mejo­
ramiento de la balanza de pagos. Por supuesto, si 
el BCV vuelve a ser inferior a su responsabilidad el 
disparo de los medios de pago podría exceder toda 
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previsión, la inflación se comería en cuestión de 
semanas la transitoria ganancia de competitividad 
cambiaría y volverían a generarse fuertes expecta­
tivas de devaluación, induciendo una fuga 
imparable de capitales, y más controles cambiarías. 

V. LA POLITICA ECONOMICA 

A. Manejo monetario y financiero 

1. El círculo vicioso monetario 

Como se señaló en la sección 111 , la inflac ión de 
1993 ocurrió en un contexto muy particular de 
poi ítica monetaria restrictiva, y no puede explicar­
se sino por un desplome de la demanda de bolíva­
res, quizás no independiente del manejo que se 
dio a la tasa de interés y al tipo de cambio. Pero las 
cosas son muy diferentes en 1994. Después de 
mostrar un aumento nominal anual de apenas 
10.6% en 1993, los medios de pago estaban a 
mediados de julio 86% por encima de un año atrás 
(Cuadro 4). 

La explicación de la tendencia a la aceleración del 
aumento de los medios de pago a lo largo de 1994, 
y su explosión en las últimas semanas ayudará a 
comprender los enormes ri esgos en ese frente, 
donde la política de Operaciones de Mercado 
Abierto ya ha agotado sus posibilidades y está 
mordiéndose la cola. 

En el primer semestre de 1994 el BCV emitió en 
forma masiva, principalmente para apoyar a los 
bancos en problemas. La cifra de auxilios está 
entre 800 y 900 mil millones de bolívares . Sólo 
puede tenerse una idea de lo que eso significa 
cuando se recuerda que la base monetaria al final 
de 1993 (esto es, el saldo de la emisión del banco 
central en toda su historia) estaba en 41 O mil 
millones de bolívares. 

Si esa enorme emisión no produjo una explosión 
inflacionaria inmediata, y un salto en la cotización 
del dólar, fue sólo por dos razones. La primera, 



Cuadro 4 ESTADISTICAS MONETARIAS y 
FINANCIERAS (Porcentajes) 

Aumento Tasa de interés 
anual 
Ml Depósitos Préstamos 

1988 22.9 9 .0 12 .7 
1989 9.3 30.2 34.1 
1990 41.2 28.4 35.6 
1991 51.3 29.9 39.0 
1992 8.3 46.2 52.5 
1993 10.6 57.0 68.9 

1993 Enero 4.1 47.6 53.0 
Febrero 12.4 44 .8 52.6 
Mar. 2.6 49.4 56.4 
Abr. -3.4 56.4 63.7 
May. -3.0 56.9 65.8 
jun. -0.9 54.8 63 .1 
jul. -6.0 43.7 54.0 
Ago. -14.4 45.0 53.7 
Sep. -7.3 53.0 60.1 
Oct. 6 .0 55.0 63 .5 
Nov. -1.3 55.1 65.3 
Dic. 10.6 57.0 68.9 

1994 Ene. 22.6 50.0 65.7 
Feb. 35.7 45.1 65.4 
Mar. 49.9 44 .6 61.4 
Abr. 70.6 43.8 58.6 
May. 64.9 43.0 60.6 
jun. 67.1 46.6 64.4 
jul. 85 .6 46.6 66.0 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 

una venta (pérdida) de reservas internacionales del 
banco centra l por US$3,756 millones durante el 
primer semestre . Segundo, una febril co locación 
de Bonos Cero Cupón para recoger fondos. 

Las reservas internacionales dejaron de caer a raíz 
del contro l de cambios, de manera que ya desapa­
reció ese elemento compensatorio de la em isión. 

En cuanto a los Bonos, el BCV no publica estadís­
ticas actua lizadas sobre el saldo de sus títulos, de 

manera que es imposible precisar cuánta presión 
se ha acumulado en el sistema. Sin embargo, no es 
difícil imaginar que con el ritmo de co locación de 
Bonos Cero Cupón en 1994 para compensar la 
emisión primaria de los auxi lios, y con las tasas de 
interés pagadas sobre esos bonos, en la actua lidad 
la expansión monetaria debe ser en buena parte 
endógena: se emite cada vez más con el fin de 
pagar a los tenedores de los Bonos Cero Cupón sus 
exorb itantes intereses. 

En ese contexto hay un gran peligro de que la 
explosión de la emisión del primer semestre, tem­
poralmente neutralizada mediante venta de reser­
vas y mayor co locación de bonos, retorne por sus 
fueros en el segundo semestre, dando lugar a su 
vez a una explosión inflacionaria . 

2. La crisis financiera 

Como se sabe, la cri sis financiera inició su destape 
en enero, cuando fue necesario intervenir el Ban­
co Latino, el segundo mayor del sistema, con cap­
taciones ligeramente inferiores a 10% del total del 
sistema bancario. Posteriormente otros ocho ban­
cos han debido ser intervenidos y en la práctica 
estatizados: el último de ellos fue el Banco de 
Venezuela, el tercero mayor, de tamaño muy simi­
lar al Latino. Los activos totales de los bancos 
interven idos representan actualmente más del40% 
del total del sistema bancario. 

No es este el lugar para analizar con detalle la 
cri sis bancaria venezolana, pero para tener una 
idea de lo que puede esperarse vale la pena tener 
en cuen ta lo siguiente: 

a. La exper iencia general de las cr isi s bancarias 
sugiere que las secuelas de la recesión económica 
seguirán sintiéndose durante bastante tiempo. Bas­
ta recordar que en Colombia lo peor de la cri sis 
bancaria esta lló en 1985, cuando el país ya se 
encontraba en franca recuperación de su «rece­
sión de 1982-84». La prudencia más elementa l 
obliga a cons iderar posible que la cri sis bancaria 

LA ECONOMIA VENEZOLANA 93 



venezolana no haya tocado fondo, cuando la rece­
sión económica apenas si está llegando a su sima. 

b. Lo que se ha hecho público sobre el comporta­
miento de los bancos intervenidos sugiere que la 
inadecuada regulación prudencia l venezolana y la 
falta de mecanismos de control eficaces tuvo mu­
cho que ver con la crisis . Eso aumenta la probabi ­
lidad de que los problemas reales -esto es, présta­
mos irrecuperables- sean tan severos que varios de 
los bancos intervenidos estén más allá de la posi­
bilidad de salvamento, y que tenga que aceptarse 
su liqu idación o fusión con otras entidades. 

c. El patrón de tratamiento de la crisis ha sido de 
pasmosa incompetencia, posponiendo las medi­
das más elementales de toma de contro l de las 
entidades, botando cantidades ingentes de dinero 
en «auxi li os» sin metas ni compromisos definidos, 
y creando riesgos innecesarios de contagio a los 
bancos que fueron bien manejados. Sobre esto 
último basta señalar que el Decreto 248 de 1994, 
dictado en uso de facultades de Emergencia Eco­
nómica, estableció nada menos que podrá obligar­
se a que los bancos sanos acudan en apoyo de los 
bancos en problemas, en lugar de establecer me­
canismos alternativos que no implique riesgos in­
aceptables para los bancos sanos. 

B. Manejo cambiario 

Hoy suena extraño que hace apenas seis meses, 
cuando hubo cambio de gob ierno, las autor idades 
venezo lanas se resistieran a efectuar una 
devaluación brusca del bolívar a unos 130 por 
dólar. En ese momento tal cosa seguramente ha­
bría bastado para eliminar las expectat ivas de 
devaluación adiciona l inmediata, y habría perm i­
tido bajar en forma rápida las tasas de interés a 
niveles más razonables. 

El sistema de devaluación gota a gota, partiendo 
de un nivel de l bolívar claramente excesivo, se 
sostuvo precariamente hasta abr il de este año cuan­
do la tasa la cotización del dólar alcanzó 115 .80 
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bolívares. A partir de ese momento hizo cns1s . 
Mayo terminó con un nivel de 142.30 y junio con 
un nivel de 172.30. En algunos días de f inales de 
junio la cotización rozó 200 bo lívares por dólar 
(Gráfico 5). 

Gráfico S. INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL DEL 
BOLIVAR (Base 1985 = 1 00) 
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Fuente: Banco Centra l de Venezuela. 

En ju lio 27 el gobierno de Caldera adoptó un 
contro l de cambios sumamente estricto que obliga 
a reintegrar todas las divisas al Banco Centra l y 
crea una Junta Administradora de Cambios la cua l, 
en esencia, dice quien puede obtener divisas para 
importar o efectuar cualquier otro tipo de pagos. 

El gobierno fijó en 170 bolívares por dólar la 
cotización a la que se efectuarán todas las transac­
ciones cambiarias. Cua lquier transacc ión no auto­
rizada puede ser penalizada incluso con cárcel. 

Durante las dos semanas siguientes al anunc io de 
que se impondría el contro l de cambios el merca­
do cambiario estuvo totalmente cerrado mientras 
se definían los mecanismos operativos. Posterior­
mente, los importadores han tenido enormes difi­
cu ltades para obtener que se les autoricen las 
operac iones, y muchos de el los han debido parali­
zar sus actividades. La contrapartida de eso, como 



ya lo señalé, es una fuerte tendencia recesiva y un 
gran mejoramiento de la balanza comercial. 

Ese mejoramiento comercial y el hecho de que 
Venezuela después de la fuerte devaluación de 
mayo-junio ganó bastante competitividad tanto 
frente al dólar como frente al peso, permiten ser 
moderadamente optimistas sobre las perspectivas 
cambiarias del país. El mejor escenario es uno 
donde la balanza de pagos mejora hasta el punto 
donde el control de cambios puede ser efect iva­
mente eliminado a finales de este año, o comien­
zos de 1995, quizás después de algún ajuste extra 
en la cotización del dólar, a unos 200 bolívares. 

Sin embargo, la competitividad camb iaria se está 
erosi0nando en forma muy rápida debido al 
aceleramiento de la inflación. El peor escenario 

con una probabilidad significativa es aquel donde 
la inflac ión aumenta y dentro de dos o tres meses 
el tipo de cambio de 170 bolívares por dólar 
vuelve a aparecer excesivamente bajo. La única 
manera de evitar eso no es mediante controles de 
precios, que representan una simple coartada, sino 
mediante el control directo de la liquidez . 

C. Manejo fiscal 

La situación fiscal venezolana se deterioró muy 
ráp idamente a partir de 1991 , debido al descenso 
del precio del petróleo, que todavía proveía en 
dicho año alrededor del 80% de los ingresos co­
rrientes del gobierno. Se estima que el déficit eco­
nómico del sector público consolidado fue 5.6% 
del PIB en 1992 y 3.8% del PIB en 1993 (Cuadro 
5). 

Cuadro 5. GESTION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
(Miles de millones de bolívares) 

1989 1990 1991 1992 1993 

INGRESOS CORRIENTES 438.5 756.4 850.3 986 .3 1228 .1 
Superávit PDVSA 305 .5 588.6 575.4 591.1 708.4 
Superávit empresas no financieras 44.0 44.9 61.5 32 .8 65.0 
Impuestos inc. seguro soc ial 62.3 92.3 156.2 269.7 327.6 
IVA 33.4 
Otros 26.7 30.6 57.2 92 .7 93 .7 

TOTAL GASTOS 455.1 744.7 962.6 1229.2 1433 .8 
GASTOS CORRIENTES 21 1.9 342.6 463. 1 544.3 726.1 

Personal 68 .3 99.2 139.7 195.7 256.9 
Bienes y servicios 25.0 37 .6 47.4 53 .7 68.9 
Subsidio cambiario 30.6 52.3 29.4 0 .0 0.0 
Otros subsid ios y transferencias 88.0 153 .5 231.9 243 .8 333 .3 
Otros gastos 0.0 0.0 14.7 51.1 67.0 

GASTOS INTERESES 69.6 127.9 123.7 203.5 245.6 
Deuda interna 7.7 20.0 17.4 63 .9 5 1.0 
Deuda externa 61.9 107.9 106.3 139.6 194.6 

GASTOS INVERSION 173 .6 274.2 375 .8 48 1.4 462.1 

SUPERAVIT (DEFICIT) BRUTO -16.6 9.6 -112. 3 -242.9 -205.8 
Como% PIB -1.1 0.4 -3.7 -5.9 -3.8 
Privati zac ión 0.0 1.9 132.0 9 .9 1.6 
SUPERAVIT (DEFICIT) NETO -16.6 11 .5 19.7 -2 33 .0 -204.2 
Como % PIB -1.1 0.5 0.7 -5.6 -3.8 

Fuente: Banco Central de Venezuela y VenEconomía. 
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No hay ninguna duda de que la situación fiscal 
sigue siendo muy compleja en 1994, y los 
estimativos mayoritarios del déficit del sector pú­
blico consolidado están entre 6% y 8% del PI B. Sin 
embargo, en algunos casos se mencionan cifras 
superiores, dependiendo de la inclinación del 
analista a contar como parte del déficit los auxilios 
otorgados por el banco central a la banca interve­
nida. 

En mi concepto lo que hay que tener en cuenta es 
que la emisión para los auxilios bancarios ya se 
causó, y en buena parte se tradujo en inflación que 
implicó un sustancial «impuesto inflacionariO>> al 
reducir el valor real de los saldos líquidos del 
publico. El déficit que representa combustible adi­
cional para la inflación es el desequilibrio entre 
ingresos y gastos fiscales a partir de este momento. 

No fue afortunada la eliminación del IVA efectua­
da por Caldera, entre otras cosas porque implicó 
sacrificar durante varios meses un importante flujo 
de ingresos. Sin embargo, la combinación de i) 
impuesto a los débitos bancarios (transitorio hasta 
diciembre 31 ); ii) el impuesto general a la ventas 
(que excluye el nivel detallista); iii) el impuesto al 
lujo y iv) la eliminación de muchos 
«desgravámenes» (deducciones tributarias) promete 
generar en 1994 al menos 2.0% del PIB, a pesar de 
su aplicación tardía. 

Cuando se tiene en cuenta que el precio del petró­
leo se ha recuperado sustancialmente en lo corri­
do del año, y que actualmente está en un nivel no 
muy diferente del de comienzos de 1993, es claro 
que la crisis fiscal venezolana tiene en la actuali-
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dad un componente importante asociado con la 
misma recesión económica, que ha debilitado los 
recaudos. Una vez se aplique el aumento del pre­
cio a la gasolina, que ha sido acordado en princi­
pio desde hace meses, pero que se ha venido 
posponiendo por temor a su recibo por el pueblo, 
la situación fiscal venezolana deberá estar en vías 
de recuperación, con un déficit del orden de 2-3% 
del PIB, explicable en buena parte por la misma 
recesión. 

El proyecto de presupuesto del gobierno para 1995 
contempla ingresos totales por 2'212,200 millones 
de bolívares. El IGV y el impuesto al lujo genera­
rían 377,000 millones, y las privatizaciones pro­
veerían alrededor de 22% de los ingresos. El gasto 
fiscal sería casi idéntico a los ingresos, por 
2'214,000 millones. 

Esa proyección supone un crecimiento de 2% en 
el PIB, un PIB de 1 0'780,000 millones de bolíva­
res, un tipo de cambio promedio de Bs . 170 por 
dólar, una inflación promedio de 30%, un precio 
promedio del barril de petróleo de US$11 , e im­
portaciones totales por US$9,500 millones. En mi 
opinión se trata de supuestos bastante conservado­
res. 

Creo que la situación fiscal de Venezuela, aunque 
se deterioró fuera de proporción por un manejo 
inadecuado, no es actualmente uno de los ele­
mentos más críticos del proceso de ajustes, y que 
mediante un manejo adecuado de las 
privatizaciones el país puede disponer en 1995 del 
margen de maniobra necesario para alcanzar una 
posición sustentable en ese plano. 



Efectos económicos en la Argentina del 
movimiento internacional de capitales 

Me quiero referir brevemente a la experiencia ar­
gentina en materia de movimientos internacionales 
de capitales. Nosotros hemos tenido, como país 
emergente, un gran ingreso de capitales, producto 
de la globalización de la economía, de esta gran 
aldea que hoy es el mundo, y también como conse­
cuencia de la abundancia de capitales, esta vez 
debida a la recesión que han experimentado los 
países industriales en los últimos años y las bajas de 
tasas de interés prevalecientes es esas economías, 
consecuencia precisamente de esa situación. Con 
las bajas tasas se trata de incentivar a esas econo­
mías, algunas de las cuales están ya saliendo de 
una recesión que duró bastante tiempo. En el caso 
nuestro también ha actuado un tipo de cambio 
asegurado, un seguro de cambio virtual, como es la 
relación uno a uno del peso con el dólar. Todas 
estas causas han producido un gran ingreso de 
capitales en el país. 

• Presidente de la Fundac ión Raul Prebi sch y expresidente del 
Banco de la República Argentina . Este artículo fue cedido 
amablemente por la Corporac ión Latinoameri cana de Econo­
mía Internac ional , CLADEI. Especiales reconoc imientos a su 
director, jorge Valenc ia. 

Enrique García Vázquez* 

Al final del decenio de los setenta, en la Argentina 
también se produjo un proceso de alguna manera 
semejante. Hubo una gran afluencia de capitales, a 
tal punto que a mediados de 1979 las reservas eran 
el doble de las importaciones anuales, relación a la 
que hemos llegado en la actualidad. Había una 
especie de seguro a través de una tabla que antici­
paba los tipos de cambio. Fue una experiencia que 
lamentablemente terminó mal , lo que no quisiéra­
mos que se repitiera en esta ocasión. 

Desde hace unos años en el país hay deficientes 
estadísticas en materia cambiaría. Se trata de un 
sistema cambiario sumamente liberal , que no pro­
vee de información en cuanto a la entrada y salida 
de capitales. No obstante, se calcula que más o 
menos desde mediados de 1991 han entrado unos 
US$30,000 millones al país, que han provenido de 
varias fuentes. En primer lugar, y esto es un caso 
bastante característico de la Argentina, de residen­
tes en el país que tienen capitales en el exterior. Yo 
creo que la mayor parte de esos US$30,000 millo­
nes tienen ese origen. En segundo lugar, de residen­
tes en el exterior, muy bien asesorados, que envían 
capitales a países emergentes y a otros países. En 
tercer lugar, están los provenientes de pri-



vatizaciones, que se calcula que son unos US$4,000 
millones que han entrado en fo rma de divisas y 
US$6,000 millones en forma de títulos argentinos, 
lo cual signifi ca una cancelación de la deuda. 

Los capitales ingresados, en gran medida, en este 
momento están en co locac iones a corto plazo, con 
altos rendimientos. Se calcula que en este momen­
to el rendimiento en estas co locac iones financie­
ras, es el doble del que preva lece en los países 
industri ales . Los títulos públicos también tienen 
una buena cantidad de colocac iones de este dine­
ro, que igualmente están co locados en obligac io­
nes negoc iables, operaciones de pase, préstamos a 
corto plazo a entidades privadas y a bancos, y en 
acc iones cot izabl es en el mercado de valores. Fal­
tan, en cambio, co locac iones de importancia en 
invers iones productivas de bienes. 

Deseo referirme brevemente a los efectos que ha 
tenido este ingreso de capitales en el país. En pri­
mer lugar, sobre la producción. Ha ocurrido aquí 
un hecho muy especial. Este elevado ingreso de 
capitales ha tenido como consecuencia un aumen­
to muy grande de la producción de artículos de 
consumo, sean ellos automóvil es, sean otros bienes 
de duración prolongada. A través del incremento 
del créd ito bancario a que dio lugar la corriente de 
capitales, el aumento de la demanda de esos bienes 
fue muy grande. Ese aumento de la demanda, tuvo 
por parte de la oferta una correspondenc ia, porque 
ex istía bastante capac idad productiva desocupada. 
Ell a se ocupó y eso permitió un aumento del PIB 
que de acuerdo con los datos ofic iales, en el trienio 
1991-1993 fue del orden de 25%. Este crec imiento 
no ha sido parejo a través de los di stintos sectores 
de la economía, ha sido desigual. Aumentó mucho 
la parte servi c ios y las actividades industri ales de 
bienes de consumo prolongado. En cambio hay 
otras act iv idades que, por el contrario, se han visto 
afectadas, particularmente aquellas que son objeto 
de una competencia del exterior y que han careci­
do de protección, como sí la ha tenido la automovi­
lística. El PIB ha experimentado un aumento gran­
de. Ocurre que esa capacidad instalada se encon-
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traba parcialmente desocupada y en este momento 
está cas i totalmente ocupada. 

El efecto sobre los precios ha sido reducido. ¿Por 
qué motivo ha ocurrido ello? En primer lugar, por la 
mayor monetizac ión de la economía. Este es un 
aspecto que rea lmente no se trata mucho pero que 
es muy importante. A raíz de la gran infl ac ión que 
sufrió el país, tuvo una monetizac ión, un M 1, que 
estuvo por debajo del 3% del PIB en los años 1989 
y 1990. Con la estab ilidad monetaria, aumentó esa 
monetizac ión, que hoy día llega al 7% del PIB. La 
gente tiene más dinero en su bolsillo, demanda más 
dinero, lo cual favorece el que no aumenten los 
precios. Hay más moneda, pero está en poder del 
público. Ha contribuido también un aumento en 
los encajes bancarios. En este momento yo creo 
hay que tratar de reducirlos. Los encajes son exce­
sivamente elevados en el caso de depósitos a la 
vista y caj as de ahorro, por lo cual se está produ­
c iendo una diferencia muy pronunciada, un 
«Spread » muy grande, entre las tasas de interés 
activas y pasivas, lo cual afecta al ahorro. Además, 
esto hace que los intereses activos al ser muy eleva­
dos tiendan a producir un efecto recesivo en la 
economía. Por último, otra causa que ha contribui­
do a que los prec ios hayan aumentado poco y que 
creo que es un ac ierto de esta gest ión, es el equili­
brio del presupuesto. Ha habido un aumento muy 
considerable de los ingresos que ha provocado un 
equilibrio fiscal. Podemos discutir la naturaleza del 
gasto, la naturaleza de los ingresos, pero el lograr 
del equilibrio fiscal ha sido realmente un factor 
positivo. 

Veamos ahora el efecto del ingreso de capitales 
sobre el sector externo. Evidentemente la moneda 
argentina se encuentra sobrevaluada. Desde el 
momento que se estableció la paridad del peso con 
el dólar, la inflac ión argentina en esos tres años ha 
sido en números redondos del 50%. La infl ación en 
Estados Unidos ha sido mucho menor y el resultado 
es una sobrevaluación del peso argentino. Eso ha 
influido evidentemente en la cuenta corriente de la 
balanza de pagos en fo rma muy desfavorable. El 



país tuvo una balanza comercial sumamente positi­
va en 1990, cuando el sa ldo a favor superó los 
US$ 8,200 millones, que es realmente una c ifra 
muy elevada porque el valor de nuestro comercio 
exterior con respecto al PIB es muy reducido. La 
Argentina no es un país que se caracteri ce por tener 
un comerc io exterior importante, por el contrario 
nuestra economía está excesivamente cerrada. En 
1992, la ba lanza se hizo negativa y las importac io­
nes superaron a las exportaciones en US$ 2,500 
millones de dólares, en 1993 subió el déficit a cas i 
US$3,700 millones y en los primeros meses de 
1994 el déficit es considerablemente mayor que el 
del mismo período de 1993 . A ese déficit en la 
cuenta corriente tenemos que agregarle el efecto 
del turi smo, que es también negativo. Hoy le resul­
ta a un argentino barato ir al exterior y a un extran­
jero caro estar en la Argentina. Por consiguiente, 
ese rubro también nos produce una balanza negati­
va. Tenemos además, los egresos del servi cio de la 
deuda. Todo ello ha sido causa de un pronunciado 
déficit de la cuenta corriente, que de US$2,800 
millones en 199 1, pasó a ser US$8,300 millones en 
1992 y cas i la misma c ifra en 1993. El ingreso de 
capitales ha financiado este déficit y como ha sido 
mayor que él, se ha producido un aumento cons i­
derable de las reservas externas. 

Los prec ios relat ivos de los bienes y serv ic ios están 
alterados. Los servicios son muy caros. No se pue­
de recurrir al extranjero por los servi c ios. Sería muy 
difícil ir a cortarnos el pelo a Montevideo, o a 
atendernos por razones de sa lud en otro país. En 
cambio en materi a de bienes, aquellos que rec iben 
la competencia, o son directamente importados, 
son comparativamente más baratos. Este hecho es 
también una amenaza de infl ac ión, pues en algún 
momento estos precios se tienen que regular izar y 
dejar de esta r alterados como hasta ahora. 

Para terminar, me quiero refer ir a la neces idad de 
que esto no termine como ocurrió al final de los 
años setenta. En aquella ocasión, el ingreso de 
capitales se dio vuelta y tuvimos seri os problemas 
que nos han durado mucho tiempo. Creo que de-

bemos ev itar la salida de esos cap itales, estimul án­
dolos para que se conviertan en inversiones pro­
ductivas. Si se van con los altos red imientos finan ­
c ieros que obtuvieron, se llevan parte de nuestro 
ahorro. Entonces el gran desafío es ev itar esa fuga 
de capitales, y yo creo que para ello es fundamen­
tal afianzar y acentuar la seguridad jurídica . Este es 
un elemento fundamental para incentivar a la in­
versión productiva. Sin seguridad jurídica no ex iste 
esa posibilidad . La segunda condición es aumentar 
la competitividad externa del país. Si el país no es 
competitivo externamente, muy difícilmente se pro­
duzca inversión en la producción de b ienes, por­
que nad ie va a invertir para producir bienes que 
luego no pueda exportar. Para lograr esto tenemos 
que mejorar el tipo de cambio rea l, rebajando 
rápidamente el costo argentino, evitando todas las 
regulaciones indebidas, procediendo con la mayor 
rapidez pues no podemos continuar por mucho 
tiempo con este gran déficit en nuestra cuenta 
corriente. Y debemos también preparar planes de 
inversiones, que se pueden elaborar en gran canti­
dad, que induzcan a esos capitales a la inversión. 
Se trata, rep ito, en gran parte de capitales de res i­
dentes argentinos en el exter ior algunos de los 
cuales han tenido problemas por carecer de un 
adecuado conoc imiento de las economías en que 
se encuentran colocados. 

Creo que el gobierno se debería preocupar por 
establecer buenos planes de inversión en distintas 
regiones del país. Por ejemplo, que los productos 
primarios del país, se elaboren en las zonas en que 
se producen. Esos proyectos ll evados a la práctica 
con una buena dirección, tendrían un muy buen 
rendimiento, como también lo tendrían otros pro­
yectos relacionados con act ividades en que Argen­
tina tiene ventajas comparativas, como son, entre 
otras, la pesca, la minería, los productos de lana, 
cuero, pieles y c iertas industri as pesadas. 

Me quiero referir como un último punto, a algo que 
toca muy especialmente a Chile, que son las opera­
ciones conj untas que debemos hacer los dos paí­
ses . Entiendo que nuestro país debiera tener sa lida 
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por el Pacífico, allí tenemos mercados muy impor­
tantes que son complementarios a los nuestros. Está 
japón y el resto de países del sureste asiático, que 
han avanzado tanto, y que no tienen lo que le sobra 
a la Argentina y les sobra lo que no tiene Argentina . 

Les faltan alimentos y productos primarios y les 
sobra técnica, tecnología . Además, los japoneses 
ven en la Argentina y en Brasil, una posibilidad de 
abastecerse en un futuro de lo que les falta a ellos, 
que actualmente lo están adquiriendo de Australia 
y Nueva Zelandia, pero que no es suficiente, por-
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que sus necesidades son sumamente grandes. Están 
dispuestos inclusive a financiar alguna forma de 
salida de la Argentina por Chile, eligiendo el mejor 
trayecto para ello . Neces itamos acordar con Chile 
un sistema para que la Argentina tenga salida al 
Pacífico, pero evidentemente dándole a Chi le com­
pensaciones, porque resulta claro que nuestra sa li­
da por el Pacífico le estaría creando una competen­
cia a Chile. Entiendo que, al respecto, un buen 
tratado entre Chile y Argentina contribuiría a enri ­
quecer aún más las mutuas relaciones, que tanto 
han mejorado en los últimos tiempos. 
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América Latina y el reciente proceso de 
integración regional y mundial* 

l. INTRODUCCION 

En la med ida en que nos acercamos al Siglo XXI, la 
economía mundial se está moviendo hac ia la for­
mación de un pequeño número de bloques de 
comercio. Aunque la Comunidad Económica Eu­
ropea y el Tratado Norteamericano de Libre Co­
mercio (TLC) son considerados los más destacables, 
están surgiendo rápidamente otros bloques comer­
c iales con diferentes grados de cohesión. Entre 
ell os es particularmente prometedor ASEAN, en el 
Sureste asiát ico, con sus miembros dinámicos y 
agres ivos, y lo será espec ialmente si logra concre­
tarse en los próximos años la temida Zona del Yen 
que inclu iría Japón y los países del ASEAN .1 

· Este artículo forma parte de un trabajo presentado en la 
conferencia «Políti cas macroeconómicas y socia les para el 
crec imiento: evo luc ión de la exper ienc ia lat inoamericana ••, 
Mangaratiba, Río de janeiro, Bras il , marzo de 1994. Para su 
pub licac ión en Coyuntura Económica el trabajo original fue 
ed itado y traducido por Fedesa rrollo y pub licado en dos 
partes. La segunda parte saldrá en la entrega de di c iembre de 
1994 de esta rev ista. Estoy en deuda con los ponentes y 
participantes en la conferencia por sus útil es comentarios. 
Agradezco a Fernando Losada su exce lente labor como asis­
tente de invest igac ión. 

Sebastian Edwards 

En los últimos años, sin embargo, han surgido 
algunos importantes bloques comercia les en el 
Hemisferio Occidenta l que están atrayendo la 
atención de los ana li stas. Entre ell os, MERCOSUR 
y el Pacto Andino, que en conjunto agrupan nueve 
paí5es de América Latina, son los más importantes 
y tienen un volumen de comerc io internac iona l 
que se espera esté cerca de los US$250 billones 
anua les en el año 2000. 2 Lo que hace particular­
mente inte resa n te este nu evo esfuerzo 
integracionista de América Lati na es que está veri ­
ficándose dentro de un contexto que favorece fuer­
temente la promoción de exportaciones y la ex­
pansión del comerc io internacional a lo largo de 
gran parte del mundo en desarrollo. 

También resulta in teresante destacar la rec iente 
proliferación de acuerdos de integración b il atera l, 
que se adiciona a la larga li sta de tratados comer-

1 Véase Schott (1991 ) para una discusión general sobre la 
rec iente formación y perspectivas de los bloques comerc iales 
en la economía mundia l. 

' MERCOSUR agrupa a Argentina, Brasi l, Uruguay y Paraguay. 
Los miembros del Pacto Andino son, Bolivia, Co lombia, Ecua­
dor, Perú y Venezuela. 



Cuadro 1. CONVENIOS DE INTEGRACION REGIONAL EN LAS AMERICAS, A PARTIR DE 1990 

Nombre y miembros Fecha 

Pacto Preferencial 1991 
de Comercio Andino- ATPA 

Bolivia 
Colombia 
Ecuador 
Perú 
Estados Unidos 

Zona de Li bre Comercio entre 
Chile y Colombia 1993 

Zona de Libre Comercio entre 
Chile y México 1991 

Zona de Libre Comercio entre 
Chile y Venezuela 1993 

Zona de Libre Comercio entre 
Colombia y Venezuela 1992 

Zona de Libre Comercio entre 
El Salvador y Guatemala 1991 

Objetivo 

Exenciones tributarias para US$324 
mi llones de importaciones desde los 
países andinos hacia los Estados Unidos. 

Estab lec imiento de una zona de libre 
comercio. 

Estab lec imiento de una zona de libre 
comercio a partir de enero de 1996. 

Establecimiento de un área de libre 
comercio a partir de 1999. 

Establecimiento de un área de libre 
comercio a part ir de 1992. 

Estab lec imiento de un área de libre 
comercio. 

Estado actual 

Operativo. 

Operativo a partir de enero de 1994. 

Actual arance l recíproco máximo del 7 .5%. 

Arancel máximo para importaciones de origen chileno 
programado para ser del 20% en 1994. Tasa arance laria 
chilena se mantiene en el 11 %. Aranceles programados 
para llegar al O en 1999. 

Arancel común acordado en 1992. En 1994 se incluyó 
a México, conformándose el Grupo de los Tres. 

Entró en func ionamiento en octubre de 1991. 

Zona de libre Comercio de 
Norte Améri ca 1992 Establecimiento de un área de libre Tratado suscrito y ratifi cado. En vigencia a partir del 

Canadá 
México 
Estados Unidos 

comercio a partir del año 2009. 1° . de enero de 1994. 
Eliminación de los arance les en 5, 1 O 
o 15 años, dependiendo del producto. 
Excepc iones a los productos agrícolas 
canadienses y al petróleo mex icano. 
El TLC. en algo que no tiene precedentes, 
contiene derechos de propiedad intelectua l, 
y obligaciones respecto a servicios, comercio 

' e inversión. El sistema de solución de 
controversias entre EE.UU. y Canadá 
se hizo extensivo a México. 

ltems en 1990 

PIB agregado: US$241 .2 bi llones. 
Población: 94.9 millones. Comercio 
exterior tota l : US$73 .8 billones. 
Comercio intraregiona l como % del 
comercio total 0.1. 

PIB agregado: US$240.2 bi llones. 
Población: 82.9 mi llones. Comercio 
exteri or total : US$78.8 billones. 
Comercio intraregional como % del 
comercio total: 0 .1 . 

PIB agregado: US$91 .3 bi llones. 
Poblac ión: 52 millones. Comercio 
exterior total: US$34.7 billones. 
Comercio intrarregional como % del 
comercio total: 1.4. 

PIB agregado: US$6204.6 billones. 
Poblac ión: 362.7 millones. Comercio 
exterior total : US$ 1223.8 billones. 
Comercio intrarregiona l como % del 
comercio tota l : 18.8. 



Tratado Nueva Octopeque 
El Sa lvador 
Guatemala 
Honduras 

Mercosur 
Argentina 
Brasil 
Paraguay 
Uruguay 

Zona de Libre Comercio entre 
Caricom y Colombia 

Antigua y Barbuda 
Bahamas 
Barbados 
Belice 
Colombia 
Dominica 
Grenada 
Jamaica 
Monserrate 
S t. Kitts y Nevis 
Sta. Lucía 
S. Vicente y las Granadinas 
Trinidad y Tobago 

1992 

1991 

1991 

Acuerdo de libre Comercio entre 
Caricom y Venezuela 1991 

Antigua y Barbuda 
Bahamas 
Barbados 
Belice 
Dominica 
Grenada 
Jamaica 
Monserrate 
St. Kitts y Nevis 
Sta. Lucía 
S. Vicente y las Granadinas 
Trinidad y Tobago 
Venezuela 

Tratado de Libre Comercio entre 
Colombia y Centro América 1993 

Colombia 
Costa Rica 
El Salvador 
Guatemala 
Honduras 
N icaragua 
Panamá 
Venezuela 

Establecimiento de un área de libre 
comercio a partir de 1993. El objeti vo 
a largo plazo es crear una unión aduanera. 
Incluye rec ientes los convenios de comple­
mentación suscritos entre estos países . 

Estab lec imiento de un mercado común 
a partir de1995. Programa de libera liza­
ción del comercio, coordinac ión en la 
política macroeconóm ica, arancel común 
y acuerdos sectoriales. 

Comprende un período de trans ición no 
recíproco durante el cua l reducc iones 
unilaterales a los arance les serán hechas 
por Co lombia, con eventua l logro de un 
Tratado de Libre Comerc io. 

Prevé la eliminación gradua l de los 
impuestos a las importac iones de 
Venezuela de productos de Car icom. 
Después de cinco años se iniciarán 
negoc iac iones para elimi nar los aranceles 
a las exportaciones de Venezuela. 

Comprende un período de transición no 
recíproco durante el cual las reducc iones 
unilaterales a los aranceles serán hechas 
por Co lombia, con el eventual logro de 
un Tratado de Libre Comercio. 

No está claro. 

Preferencias arancelari as actuales del 68% . Suscripción 
del acuerdo para solución de controversias. Retiro gradual 
de productos de las li stas nacionales de exclusiones. 
Congeladas las negociac iones sobre el AEC por diferencias 
sobre bienes de capita l y electrónicos. Proceso de 
liberac ión avanzado, pero difícilmente se logrará la unión 
aduanera en 1995. 

Negoc iaciones avanzan lentamente en virtud de las 
demandas del Caricom por reducciones arancelarias 
unilaterales. 

Negociaciones avanzan lentamente en vi rtud de las 
demandas del Caricom por reducc iones arancelari as 
unilaterales . 

Las negoc iaciones han ganado fuerza luego de la cumbre 
pres idencial del G-3 en 1993, pero han avanzado despacio 
desde entonces. 

PIS agregado: US$ 1 7. 1 b illones. 
Población : 19.7 millones. Comerc io 
exterior total : US$ 7.3 bi llones. 
Comercio intraregional como % del 
comercio total: 11 .8. 

PIS agregado: US$492.3 billones. 
Población: 190 mil lones. Comerc io 
exterior totai: US$76.8 billones. 
Comercio intraregional como % del 
comercio total: 8. 6. 



Tratado de Libre Comercio del 
Grupo de los Tres 

México 
Colombia 
Venezuela 

Zona de Libre Comercio entre 
Costa Rica y México 

1993 

1994 

Tratado de Libre Comercio entre 
México y Centro América 1992 

Costa Rica 
El Salvador 
Guatemala 
Honduras 
Méx ico 
Nicaragua 

Tratado de Libre Comercio entre 
Centro América y Venezuela 1992 

El Salvador 
Guatemala 
Honduras 
Nicaragua 
Panamá 
Venezuela 

Fuente: Lu stig (1994) y Banco Mundial. 

O bjetivo: cooperac ión económica. En abri l 
de 1993 los tres países acordaron estab lecer 
una zona de libre comercio a partir de 1994. 

Establecimiento de un área de libre 
comercio. 

Establec imiento de un área de libre 
comercio a partir de 1996. 

Comprende un período de transición no 
recíproco durante el cual las reducc iones 
unilaterales a los aranceles serán hechas 
por Venezuela, con el eventual logro de 
un Tratado de Libre Comercio. 

Acuerdo firmado en jun io de 1994. Incluye un arancel 
inmediato de O en algu nos artículos y una transición de 
1 O años para otros, sa lvo automóvi les y productos 
agríco las. La reducc ión arance lari a de Méx ico es más 
rápida que las de Colombia y Venezuela. 

Negociaciones en marcha. Reducción de todos los aranceles 
y BNA entre los dos países. Exportaciones de bienes no 
produc idos en Costa Ri ca exentas de impuestos desde 1995. 
Aranceles para las restantes exportaciones mex icanas serán 
reducidos a los largo de 5, 1 O y 15 años. La mayoría de las 
exportaciones costari censes estarán libres de impuestos en 
México en un término de 5 años o menos. Rígidas normas 
de origen que requieren prod uctos fabri cados con insumas 
de la región. 

Convenios de régimen de sa lvaguardia, normas técnicas y 
solución de controvers ias en negoc iac ión. Acuerdo marco 
para cooperación comercial suscrito en agosto de 1992. 
Costa Rica está actualmente en negoc iaciones bi laterales 
con México. 

Las negociac iones han ganado fuerza luego de la cumbre 
pres idencial del G-3 en 1993, pero han avanzado despacio 
desde entonces. 

PIB agregado: US$305.8 billones. 
Pob lac ión:138.2 millones. Comercio 
exterior total :US$94.1 bi llones. 
Comercio intraregional como % del 
comercio total: 0.8. 

PIB agregado: US$240.3 bi llones 
Pob lac ión:11 2.4 mi llones. Comercio 
exterior total: US$74.2 billones. 
Comercio intrarregiona l como % del 
comercio total: 1.6. 



ciales multil aterales. El Cuadro 1 presenta un bre­
ve resumen de los acuerdos comercial es negocia­
dos después de 1990. La mayoría de países lati­
noamerica nos han expresado un gran interés en 
unirse al TLC, y ven los acuerdos bilaterales - o, 
para el efecto, multil atera les pequeños- como un 
paso intermed io. Los Cuad ros 2 y 3 contienen 
inform ación sobre la evo luc ión del comercio 
intraregional y bilateral, respectivamente. Varios 
hechos merecen destacarse. Primero, luego de lle­
gar a un mínimo en 1985, el comerc io intraregional 
se ha expandido mucho en los últimos años. Sin 
embargo, contra rio a la creenc ia popul ar, el co­
merc io intraregional como proporción del comer­
cio total es aún significativamente menor al nivel 
alca nzado entre 1975 -80. Naturalmente, ésto sig­
nifica que hay un potencial importante de expan­
sión adic ional del comerc io intraregional, el cual , 
por ejemplo, en Asia del Este bordea el 30% del 
comercio total. En un estudio rec iente, Losada 
(1993) hall ó que con pocas barreras comercia les 
la d istancia es el principal facto r determinante del 
comercio bilateral. 

En las siguientes secc iones de este trabajo se anal i­
zan los alcances y perspectivas de los principales 
tratados de integrac ión negoc iados rec ientemente 
en América Latina y las impli cac iones sobre los 
países en desarrollo del acuerdo del GATT. En 
desarrollo de estos temas, la segunda sección de 
este trabajo trata sobre los desarrollos de Mercosur, 
la tercera sobre el Pacto Andino, la cuarta sobre la 
revitalización del M ercado Común Centroameri­
cano y la cuarta sobre el TLC. En una última 
secc ión se analizan los alcances del recién nego­
c iado acuerdo del GATT y sus implicac iones para 
los países en desarrollo. 

11. MERCOSUR 

El Mercado Común del Sur (MERCOSUR) es un 
tratado comercial suscrito en 199 1 entre Argenti­
na, Bras il , Paraguay y Uruguay. 3 Su princ ipal obje­
tivo es eliminar todos los aranceles al comercio 
intraregiona l a partir de diciembre de 1994 y esta-

blecer un arance l externo común que sirva de guía 
al comerc io internac ional entre los países miem­
bros y el resto del mundo. 

Lo que es particularmente in te resa nte de 
MERCOSUR es que agrupa los dos países más 
grandes de Sur América- Argentina y Bras il -junto 
con dos de los menores .4 El Cuad ro 4 contiene 
información sobre algunos indicadores básicos de 
estos países y de los miembros del Pacto Andino 
(véase a continuación) . Esta información muestra 
claramente algunas de las diferencias entre ell os ­
que incluyen tamaño, desempeño rec iente y al­
cance de la deuda externa. No hay duda de que el 
futuro MERCOSU R dependerá de las políticas de 
los dos países -grandes - Argentina y Bras il ; Uru­
guay y Paraguay, como miembros más pequeños, 
jugarán un papel muy limitado en el proceso polí­
tico y diplomático que determinará las caracterís­
ti cas del convenio . 

El Cuadro 4, sin embargo, no capta algunos impor­
tantes desa rro llos económicos rec ientes que pro­
bablemente influirán en el futuro de este conve­
nio. Mientras Argentina ha tenido progresos sus­
tanciales en el logro de estabilidad macro­
económica y ha lanzando un ambic ioso programa 
de privatización, Brasil ha enfrentado problemas 
económicos y políticos. La renunc ia del Pres iden­
te Coll ar añadió incertidumbre ad ic ional al futuro 
de las reformas estru cturales en el Brasil. La inca­
pacidad de este país para controlar la infl ac ión es 
un problema particularmente serio. 

Ex iste consenso generalizado en el sentido de que 
muchos de los problemas enfrentados por algunos 

3 El documento lega l que estab lece las bases de MERCOSUR 
es el Tratado de Asunc ión. Este tratado tuvo su origen en un 
acuerdo de integrac ión suscri to entre Bras il y Argentina en 
1986. En 1989 y 1990 se firmaron nuevos documentos entre 
esos dos países. Para más deta ll es véase Nogués y Qu in tani ll a 
(1992 ). 

• c hile fue invitado a unirse pero no aceptó . Sin embargo, este 
país se está moviendo rápidamente hac ia la in tegrac ión con 
Argentina mediante la suscripc ión de acuerdos bil aterales. 
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Cuadro 2. COMERCIO INTRAREGIONAL EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
(Exportaciones intra-regionales como porcentaje de las exportaciones totales) 

Enero·octubre 

País 1970 1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1992 1993 

Argent ina 21.1 25.9 23.8 19.7 20.4 14.1 18.5 18.7 23.9 21.6 20.5 25.9 26 .3 30.3 34.1 35 .5 37.3 

Bo livia 9.7 35 .9 36.7 42 .6 51.6 55.0 52.8 60.2 64.5 57.8 47.7 44.0 45.6 51.2 40 .7 42 .1 44 .6 

Brasil 11.8 15.7 18.1 19.3 15.6 10.4 11.5 9.7 12.4 12.4 12.1 12.1 11.6 16.7 22.6 22.2 22.9 

Ch ile 12.2 23.7 24.3 21.9 19.4 12 .1 15.0 14.5 17.0 17.0 12.8 12.1 12 .5 14.4 17.1 16.3 18.5 

Co lombia 10.5 21. 7 17.6 23.7 21.7 14.0 13.5 14.0 11 .4 17.3 16.0 16.0 16.9 24.1 23.0 22.5 24.8 

Costa Rica 23.9 23.9 35.0 35.7 29.3 30.6 26.6 23.2 17.6 16.6 17. 1 17 .8 16.5 18.1 19.8 20.2 16.5 

México 9.8 14.3 6.9 9.8 8.8 7.5 6.4 5.4 6.7 7.8 7.5 7. 1 6.6 4.3 4 .8 4.7 4.9 

Perú 6.5 16 .7 21.2 12.8 15.4 10.4 11.9 14.1 14.5 16.1 14.5 15.3 15.4 16. 1 18.1 18. 7 2 1. 7 

Uruguay 12.8 29 .3 37.3 26.6 30.8 23.7 26.2 27.8 39 .2 30.3 27.4 36.8 39.0 40.4 41.9 43.2 45.7 

Venezuela 33.5 33.2 37.4 36.6 21.4 20.9 19.2 18 .3 20 .0 23.9 21.6 21.5 22.8 20 .1 27 .2 27.5 30.3 

Latinoamérica y 
el Ca ribe 17.6 21 .0 22.2 21.1 17.5 14.0 13.7 12 .6 14.1 14.9 14.3 15.4 16 .0 16.1 18 .6 18.6 19.0 

Fuente: Dirección de Estadísticas Comerc iales, FMI. 



.... 
o 
CD 

Cuadro 3. EXPORTACIONES INTRAREGIONALES 
(Porcentaje del total de exportaciones FOB) 

Desde Hacia 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Argentina 
Argentina 
Argentina 
Argentina 
Argentina 

Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 

Chile 
Ch ile 
Chile 
Chile 
Chile 

Colombia 
Colombia 
Co lombia 
Colombi a 
Co lom bia 

Perú 
Perú 
Perú 
Perú 
Perú 

Venezuela 
Venezuela 
Venezuela 
Venezuela 
Venezuela 

Bras il 
Chile 
Colombia 
Perú 
Venezuela 

Argentina 
Chile 
Co lombia 
Perú 
Venezuela 

Argentina 
Brasil 
Co lombia 
Perú 
Venezuela 

Argentina 
Bras il 
Chil e 
Perú 
Venezuela 

Argentina 
Brasil 
Ch ile 
Colombia 
Venezuela 

Argentina 
Brasil 
Ch ile 
Colomb ia 
Perú 

9.5 6.5 7.4 
2.7 2. 1 2.2 
0.5 0.6 0.9 
1.5 1.0 1.4 
0.8 1.1 1.3 

5.4 3.8 3.2 
2.2 2.7 1 .4 
0.7 0.9 1 .3 
0.6 1.2 1.1 
1.1 1.8 2.3 

6.0 4.8 4 .1 
9.6 7.3 8.3 
1.6 1.8 1.2 
1 .5 1 .8 1 .3 
1.7 1 .8 1 .2 

1.7 1.7 1.2 
0.2 0.2 0.1 
1.6 1.0 0.4 
0 .7 1.5 1.1 
7.1 11.5 11 .8 

1.5 0.6 0.8 
3.2 1.5 2.2 
1 .2 1 .8 1 .2 
1.4 2.8 4 .2 
1.3 1.4 1.7 

0.3 0 .2 0.1 
3.5 4 .7 5.3 
1.3 1.7 1.4 
1 .4 1 .6 1.8 
0.1 0.1 0. 1 

4.6 
2.4 
0.8 
1.2 
0.7 

3.0 
1 .o 
0.7 
0.3 
1.2 

3. 1 
4 .3 
1.1 
1.0 
0.8 

1.4 
0.2 
0.4 
0.6 
3.8 

1.2 
2.0 
1.5 
1.7 
1.0 

0.0 
3.7 
1.4 
2.2 
0.1 

5.9 
1 .8 
0.7 
1.6 
1.4 

3.2 
1.0 
0.6 
0.5 
1.4 

3.2 
6.2 
1 .2 
1.2 
1 .1 

1 .7 
0.4 
0 .5 
0.7 
2.8 

1.1 
1.5 
1.6 
2.4 
1.6 

0 .0 
3.2 
1.4 
2.0 
0. 1 

5.9 10.2 
1.3 2.0 
1.6 0.9 
1.9 2.8 
0.9 0.7 

2.1 3.0 
0.9 1.1 
0.4 0.5 
0.4 0.7 
1 .2 1.6 

2.2 3.8 
5.4 6.9 
1.4 1 .o 
1.2 1.6 
0.9 1.0 

1.0 1.3 
0.2 0.2 
0.6 0.6 
0.9 1.4 
3.6 2.9 

1.2 2.3 
1.8 2.9 
1.7 2.0 
2.5 2.6 
1 .4 1 .8 

0.0 0 .1 
1.8 0 .8 
1.7 1.4 
1.6 1.2 
0.2 0.4 

8.5 
2.3 
1.0 
2.2 
0.9 

3.2 
1.4 
0.5 
0.8 
1.4 

3.4 
6.8 
1.0 
1.7 
1.4 

0 .8 
0.4 
2.0 
2.4 
4.4 

1.5 
4.2 
1.2 
2.4 
2.4 

0.0 
1.4 
1 .3 
0.1 
0.1 

6.7 11.8 
2.8 3.7 
0.9 0.8 
1 .9 1.7 
1 .4 1 .O 

2.9 2.2 
1.6 2. 1 
0.7 0.6 
0.6 0.4 
1.5 0.8 

2.3 1 .3 
4 .7 6.4 
0 .8 1.0 
0 .9 0 .7 
1.5 0.4 

1.0 0.6 
0 .2 0.4 
2.4 2.3 
1 .7 1 .1 
4.4 3.2 

0.6 0.5 
3.0 4.5 
1.5 1.9 
3.1 3.0 
3. 1 1.2 

0.2 0.2 
1.5 2.0 
1 .4 1 .2 
1 .7 2.1 
0.5 0.2 

11 .5 12.4 13.7 30.4 
3.7 4 .1 4.7 6.7 
0.6 0.7 0.9 1.0 
1.5 1 .7 1.9 2.2 
1.2 1.7 1.7 1 .8 

2. 1 4 .7 8.5 9 .2 
1 .5 2. 1 2.6 2.8 
0.5 0 .5 1.0 1.0 
0 .5 0.7 0.6 0.6 
0.9 1.4 1 .2 1 .2 

1.3 2.9 4.6 5. 1 
5.7 5.0 4 .5 5.2 
0.9 0.6 0 .7 0 .9 
0.9 1.6 1 .7 1 .5 
0.4 0.6 0.7 0.8 

0.4 0.5 1.0 1.3 
0.4 0.7 0.9 2.0 
2.4 2.2 1.3 1.3 
1.3 2.9 4.2 4.6 
3.0 5.9 6.8 7.3 

0.9 0.9 0.8 1.0 
3.9 3.1 4.7 0.0 
1 .7 1 .3 1.2 1.2 
2.9 3.2 2.5 3.2 
1.7 2.4 3. 1 3.6 

0 .0 0. 1 0.2 0.2 
1.9 1.8 2.8 2.9 
1.0 0.8 0.8 0.3 
2. 1 1.5 2.2 2.5 
0.2 0.5 0.8 0.9 

Nota: Informac ión hasta octubre de 1993, sa lvo en el caso de las exportac iones de Argentina a Brasil , que corresponde a mayo de 1993 . 

Fuente: Dirección de Estadísti cas Comerc iales, FMI. 



Cuadro 4. INDICADORES ECONOMICOS DE LOS PAISES MIEMBROS DE MERCOSUR Y DEL PACTO 
ANDINO 

MERCOSUR PACTO ANDINO 

Argentina Brasil Paraguay Uruguay Bolivia Colombia Ecuador Perú Venezuela 

PIS de 1992 (m illones de US$ ) 154,400 406,500 6,500 11,400 5,3 00 46,200 12,400 26,300 61,100 

PNB per cápita (US$)a 4,160 2,940d 1,41 o 2,840 680 1,3 00 1,060 1,080 2,920 

Crecimiento anual del PIS 
1989-92 (% promedio) 0.6 1.2 2.7 0.7 0.7 3.4 2.4 -0.7 2. 1 

Part ic ipación de la industri a 
22d 16d 20d 21d en el PIS en 1992 (%) 22 17 25 n.d 16 

Tasa de inversión en 1992 (%) 17 19 24 13 16 18 20 16d 23 

Exportaciones de b ienes en 1992 
(millones de US$) 12,000 36,200 920 1,700 600 7,300 3,000 3,500 14,000 

Crecimiento anua l de las 
exportaciones, 1980-92 b 

-0 .9d (% promedio) 3.5 7. 1 7.2 4.2 3.4 5.7 5.0 2.0 

Deuda extern a tota l en 1992 
(m illones de US$) 66,500 118,700 1,800 5,200 4,200 16,700 12,300 21,000 33,700 

In flac ión anua l en 1980-92c 
(% promedio) 341 373 23 63 170 25 38 287 22 

a Calcul ado segú n el método del At las del Banco Mundi al. 
b Exportac iones de bienes y servicios no factor iales en prec ios constantes. 
e Crec imiento del deflactor del PI B. 
d In formac ión para 1991. 
Nota: Todos las c ifras de 1992 son estimaciones preliminares. 
Fuente : Banco Mund ial, World Development lndicators (1993), base de datos del Departamento de Economía In ternaciona l. 

intentos integracionistas en América Latina duran­
te las décadas de 1960 y 1970 tuvieron sus raíces 
en las marcadas diferencias existentes en el com­
portamiento macroeconómico, incluyendo poi íti­
cas inflacionarias y cambiar ias .5 

Las diferencias en las estrategias respecto de la 
ve locidad y profundidad de la privatización y de 
las reformas comerc iales sugieren que fácilmente 
podrían surgir desacuerdos entre Argentina y Bra­
sil , respecto de temas muy relacionados con 
MERCOSUR. En especia l, un número creciente de 
observadores en Argentina está preocupado por­
que Brasil insistirá en un arancel externo comú n 

5 Ba ld inelli (199 1) discute algunas de las más importantes 
políticas macroeconómicas en los países del MERCOSUR. 

11 O COYUNTURA ECONOMICA 

más alto que el aceptable para Argentina. La es­
tructura de protección actual de los miembros 
individuales de MERCOSUR muestra que, cierta ­
mente, puede haber campo para desacuerdos. 
Mientras Argentina ha asumido recientemente una 
clara postura librecambista - eliminando arance­
les, reduciendo considerablemente barreras no­
arancelarias (BNA) y eliminando completamente 
los impuestos a las exportaciones- Brasil apunta a 
una estructura arancelaria más alta y variable. 

El Cuadro 5 contiene información sobre el nivel 
rec iente del comercio intraregional para los miem­
bros de MERCOSUR. Tal como puede verse, el 
comercio intraregional es más importante para 
Argentina (con 17%) que para Brasil (11 %).6 Esto 
sugiere que, en efecto, Argentina es el país que 



Cuadro 5. COMERCIO ENTRE LOS PAISES DE 
MERCOSUR, 1992 (Exportaciones hacia países de 
MERCOSUR) 

Valor Paticipación en las 
País exportaciones del país 

(US$ millones) (%) 

Argentina 2,100 17 
Brasi l 4,100 11 
Paraguay 220 37 
Uruguay 540 34 

Fuente: Dirección de Estadísticas Comerciales, FMI. 

más perdería en l a eventua li dad de que 
MERCOSUR fracasa ra. Desde la perspectiva de la 
economía política sign ifica que es probable que 
en las negoc iaciones referentes a las políticas fren ­
te a terceros, la postura brasi lera pueda ser decisi­
va. Si éste es el caso y MERCOSUR f ija altos 
arancel es a las importaciones- con un rango de 0-
40%, que corresponderían al objetivo brasi lero -
es poco probable que sus miembros experi menten 
un a ga nanc ia neta en e l largo p lazo. Más 
específicamente, en el caso de que Argentina se 
una a un convenio comercia l con el nive l de 
arancel externo común brasilero, es probable que 
resu lte en una «desviación del comerc io» que 
neutrali ce los benefic ios derivados de la creac ión 
de comercio.7 

El Cuadro 6 muestra el cami no esperado de elimi­
nación de aranceles para el comercio intraregional 
al interior de MERCOSUR. Surgen de manera in­
mediata dos d iferencias importantes con respecto 
a los intentos prev ios de integración. 8 Primero, 
ex iste un alto grado de automaticidad en el proce­
so de integrac ión al inter ior de MERCOSU R, y 

6 La informac ión del Cuadro corresponde a 1992. Histórica­
mente, e l com erc io intrareg iona / de l Bras il ha si do 
sign ifi cat iva mente menor - del orden del 4% del total de 
exportac iones. 

segu ndo, el ti empo perm itido para el logro de la 
integración es signi ficat ivamente menor que en los 
intentos anteriores (Edwards y Savastano, 1989). 
Estas características del Tratado de Asunción son 
un claro reflejo de que, aún en un convenio domi­
nado por un reformista no muy entus iasta como lo 
es Bras il , las normas que rigen la apertura son 
agres ivas y dinám icas. Una pregunta importante, y 
aú n sin respuesta, es si este ambic ioso programa 
de li beralizac ión automática puede sostenerse en 
p resencia de grandes desba lances mac ro­
económicos en Brasil. 

Cuadro 6. PARTICIPACION DE IMPORTACIONES 
SUJETAS A LIBRE COMERCIO EN MERCOSUR 

Año Mes % 

1991 junio 47 
Diciembre 54 

1992 junio 61 

Diciembre 68 

1993 junio 75 
Dic iembre 82 

1994 junio 89 
Diciembre 100 

Fuente: Tratado de Asunc ión (1991 ). 

7 A mayor arance l ex terno común, es más probable que una 
Unión Aduanera pueda tener unos efectos netos negativos 
sobre el bi enestar de sus miembros. La razón es que en este 
caso habría desv iac ión del comerc io adic ional. M erca nc ías 
que al arancel or iginal serían importadas de la fuente menos 
costosa ahora se comprarían a un miembro reg iona l menos 
efi c iente. Sobre creac ión y desviación de comerc io véase, por 
ejemplo, Dornbu sch (1989). Nótese, sin embargo, que el 
GATT no perm ite un arancel común superior al promed io de 
los arance les de los países miembros antes de l co nvenio. No 
es claro, sin embargo, si esta di sposi c ión puede ser efect iva­
mente ejecutada. 

8 Sobre los intentos integracionistas históri cos en América 
Latina véase Edwards y Savastano (1989) . 
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111. EL RENACIMIENTO DEL PACTO ANDINO 

En noviembre de 1990, más de dos décadas des­
pués de su lanzamiento oficial, el Pacto Andino 
fue renovado por los Presidentes de Bolivia, Co­
lombia, Ecuador, Perú y Venezuela.9 El nuevo 
convenio, que se dio a conocer como el Acta de la 
Paz, estableció algunas estrategias ambiciosas, que 
incluyen:10 i. la creación para 1992 de una zona 
de libre comercio en la región; ii. un acuerdo 
sobre el nivel y estructura de un Arancel Externo 
Común (AEC) para diciembre de 1991; iii. la pues­
ta en marcha del AEC para diciembre de 1995; iv . 
la liberalización del transporte aéreo y marítimo; y 
v. facilidades para la inversión extranjera y la 
movilidad de capitales dentro del Grupo Andino. 

Es importante anotar que existe gran heterogeneidad 
entre los países del Pacto (véase Cuadro 4) . Estas 
diferencias se refieren tanto a la estructura econó­
mica como a la política macroeconómica. Por 
ejemplo, mientras Bolivia y Venezuela se mueven 
progresivamente hacia una menor inflación y esta­
bilidad de precios, Perú continúa teniendo proble­
mas en el manejo macroeconómico y Venezuela 
está en una especie de limbo macroeconómico 
debido a su reciente levantamiento político. El 
volumen de comercio intraregional sigue siendo 
limitado, a pesar de que durante 1992 y 1993 
aumentó bastante (véase Cuadro 7). Esto refleja el 
hecho de que la dotación de factores es similar a lo 
largo de estos países y que han habido significati­
vas barreras al comercio intraregional . Estas han 
estado relacionadas con regulaciones comerciales 
y administrativas y con sistemas de transporte te­
rrestre verdaderamente precarios entre los países 
de la región . El bajo nivel actual del comercio 
intraregional sugiere, en efecto, que existe posibi­
lidad de una significativa desviación de comercio 
una vez se haya lanzado la Unión Aduanera . El 

9 Chil e, suscriptor ori ginal del Pacto, no aceptó participar. 

10 Nogués y Quintanill a (1992 ) suministran un detall ado re­
cuento del Acta de la Paz . 

112 COYUNTURA ECONOMICA 

que ésto efectivamente suceda dependerá alta­
mente del nivel y estructura del Arancel Externo 
Común. Esto, en efecto, se ha convertido en un 
tema altamente controversia! que actualmente 
amenaza el futuro del Pacto. 

Las naciones del Pacto Andino tienen una estruc­
tura significativamente más homogénea de protec­
ción que los países de MERCOSUR. Sin embargo, 
a pesar de ello, existen aún algunas diferencias 
importantes respecto de los objetivos de la política 
comercial global. Mientras Bolivia y Perú han per­
seguido agresivamente reformas de libre comer­
cio, Colombia y Venezuela han mantenido una 
postura más proteccionista, argumentando que aún 
se requieren aranceles más altos para estimular la 
formación de una base industrial sólida. 

Recientemente, sin embargo, el gobierno colom­
biano ha estado más inclinado hacia acelerar su 
apertura y su integración al resto del mundo. Las 
diferencias respecto de las políticas comerciales 
han generado algunas fricciones serias entre los 
signatarios del Acta de la Paz, e inclusive Perú 
amenazó con abandonar el Pacto, en caso de 
establecerse un arancel externo común considera­
do por sus autoridades como excesivamente pro­
teccionista.11 

Cuadro 7. COMERCIO ENTRE LOS PAISES DEL 
PACTO ANDINO, 1992 
(Exportaciones hacia países del Pacto Andino) 

Valor Participación en las 
País (US$ millones) exportaciones del país 

(%) 

Bolivia 90 13 

Colombia 920 13 

Ecuador 90 3 
Perú 270 8 
Venezuela 510 3 

Fuente : Dirección de Estadísticas Comerciales, FMI. 



En d iciembre de 1991, y de conformidad con el 
Acta de la Paz, se suscr ibió un nuevo convenio por 
parte de las autoridades políticas de los miembros 
de l Grupo Andino. El Acta de Barahona estab lec ió 
zonas de libre comercio entre Bolivia, Co lomb ia y 
Venezuela, a partir del 1 o. de enero de 1992. Se 
esperaba que Ecuador y Perú se unieran más tarde, 
en julio de 1992. Respecto del arancel externo 
común, el Acta de Barahona establec ió un meca­
nismo extremadamente engorroso, con excepc io­
nes para ambos países y para sus productos. Más 
específicamente, el AEC tendría cuatro nive les (0, 
5, 1 O y 15%), salvo para Bolivia que sólo tendría 
dos niveles, 5 y 1 0%. Hubo tambi én exenc iones 
para productos agrícolas, automóv il es y productos 
regionales no competitivos, para los que los nive­
les arancelarios están aú n por determinarse. Des­
de un com ienzo este convenio sobre el AEC tuvo 
ser ios problemas, incluyendo el hecho de que no 
se determinaron las Normas de Origen. Esto sign i­
fica que para efectos prácticos es posible que los 
menores aranceles, los de Bolivia, se conviertan 
en el AEC de la reg ión. 

En mayo de 1992, unos pocos meses después de 
llegar al acuerdo sobre el AEC, el futuro del Pacto 
And in o sufr ió un remesón c uando Per ú, 
unil atera lmente, decidió suspender el tratamiento 
preferencial otorgado a las importaciones proce­
dentes de los países miembros. Esta acc ión hi zo 
parte de una política genera l peruana dirigida a 
forzar un AEC menor dentro del Pacto. Como 
consecuencia de ello, los gob iernos de Colombia 
y Venezuela decidieron suspender las negoc iac io­
nes con Perú respecto del Arancel Externo Común. 
Después de largas negoc iac iones, en mayo de 
1994 se logró acordar el arancel externo común 
que entrará en vigencia a partir de enero de 1995 . 
Sin embargo, para el logro del acuerdo fue necesa­
rio realizar una serie de conces iones a varios paí-

11 Los nuevos desarro llos po líticos de l Perú, y especia lmente 
el «Fujimorazo », han añadido gran incert idumbre al proceso 
integrac ionista. 

ses . Se otorgó una protección especia l para algu­
nos productos ecuatorianos y se aceptó el ingreso 
gradua l de Perú para aquell os productos con aran­
ce les del 5 y 1 0%. También se dio visto bueno al 
ingreso gradual de Bolivia al Acuerdo. 

IV.LA REVIT ALIZACION DEL MERCADOCOMUN 
CENTROAMERICANO 

A comienzos y med iados de la década de 1980, y 
en gran parte como resultado de la crisis in terna­
c ional de la deuda, el Mercado Común Centro­
americano (MCCA) comenzó a resquebrajarse. La 
mayoría de los países del área respondieron ante 
la cr isis de la deuda impon iendo masivas barreras 
no-arancelarias, incluyendo tasas de camb io múl­
tiples. La consecuencia más importante de este 
incremento en el proteccionismo fue que pronto el 
arancel extern o del MCCA dejó de ser relevante, 
en la medida en que, defacto, los miembros tenían 
diferentes aranceles implíc itos para importaciones 
provenientes de fuera de la región. En 1986, el 
MCCA sufri ó un remesón fata l cuando el mecanis­
mo de pagos centroamericano fracasó. 12 

En juli o de 1991 , y luego de muchos años de 
ajustes comerciales adoptados de manera inde­
pendiente por los diversos países, los Presidentes 
de las Naciones centroameri canas dec idieron 
revitalizar el MCCA. 13 Vale la pena anotar tres 
importantes ca racterísticas del MCCA: primero, el 
arancel externo común acordado contempla un 
rango entre 5 y 20%. Este es significativamente 
mas bajo que el rango de la estructura arancelaria 
de la mayoría de países centroamericanos hasta 
hace poco y representa un claro movimiento hacia 
la liberalización del comercio (véase Cuad ro 8). 
Segundo, el recientemente revita lizado MCCA in-

12 Esta fall a fue principalmente resultado de una gran acumu­
lación de deuda por parte de Nicaragua. Véase Saborio y 
Micha lopoulos (1992) . 

13 Los deta ll es de este convenio aparecen en la Declaración de 
San Salvador de ju lio 17 de 1991 . 
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cluye dos nuevos países: Panamá, que nunca se 
unió al convenio original, y Honduras que se ha­
bía retirado en 1969. Y tercero, en los últimos 
años, los miembros del M CCA han utilizado muy 
activamente los esquemas de promoción de ex­
portac iones pa ra diversif ica r e incrementar las ex­
portac iones.14 Aunque aú n es muy temprano para 
saber qué tan ex itosos han sido estos esquemas, 
ev idenc ia rec iente presentada por Sabori o y 
Michalopoulos (1992) sugiere que han sido muy 

décadas por un signi ficat ivo grado de protecc io­
ni smo y una orientac ión interna. A finales de 1985 
y como elemento de un importante pl an de ajuste 
estructural, Méx ico se embarcó en un ambic ioso 
programa unilateral de l iberalizac ión del comer­
c io. Los aranceles fueron reducidos a la mi tad y las 
l icenc ias del 92% al 20%. 

Luego de cas i una década de negoc iac iones co­
merc iales intensas y con frecuencia controversia les, 

Cuadro 8. ESTRUCTURA ARANCELARIA EN El MERCADO COMUN CENTROAMERICANO 
(Porcentajes) 

Arancel promedio 

Antes de las 1987 
País reformas• 

Costa Rica 52 26 

El Sa lvador 48 23 

Guatemala so 25 

Hondu ras 41 20 

N ica ragua 54 21 

• Equiva lente ad-va lorem del arance l externo promed io. 

Fuente : Sabori o y M ichalopoulos (1992). 

costosos desde la perspect iva f isca l, sin haber lo­
grado una expansión signif icat iva de las exporta­
c iones más allá de lo que se ha obtenido mediante 
tasas de camb io rea les más compet itivas. El nuevo 
MCCA va mucho más all á del acuerdo ori ginal­
mente establecido en la década de 1960. Hoy día, 
en lugar de promover un proceso de industri aliza­
c ión forzado e inefic iente, bajo barreras protecc io­
nistas, los países de la región están aunando es­
fuerzos como fo rm a de competir internac ional­
mente y expand ir rápidamente las exportac iones . 

V. EL TRATADO NORTEAMERICANO DE LIBRE 
COMERCIO 

Como en casi toda América Latina, la polít ica 
comercial de M éx ico estuvo ca racterizada durante 
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Rango arancelario 

1991 1993 1995 

10-50 5-30 5-20 

5-35 5-25 5-20 

5-37 5-20 5-20 

4-35 5-20 5-20 

5-20 5-20 5-20 

los Estados Un idos y Méx ico acord aron, en no­
viembre de 1990, moverse hac ia un convenio de 
libre comerc io. En febrero de 199 1, Canadá, M éx i­
co y los Estados Unidos dec id ieron dar in icio a las 
negoc iac iones del Tratado Norteamericano de Li­
bre Comercio (TLC) y más adelante, ese año, el 
Congreso de los Estados Un idos aprobó darl e tra­
tamiento de «línea rápida» al convenio . El 12 de 
agosto de 1992, las tres partes anunciaron que se 
había logrado un acuerdo sobre la natura leza exacta 
del convenio propuesto. 

Tanto los negoc iadores mex icanos como los esta­
dounidenses esperaban en un princ ip io que el 

14 Véase por ejemplo, Saborio y Michalopou los (1992). 



gobierno de los Estados Unidos remitiera el conve­
nio al Congreso en el verano de 1992. Sin embar­
go, las políticas presidenciales de dicho país, más 
algunos profundos desacuerdos respecto de algu­
nos detalles del convenio, retrasa ron la remisión al 
Congreso hasta finales de 1993. Las áreas más 
importantes de controversia entre los negoc iado­
res mex ica nos y estadounidenses se referían a: i. la 
definición de normas de or igen pa ra algunos pro­
ductos, incl uyendo automóv iles; ii . el estableci­
miento de normas para el comercio agríco la; iii. la 
determinación del tratamiento para los automóvi­
les; iv. la protección a los trabajadores en México; 
y v. las normas ambientales en México, espec ial­
mente en las fronteras. De éstos, probablemente el 
problema más importante era el relac ionado con 
la definición de normas de or igen. Luego de un 
agotador debate y de la precipitada implementación 
de un número de «convenios co laterales», el TLC 
fue finalmente aprobado por el Congreso de los 
Estados Unidos en noviembre de 1993 . El conve­
nio establece diferentes ve locidades de liberaliza­
c ión en los distintos sectores . Por ejemplo, de 
conformidad con el texto final , inic ialmente sólo 
quedan sujetos al libre comerc io al interior del 
TLC, los automóviles cuyo valor agregado en la 
región sea de por lo menos 50%. Esta c ifra, sin 
embargo, se incrementa lentamente durante un 
período de ocho años hasta alcanzar el 62 .5%. 
Respecto del sector agrícola, el convenio propone 
para la mayoría de los artículos una eliminac ión 
arancelaria muy lenta durante un período de 15 
años. 

Algunos autores han sostenido que el TLC tendrá 
un severo efecto negativo sobre el sector agrícola 
mexicano [ITAM (1994)]. En efecto, los levanta­
mientos de enero de 1993 en Chiapas, por parte de 
los grupos indígenas M ayas Zapat istas, fueron, al 
menos en parte, el resultado de la percepción de 
que el TLC «arrasaría>> con la agricu ltura tradicio­
nal en dicho estado. Un estudio reciente de Vélez 
y Rubio (1994) indica que la producción de la 
mayoría de granos en M éxico - sorgo, trigo, ceba­
da, soya, fríjo l y maíz -sufriría considerablemente 

por el tratado de libre comercio . La producción de 
granos en México es altamente inefic iente y está 
sujeta a un signif icativo grado de proteccionismo. 
Con el objeto de evitar el devastador impacto del 
libre comercio sobre la agricultura mex icana, el 
TLC incluye altos arance les ini c iales - a un nivel 
que duplica la protección otorgada por las licen­
c ias tradicionales. Estos aranceles irán desapare­
c iendo gradualmente con el transcurso del tiempo. 
Por ejemplo, el convenio estab lec ió un arancel 
inicial de importación de cebada del128%, que se 
eliminará gradua lmente en diez años. El caso más 
dramático de producción ineficiente es quizá el 
maíz. La cosecha promedio mex icana es de aproxi­
madamente 1 .7 toneladas por hectárea, escasa­
mente una cuarta parte de la cosecha promedio en 
los Estados Unidos . El TLC estableció una cuota 
arancelar ia para las importac iones de maíz hac ia 
México. Inic ialmente será posible importar 2.5 
mill ones de toneladas libres de impuestos. Duran­
te el primer año del TLC, las importac iones por 
encima de ese nivel estarán sujetas a un arancel 
del 215%, las cuales se 1 iberarán completamente 
en 15 años. 

Tal como Nogués y Quintanilla (1992) han soste­
nido, la gran cobertura dada por los medios a las 
negoc iac iones al TLC ha hecho que se subestime 
el compromiso del gobierno mexicano hacia un 
comercio más libre. En efecto, luego de convertir­
se en miembro del GATT en 1986, M éx ico ha 
buscado insistente y sistemáticamente políticas para 
un comercio más libre. Esto se ha visto reflejado en 
la red ucc ión de barreras comerc iales, en la firma 
de acuerdos bi latera les con Chile (199 1 ), el Grupo 
de los Tres en el que se integró con Colombia y 
Venezuela (1994), y las actuales negoc iac iones 
pa'ra la firma de un acuerdo con Centro América. 
Las rec ientes negoc iaciones para convertirse en 
miembro de la OCDE sustentan, igualmente, la 
v isión del gobierno mex icano respecto de la im­
portancia de un comerc io más libre como elemen­
to fundamenta l de la estrategia de desarrollo na­
c ional pa ra las próximas décadas. Sin embargo, 
para lograr que esta poi íti ca se transforme en ga-
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nancias adicionales de productividad y bienestar, 
será necesar ia una reducción adicional de los aran­
celes y de la cobertura de 1 icencias, y extender 
efect ivamente las reformas a todas las áreas de la 
economía y espec ialmente a la agricultura. Aun­
que M éx ico ha recorrido un largo camino, existe 
aú n un largo trayecto hacia el logro de una estruc­
tura de protección similar a aquella adoptada por 
sus más importantes socios comerciales, incluyen­
do los Estados Unidos y Canadá. 

VI.El GATT Y LAS PERSPECTIVAS DE UNA 
LIBERALIZACION GLOBAL DEL COMERCIO 

Existe poca duda en que América Latina se ha 
embarcado en una de las más importantes refor­
mas unilaterales de liberalización del comercio en 
la historia de la economía moderna. Sin embargo, 
una seri a preocupación entre los líderes políticos 
de la región ha sido la falta de reciprocidad por 
parte de los países industrializados. Mientras las 
naciones latinoamericanas han abierto bastante su 
sector comercia l a la competencia extranjera, la 
mayoría de las naciones industrial izadas han con­
tinuado con la ejecución de prácticas proteccio­
nistas. En efecto, tal como se capta en el Cuadro 9, 
los países industrializados tradicionalmente han 
impuesto significativas restricciones a las exporta­
c iones lat inoamericanas. Estas barreras comercia­
les han tomado en su mayoría la forma de barreras 
no-arancelarias, incluyendo cuotas, prohibiciones 
y li cencias. La aprobación del paquete de la Ron­
da de Uruguay del GA TT en diciembre de 1993 
abre algu na esperanza en el sentido de que en los 
años venideros el multilateralismo resulte en un 
sistema de comercio mundial abierto- véase Cua­
dro 1 O para un resumen de las principales 
impli caciones de la Ronda de Uruguay para Amé­
rica Latina . 

Con anterioridad a 1947, cuando la primera ronda 
de negociaciones comerciales multilaterales tuvo 
lugar en Ginebra, el promedio de la protección 
arancelaria de los países industrializados era supe­
rior al 100%.15 Influidas por el Acto Arancelario 
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Cuadro 9. PROTECCION CONTRA LAS EXPOR­
TACIONES LATINOAMERICANAS EN LOS PAISES 
DE LA OCDEa 

País 

Argentina 

Brasil 

Chile 

México 

Perú 

Uruguay 

Venezuela 

% 

63.0 

38.3 

23.8 

8.4 

12.8 

23.2 

3.2 

América Central 1 7.1 

Promedio países latinoameri canos 28.6 

a Nivel de barreras no-arance lar ias ponderado por im­

portaciones, a med iados de los ochenta. 

Fuente: Leamer (1990). 

Smoot-Hawley de 1930, las ideas proteccionistas 
crecieron durante las primeras décadas del siglo, 
llevando a la Gran Depresión de la economía 
mundial. Luego de siete rondas de negociaciones 
patrocinadas por el GATT, el promedio había sido 
reducido a un 5% en 1993 . Sin embargo, a pesar 
de esta baja en los aranceles a la importación, la 
mayoría de países industrializados continuaron 
usando extensamente una gama de barreras no­
arancelarias que efectivamente elevaron el grado 
de proteccionismo. En efecto, en 1993 las impor­
taciones de los países en desarrollo hacia algunos 
países industrializados fueron, para efectos prácti­
cos, prohibidas. 

La liberalización del comercio mundial contem­
plada en la Ronda de Uruguay será implementada 
gradualmente en el transcurso de un período de 
diez años. Desde un punto de vista institucional, 
uno de los elementos más importantes de este 
convenio es la creación de la Organización Mun-

' 5 Este y los párrafos siguientes están basados en Losada (1994). 



Cuadro 10. PRINCIPALES RESULTADOS DE LA RONDA DE URUGUAY. SIGNIFICADO PARA LOS PAISES 
LATINOAMERICANOS 

Area 

Acceso a mercados 

Agri cultura 

Resultados 

Recortes del 33% en los arance les a la importación de produc tos industria les, reducc ión de picos y esca lonam ientos. 

Disminuc ión de arance les en ci nco etapas an uales iguales, a part ir de la entrada en v igenc ia de la Organizac ión 

Mund ial del Comerc io (OMC) . 

Reducc ión del 6.4% al 4% en el arance l promedio de los países industri ali zados. 

Aumenta del 20% al 43% la pa rti cipac ión de las impo rtac iones l ibres de impuestos en países industrializados. 

Inc remento del 12% al 56% en los topes arance lari os para los países en vías de desarro llo . 

Recortes aran ce larios menores que el promedio para secto res "sensibles" tal es como textiles, confecc iones, ca lzado y 

equipos de transporte. 

42% de reducción en los arance les de productos agrícolas tropica les de países industrializados y 57% en productos 

industr iales tropi ca les en estos países. 

Deterioro en los márgenes de preferencia de algunos países. 

Reducc ión del 34% en los arance les sobre productos basados en recu rsos naturales . 

Gananc ias mayores que el promed io en algunos metales y minerales, menores ganancias para el pescado. 

Países en desa rrollo con mayor ingreso per cápita deben eliminar gradualmente los subsi dios en un plazo de ocho 

años. 

Proceso de l iberalizac ión gradual del sector: más de 6 años para países industriales y 1 O años para países en desarro llo. 

Incrementos en topes arance lari os del sector agríco la de 81% a 95% de las importac iones en países industri ali zados y 

de 23% a 90% en países en desa rro l lo; v irtual el iminac ión de todas las BNA's. 

Recorte ara nce lari o de por lo menos 15% en todos los renglones arance lari os de los países industria li zados; reducc ión 

arance lari a promedio de 36% a lo largo de 6 años sobre la base de 1986-88 . 

Restri cc iones sobre importac iones sujetas a compromiso arance lar io. 

Reducc ión de los subs idios de exportación del 36% en va lor y del 21% en vol umen a lo largo del período de 

implementac ión. 

Reducción del 21% en los programa·s de apoyo loca l. 

Disposic iones especiales de sa lvaguard ia permiten la imposición de impuestos ad ic ionales hasta ciertos l ím ites . Estas 

se act ivan tanto por cláusulas de vo lumen como de prec io. 

Text i les y confecciones El iminac ión gradua l del Acuerd o Mu ltif ibras en 4 etapas, durante 1 O años. 

Integrac ión gradual del sector a la OMC. 

Expansión de algunas cuotas excepciona les. 

Disposic iones para la redistribu ción de cuotas en fa vor de los exportadores efi c ientes que están limitados por las 

cuotas. 

Países en desarrollo que exporten menos del 3% de las importac iones de un producto de un país se ex imen de acc ión 

de salvaguardia, siempre que la part ic ipac ión del conjunto de países que cumplen estas condiciones sea inferior al 9%. 

Derechos de propiedad Cláusu las de tratam iento nac iona l y de nación más favorec ida ap l ica n a todos los derechos de propiedad intelectual. 

Serv icios 

Los subsid ios a act iv idades de investigac ión no están sujetos a acc iones en contra. 

Di spos ic iones de estándares mínimos para derechos de autor, marcas, diseños industri ales, patentes, etc. 

Protecc ión a patentes por 20 años en todas las áreas de tecno logía, incluyendo farmacéut icos. 

Plazo de un año para la implementac ión de los derechos comerc iables conexos con la propiedad intelectu al , luego del 

establec imiento de la O MC. El p lazo para economías en desarro llo y en transición es de c inco años, sa lvo para las 

c láusu las de tratam iento nac ional y de nación más favo rec ida . 

Extensión de las normas mu lti laterales a un gran segmento del comerc io mu nd ial (20% ). 

El Tratado General sobre Comerc io de Serv ic ios establece el princ ipio de no di sc ri m inac ión, inc luyendo la mayoría de 

disposic iones tipo GATT. 

M arco de trabajo para establecer y mantener los compromisos liberali zac ión. 

Negoc iac iones continuas respecto de sa lvaguard ias, subsidios y gestiones gubern amentales. 

Anexos espec iales, di r igidos a sectores específi cos. 

Fuente: Secretari ado del GATT y va rios decumentos internos del Banco Mudial. 
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dial del Comercio que supuestamente reemplaza­
rá al GA TT en 1995. 

Algunos autores, por ejemplo Carden (1984), han 
sostenido que los esquemas de integración regio­
nal servirán como paso intermedio hacia un siste­
ma multilateral más perfecto, basado en el GATT/ 
OMC. Existen, sin embargo, algunos problemas 
respecto de esta idea. La estructura actual de los 
bloques comerciales no es cooperativa a través de 
los mismos, de manera tal que las ganancias del 
comercio al interior de cada bloque deben ser 
comparadas con las pérdidas que representa un 
menor comercio entre los diferentes bloques. Más 
aún, Estados Unidos actualmente está impulsando 
más intensamente una política de reciprocidad 
que una de libre comercio. 

La Ronda de Uruguay cobija el comercio agrícola 
y textil, e incluye regulaciones sobre servicios e 
inversiones. De conformidad con el convenio, el 
promedio ponderado de aranceles comerciales de 
los países industrializados sobre las exportaciones 
de los países en desarrollo tendrá que ser reducido 
en un 34% en diez años (de 6.4% a 4%). Los países 
en vías de desarrollo, a su turno, se han compro­
metido a incrementar la cobertura de sus topes 
arancelarios y a retirar los subsidios a las exporta­
ciones. En algunos casos se espera que la reduc­
ción sea significativa. Brasil por ejemplo, se com­
prometió a reducir los aranceles de importación 
de un máximo de 105% a un tope de 35%. Las 
medidas sobre inversión que distorsionan el co­
mercio, tales como requisitos locales de conteni-
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do, serán también eliminadas en un período de 5 a 
7 años. 

Se espera que la trayectoria de la protección a la 
propiedad intelectual ayude a algunos de los paí­
ses en vía de desarrollo que han comenzado a 
exportar productos «intensivos en conocimientOS >>, 
tales como software y tecnología conexa con la 
agricultura. 

Sin embargo, las medidas de liberalización acor­
dadas en diciembre de 1993 son algo tímidas en 
algunas áreas- especialmente en agricultura- y el 
tiempo proyectado para su implementación es de­
masiado largo. Se espera que las normas de salva­
guardia sean suavizadas y puedan ser introducidas 
en el futuro de una manera discriminatoria y sin 
compensación. Infortunadamente, es posible que 
estas medidas «anti-dumping>> hagan surgir una 
nueva forma de proteccionismo disfrazado. 

Se espera que la exitosa finalización de la Ronda 
de Uruguay facilite ganancias estáticas y dinámi­
cas a la economía mundial, y que los países en vías 
de desarrollo se apropien de cerca de una tercera 
parte de éstos. Se espera que el comercio crezca 
cerca de un 12% en los próximos diez años, exclu­
sivamente en virtud de la Ronda. Los países en 
desarrollo no recibirán un aporte significativo de 
las ganancias dinámicas, toda vez que las econo­
mías de escala y de transmisión de tecnología a 
través de una mayor innovación es probable que 
queden en manos de los exportadores de produc­
tos industriales . 
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Evolución y determinantes del 
contrabando en Colombia* 

l. INTRODUCCION 

Cuando hace unos años se discutían las ventajas 
de la adopción del modelo de apertura, un impor­
tante argumento en su favor, aunque c iertamente 
no el principal , era el prev isible efecto de reduc­
c ión del contrabando. A juzgar por las manifesta­
ciones de diversos agentes en la economía, en los 
tres primeros años de adopc ión del nuevo esque­
ma, justo lo contrario podría estar sucediendo. 

Entre 1991 y 1993 el arancel promedio se redujo 
de más del 40% a cerca del 1 0%, al tiempo que se 
desmantelaron casi todas las restricciones cuanti ­
tativas. Ello normalmente debería desincentivar el 
contrabando, ten iendo como contrapa rtida un in­
cremento en las importaciones legales. Si bien el 
coeficiente de importaciones a PIB avanzó de 12.2 
en 1985 a 14% en 1990 y a 20% en 1993 1

, en 

· Este trabajo resume un documento del mi smo nombre 
rea l izado con el apoyo f inanciero del Banco de la República. 
Se agradece la co laborac ión de jesús Alberto Canti llo, Gabrie l 
!barra, Tati ana Melguizo y Florenc ia Lea l. Igua lmente, se 
agradecen los comentarios de José Darío Uribe, Eduardo Lora 
y los asistentes al seminario de Fedesarrol lo. 

Roberto Steiner 
Cristina Fernández 

distintos sectores se ha sugerido que el contraban­
do, en lugar de estar disminuyendo, ha aumentado 
signifi cativamente2

• 

De otra parte, la Encuesta de Opinión Empresarial 
de Fedesarro ll o indica que los comerciantes le dan 
tanta o más importancia al problema del contra­
bando hoy en día que hace tres años3

• En efecto, 
de acuerdo con el Gráfico 1, a partir de 1984 y 
hasta 1990, el contrabando se mantuvo en niveles 
altos, co incidiendo con años de elevado protec­
cionismo. En los años posterio res a 1990 se instauró 
el esquema de apertura económica, con una re­
ducción sign ificat iva de los aranceles y un efecto 
positivo sobre la percepc ión del contrabando, has­
ta 1992. Es en 1993 cuando se presenta el mayor 
interrogante ya que, a pesar de los bajos niveles 
arance larios, e l contrabando parece haber 
retomado un pape l preponderante. 

' De acuerdo con los Manifiestos de Aduana del DANE. 
2 Ver por ejemplo FENALCO (1993). 

3 Este indicador no está exento de inconvenientes, ya que el 
encuestado puede seña lar simultáneamente va rias respuestas. 
Pensamos que, de cualquier manera, es vá li do para rea l izar 
compa rac iones intertempora les e intersectori ales. 



Gráfico 1. EL PROBLEMA DEL CONTRABANDO 
(Porcentaje de respuestas) 
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Fuente : Fedesarrollo, EOE. 

Las cifras desagregadas de contrabando (Gráfico 
2), presentan un comportamiento similar al del 
total. Es posible afi rmar que, de acuerdo con los 
comerciantes, los sectores más afectados han sido 
licores y tabacos; ca lzado y artícu los de cuero; 
repuestos de vehícu los; electrodomésticos; textiles 
y co nfecc ion es . Para ce rca del 70% de los 
encuestados de los dos últimos sectores mencio­
nados, el contrabando constituyó uno de los prin­
c ipales problemas en 1993.4 

Gráfico 2. EL PROBLEMA DEL CONTRABANDO 
POR SECTORES 
(Porcentaje de respuestas) 
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La co inc idencia en el tiempo de disminución de 
aranceles y aumento del contrabando sugiere que 
éste debe tener otros determinantes5 . En el caso 
colombiano, se han esgrimido varias causas por 
las cuales el contrabando podría estar aumentan­
do actualmente. Un adecuado diagnóstico del tema 
es conven iente, entre otras razones en virtud al 
hecho de que la aparente coincidencia en el tiem­
po entre «mayor apertura con menor tramitología » 
y «mayor contrabando» se presta para interpreta­
c iones en el sentido de que lo primero es causante 
de lo segundo y que, en consecuenc ia, la apertura 
y la agilizac ión de trámites amerita una revisión. 

El presente trabajo es de corte eminentemente 
empírico. De una parte, se trata de aproximar por 
diversos métodos el tamaño del problema. Por 
otro lado, se cuantifican y ana lizan sus posibles 
determinantes, a saber: cargas impositivas sobre el 
comercio lega l; diferenciales entre el mercado 
cambiario y el mercado paralelo y diferencial de 
tasas de interés entre el país y el exterior. Posterior­
mente, se relaciona el contrabando con sus deter­
minantes, primero med iante inspecc ión gráfica y 
luego a través de sencillas esti ma c iones 
econométricas. Finalmente, se cons ignan las con­
clusiones y se plantean algunas recomendaciones. 

11. APROXIMACIONES AL TAMAÑO DEL 
PROBLEMA 

Existen diferentes formas de ingresar il ega lmente 
mercancías al país, dentro de las que se destacan : 
i) el contrabando «abierto», que consi ste en traer 
artículos sin traspasar ningún control de aduana; 

4 Esta percepc ión se confirma en un trabajo de M onitor 
(1993 ). 

5 En un modelo que se referenc ia más adelante se mu estra 
que, por lo menos en teoría, podría co ncebirse la posibilidad 
de que al disminuir los arance les aumente e l incentivo a 
invo lucrarse en act iv idades de contrabando. Este resultado es 
particul armente fac tibl e si la sa nc ión que se impone a q uien 
es detectado es proporciona l al arance l que ha tratado de 
evadir. 



i i) el contrabando técnico, donde se «disfraza» el 
artículo, hac iéndolo pasar por otro que pague un 
arance l más bajo; iii ) la subfacturac ió n, al 
d istors ionar los documentos presentados a la adua­
na con el f in de d ism inuir la base gravable o el 
arancel. En el proceso de aprox imac ión al proble­
ma, debe haber cl aridad en torno a qué se está 
captando con cada una de las metodologías . 

Teniendo en cuenta lo anterior, para poder aprox i­
mar un orden de magnitud, se establecieron dos 
tipos de med idas: de una parte, se comparan las 
importac iones co lombianas con las cifras que otros 
países reportaron haber exportado a Colombia; de 
otra, se anal iza la di spersión en los prec ios repor­
tados por los importadores a la aduana. Para anal i­
zar el contrabando abierto se comparan prec ios 
entre el comerc io organizado, el informal y los 
Estados Unidos. 

A. Importaciones colombianas vs. exportaciones 
del resto del mundo 

l . Metodología: med iante este proced imiento se 
aproxi ma el problema como la di ferencia entre el 
va lor exportado hac ia Colombia según lo reportan 
nuestros soc ios comerc iales y el va lo r que decla­
ran los importadores co lombianos . Para su estima­
c ión se tomaron las cifras de exportac iones hac ia 
Co lombia que aparecen en la pub licac ión del Fon­
do Monetar io Internac ional (FMI ), New Directions 
of Trade Statistics (1970-1992). En cuanto a las 
importaciones registradas en Colombia, se ut iliza­
ron las c ifras que publica el Dane en los Anuarios 
de Comercio Exteri o r (1970-1990) y en los 
Indicadores de Coyuntura de 1991 en adelante. 
Para hacer comparab les las seri es, las exportac io­
nes FOB se conv irtieron a CIF ut ilizando el facto r 
que aparece en el anuario ln ternational Financia / 
Statistics del FMI. 

2. Resultados: los resul tados de esta primera aproxi­
mación se reportan en el Gráfi co 36

• Con contadas 
excepciones, el problema de subfactu ración ha 
sido una constante en los ú ltimos ve inte años. A 

Gráfico 3. SOBREFACTURACION DE IMPORTA­
CIONES (US$ miles de millones) 
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Fuente: Fedesarro ll o, con base en c ifras de l FMI. 

princ ip ios de los setentas constituía un problema 
menor, pero poco a poco fue adquiriendo magni ­
tudes mayores, que alcanzan su nive l máx imo en 
1979. A parti r de este año la tendenc ia se revierte, 
presum ib lemente en v irtud a que los incentivos a 
fugar capi tales inducen a rea lizar operac iones de 
sobrefacturación7

• El resto de la década se ca racte­
ri za por algunos prob lemas de subfacturac ión, que 
reflejarían el deseo de evad ir aranceles en un 
momento de elevado protecc ioni smo. Por el con­
tra rio, el princ ip io de la década de l noventa pre­
senta los mayores ind ic ios de subfactu rac ión, en 
un momento donde los arance les y las restriccio­
nes cuant itat ivas al comerc io exter ior son particu­
larmente bajas. 

A pesar de que el ejerc ic io a nive l agregado pre­
senta una tendencia razonable, no es pos ib le rep l i­
car lo a n ive l de cada país. Para aquell os casos en 

6 Este método ha sido utili zado en otros estudios [Meisel 
(1990), DNP (1992) y Rocha (1993)]. Las d iferenc ias son 
míni mas; se deben a la utilizac ión de otras fuentes para las 
importac iones co lombianas y a la cons iderac ión de d istintos 
facto res de conversión CIF/ FOB. Por el contrario, los va lo res 
que hemos obtenido son infe riores a los reportados por 
Kalmanov itz (1990). 

7 Véase por ejemp lo Steiner, et. al. (1992). 
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que el ejerc ic io sí se puede efectuar, se ha elabora­
do el Cuad ro 1, para 199 1 y 1992 . Se encuentra 
que la mayor parte de la subfacturac ión proviene 
de Norteamérica y Europa. Es dec ir, desde d ichos 
mercados se exporta más a Colombia de lo que 
Co lombia reporta haberl es comprado. Pa ra el agre­
gado de l resto de países y regiones se presenta el 
fenómeno contrario . De acuerdo con nuestra in­
terpretac ión, este es un resultado lógico, en tanto 
varios países de Am.érica Lati na j uegan un pape l 
clave en todo el proceso de subfacturac ión, pape l 
que hace que, siendo d ichos países si mples luga­
res de tránsito de mercancías, resul ten aparec ien­
do en las estadísticas co lombianas como lugar de 
or igen de una importante proporción de nuestras 
importac iones.8 

3. Signi f icancia de los resu ltados: resulta ilustrat ivo 
poner estos estimativos en pe rspect iva respecto .:1 

otras var iables económicas. 

a. Implicac iones sobre las importac iones : con base 
en los resul tados presentados, se estab lec ió cuales 
serían las importac iones si se contab ilizaran como 
ta les nuestros primeros cálculos de subfacturac ión 

(Cuadro 2). Si en 1991 las importac iones que re­
porta el Dane fueron US$4,965 mill ones y la 
subfacturac ión US$574 mill ones, entonces el va­
lor de las mercancías que ingresaron al país fue de 
US$5,539 millones, del cual se reportó sólo el 
90%. Según estos estimativos, el año en que se 
declaró un menor porcentaje fue 1977, cuando se 
subfacturó el 19% de las compras tota les y 1992, 
año en que sólo se declaró el 83% de las mismas. 
A l rea l izar comparaciones internac ionales se ob­
serva cómo tanto la ser ie de importac iones ofi cia­
les como la «nueva est imación» se encuentran 
dentro del promed io latinoameri cano. En tal sent i­
do, no es fáci l argumentar que la seri e est imada 
esté sobredimensionada. 

b. Costo f isca l : se rea lizaron algunos cálculos don­
de el porcentaje de arancel recaudado9 sob re las 
importac iones declaradas, se ap licó a las est ima­
das (G ráfico 4) . Según estos resul tados, el costo 
arancelario no superaría el 0.5% de l PIB, c ifra 
relat ivamente baja si se le compara, por ejemp lo, 
con los más razonables est imativos de evasión del 
impuesto de renta 10

, aunque, natura lmente, no por 
ello desprec iab le. 

Cuadro 1. SUBFACTURACION DE IMPORTACIONESa: EXPORTACIONES DEL RESTO DEL MUNDO VS 
IMPORTACIONES DE COLOMBIA (US$ millones) 

Expo (CIF) Expo (CIF) lmpo (CIF) lmpo (CIF) Subfac- Subfac-
FMI1991 FMI1992 Dane 1991 Dane 1992 tu ración tu ración 

1991 1992 

Améri ca del Norte 2406 3851 1972 2746 434 1205 
América Centra l 138 150 386 420 -248 -270 
América Lati na 804 1056 752 1126 53 -71 
Eu ropa 1454 1924 1037 1251 417 673 
As ia 652 875 726 1056 -11 1 -181 
Austral ia 8 8 10 11 -2 -3 
Afr ica 34 47 31 37 2 10 
Otros 6 23 9 21 -3 3 
Tota l 5501 8034 4959 6668 542 1366 

a Se utiliza un factor CIF/FOB de 1.087 para 1991 y 1 .089 para 1992. Los datos agregados d if ieren de los presentados 
en el Gráfico 3 bás icamente por rectif icac iones posterio res a los datos de importac iones tota les del Dane. 

Fuente: Fedesarro llo con base en FMI y D ian . 
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Cuadro 2. SOBRE Y SUBFACTURACION EN COLOMBIA 

Importaciones Exportaciones 

Sobrefacturación Total 0/o no Sobrefacturación Total % no 
Declaradas estimada estimadas declarado Declaradas estimada estimadas declarado 

CIF CIF 

1970 842 -82.3 924 
1971 929 -42 .8 972 
1972 858 -84.1 942 
1973 1061 -163 .2 1224 
1974 1597 -227.7 1825 
1975 1494 -180.3 1674 
1976 1708 -2 15.3 1923 
1977 2028 -466.2 2494 
1978 2836 -228.7 3065 
1979 3233 -841 .8 4075 
1980 4663 -622.8 5286 
1981 5199 -107 .9 5307 
1982 5478 -305.1 5783 
1983 4968 205.1 4763 
1984 4492 -11.3 4503 
1985 41 31 -183.6 4315 
1986 3852 3.0 3849 
1987 4227.0 -3.5 4230 
1988 5005.0 -117.6 5123 
1989 5010.0 -362.6 5373 
1990 5588.0 -8.2 5596 
1991 4965.0 -574.4 5539 
1992 6513.0 -1590.0 8103 

Fuente: Gráfico 3, Dane y Dian . 

c. Efectos en el ahorro privado : un vo lumen de 
importac iones mayor al registrado por el Dane 
afecta varias estadísticas económ icas, ya que algu­
nas cifras de las Cuentas Nac ionales se obt ienen 
por res iduo, tomando como dadas las de comerc io 
exterior. Ta l es el caso del ahorro pr ivado, que 
resul ta de la diferenc ia entre la invers ión y el 
ahorro del gob ierno y el ahorro externo. 

Pa ra determ inar la v iabi l idad de los resul tados del 
ejercicio de subfacturac ión que acabamos de pre­
sentar, se ajustaron las cifras de comerc io exterior 

0.09 735 6 729 -0.01 
0 .04 690 1 689 0.00 
0.09 865 50 815 -0.06 
0 .13 1177 145 1032 -0.14 
0.12 1416 1415 0.00 
0. 11 1465 -1 16 1581 0.07 
0.11 1745 -175 1920 0.09 
0. 19 2443 22 2421 -0.01 
0.07 3002 134 2868 -0.05 
0.2 1 3300 -172 3472 0.05 
0.12 3945 -50 3995 0.01 
0.02 2956 -106 3062 0.03 
0 .05 3095 134 2961 -0.05 

-0 .04 3080 123 2958 -0.04 
0 .00 3483 197 3286 -0 .06 
0 .04 355 1 94 3458 -0 .03 
0 .00 5107 37 5070 -0 .01 
0.00 5024 82 4942 -0.02 

0 .02 5026 43 4983 -0.01 
0.07 5739 254 5485 -0.05 
0.00 6765 294 6471 -0.05 
0.10 7276 372 6904 -0.05 
0.20 6908 22 1 7129 0.03 

de acuerdo con nuestros estimat ivos de sub y 
sobre facturac ión de importaciones y de sobre y 

8 En el caso de Panamá en 1990, mientras Co lombia d ice 
importar US$70 millones, Panamá dice exportar só lo US$1.3 
millones. 

9 Como lo seña la Ocampo (1992), ex iste una gran diferencia 
entre el porcentaje arancelario calculado con el arance l pro­
medio y el calcu lado con los ingresos recaudados, como 
consecuencia de la gran cantidad de exenciones que presenta 
la legis lac ión. 

10 Algo más de 1% del PIB según Sánchez y Gutiérrez (1994). 
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Gráfico 4. COSTO ARANCELARIO DE LA SUB­
FACTURACION (% del PIB)• 

a Ca lculado como la evasión multipli cada por el porcentaje 
de reca udo efect ivo . 

Fuente: Fedesarro llo con base en Contraloría, Dane y Gráfi co 
3. 

subfacturac ión de exportac iones11 (Cuadro 2), y se 
realizaron nuevos cálculos para la ecuac ión 
macroeconómica y por consigu iente para el aho­
rro privado 12 . 

En el Gráfico 5 se presentan las dos trayectori as de 
ahorro privado : la obtenida de acuerdo a las cuen­
tas nacionales y la obtenida al contabilizar el valor 
de las mercancías subfacturadas y sobrefacturadas . 
La nueva serie es más estable y disminuye fuerte­
mente en los últimos años, comportamiento que 
también se ha presentado en el resto de América 

" Las magnitudes de este problema son menores que en el 
caso de las importaciones: en ningú n caso las exportac iones 
sin dec larar superan el 10% de las decla radas. Los mayores 
porcentajes de sobrefacturac ión se presentan a partir de 1982. 
Ello estaría relac ionado co n la acc ión de elementos como el 
manejo de los CERT. 

12 Este tratamiento de las seri es equ iva le a tomar como «Series 
estimadas» de importac iones y exportac iones lo que decla ran 
nuestros socios comerc iales (convertidos por el factor CIF/ 
FOB). Con estos datos se construyó una nueva balanza co­
merc ial y se reestimó la cuenta corriente de la balanza de 
pagos, la cual se introd ujo en la ecuac ión macroeconómica, 
tom ando como dada la informac ión del Dane respecto a la 
in vers ión y al ahorro del sector público, obteniendo así una 
nueva trayectori a de ahorro pri vado. 
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Gráfico 5. AHORRO PRIVADO 
(%del PIB) 

0.16,.---------------------, 

Dane cuentas nac iona les 
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Fuente: Fedesa rrollo con base en Dane y Gráfi cos 3 y 5. 

Lati na como consecuencia de los reci entes cam­
bios estructurales y de los << boom » de gasto que se 
han financiado con la masiva afluencia de capita­
les. 

d . Limitac iones de la metodología: el problema 
con la presente metodología reside en que las 
distorsiones en las c ifras pueden tener causas que 
no se encuentran relacionadas con la sub­
facturación. Las diferencias se pueden originar en 
la aplicac ión de un mismo factor CIF/FOB para 
todos los bienes; en la posibilidad de que el país 
de destino declarado no sea el correcto; en la 
utilizac ión de formas diversas de registro ; en erro­
res o problemas en la contab ilización por parte de 
otros países; y en discrepancias temporales en la 
toma de las cifras13

• Además, la información nece­
saria sólo se encuentra disponible hasta 1992 . 

" Este probl ema se refiere al hecho de que se han dec larado 
importac iones que no han llegado al país en el momento de la 
contab ili zac ión o a que las tasas de cambio va ría n mucho en 
el transcurso del v iaje. En general, se trataría de un error 
estable en el ti empo . Sin embargo, se puede incrementar 
cuando ex isten ca mbios bruscos en las importac iones . Para 
am inorar el efecto de esta limi tac ión, se rea lizó el ejerc ic io 
para promedios anuales de cuatro años, con resultados simi­
lares a los del ejerc icio anual. 



B. Distorsión en precios reportados a la Aduana 

1. Metodología: las declaraciones de aduanas se 
encuentran divididas en capítulos arancelarios y 
éstos a su vez en numerosas posiciones, donde se 
encuentran referenciadas -tanto por kilos como 
por valor CIF- todas las importaciones que han 
entrado a través de las aduanas. Al observar estas 
cifras en forma detallada es posible encontrar que 
dentro de una misma posición arancelaria ex isten 
importaciones que se han realizado a un precio 
considerablemente inferior al promedio, en algu­
nos casos provenientes de países que no son pro­
ductores importantes de los bienes correspondien­
tes14. 

De esta manera, y como medida complementaria 
al ejercicio anterior se realizaron, en co laboración 
con la ANDI, cálculos basados en los manifiestos 
de 1991-1993 15 . El ejercicio busca obtener una 
medida de lo que se debió declarar de no haber 
ex istido distorsiones16. Se procedió así: i) se obtu­
vo un precio promedio considerando todas las 
importaciones de una misma posición; ii) se des-

14 Por ejemp lo, dentro de la posición «Ca lzado con parte 
super ior de materias textiles» para 1993 se registran 4959 
kilos provenientes de China a US$8.19 el kilo, 200 kilos de 
Itali a a US$7.33, 600 kilos de E.U.a US$10.70, 70 kilos de 
otros países a un precio mayor, y 3522 kilos de Panamá a 
US$1.73. Estas observaciones podrían se r indi cio de 
subfacturac ión, teniendo en cuenta que Panamá no es un país 
espec ializado en la producción del producto. 

15 Varela (1990) realiza un ejercic io similar, pero consideran­
do como subfacturadas las mercancías que sufr iesen camb ios 
bruscos en los precios implícitos y ca lcu lando los precios 
«norma les» de acuerdo a índices internacionales. 

16 Para efectos prácticos, se entiende como distorsionadas las 
mercancías que ingresaron al país a un precio cons iderable­
mente menor al promedio de su misma posición arancelar ia. 
Se partió del supuesto de que un artículo adquirido con un 
descuento superior al 20% del precio promedio presenta 
distorsiones. En lugar de tomar arbitrar iamente el valor de 
20%, técnicamente quizás sería mejor utilizar algu na med ida 
estadística; por ejemp lo, una desviación estándar. Dicho pro­
ced imiento se descartó en v irtud al hecho de que en diversas 
pos ic iones no se cuenta con suficientes observaciones como 
para que dicho tipo de med idas de dispersión sean relevantes. 

cartaron los volúmenes importados 20% o más por 
debajo del anterior promedio; iii) con los volúme­
nes no descartados se obtuvo un precio «teórico 
promedio»; iv) se definió como «distorsionada » 
una importación reportada a un precio 20% o más 
por debajo del «teórico promedio»; v) el volumen 
distorsionado multiplicado por este promedio me­
nos 20% arrojó el «verdadero» valor de las impor­
taciones efectuadas por quienes hab rían 
subfacturado17; vi) la diferencia entre este último 
valor y el reportado corresponde al estimativo de 
subfacturación, que llamaremos alternativamente 
«va lor omitido». 18 

2. Resultados: en el Cuadro 3 se presentan los 
resultados de algunos sectores, a nivel CIIU 3 
dígitos. En 1993 los sectores más afectados fueron 
los químicos -en especial el caucho y las sustan­
c ias químicas19- y la industria text il (G ráficos 6A-
6E). También se deben mencionar sectores donde 
si bien el peso de la subfacturación en valores 
absolutos es relativamente bajo, constituye un por­
centaje alto y creciente de las importaciones esti­
madas. Este es el caso del calzado, para el cual se 
calcula que el porcentaje de las importac iones 
declaradas sobre las estimadas fue del 58% en 

17 Este procedimiento es flexible en el sentido de que da un 
amplio campo para la ex istenc ia de descuentos, que no tienen 
porque ser cons iderados como subfacturac iones . 

18 A este esquema genera l se le ap licaron algunas modifica­
c ion es en el análisis desagregado. Por ejemp lo, se realizaron 
algunas simulac iones en sectores como el de químicos, donde 
no sólo es pos ible que ex istiesen casos de subfacturación, 
sino también de sobrefactu ración, seña lando la presencia de 
«precios de transferencia» entre la industri a naciona l y la casa 
matriz, en una industria que es en gran parte propiedad de 
invers ionistas extranjeros. En este caso, se optó por descontar 
no sólo los precios que se encontraban muy por debajo del 
promedio sino aquellos que se encontraban un 20% por 
enc ima del mismo. Por otro lado, ex isten sectores en los 
cuales es poco adecuado ap licar el procedimiento; por consi­
guiente, se eliminaron del cá lcu lo total. Este es el caso de los 
sectores productores de bienes de elevado valor por unidad, 
como el metalmecánico, el de industrias básicas de hierro y 
acero y el de transpo rte, donde ex iste una gran dispersión 
inherente en los precios y por ende es muy difícil encontrar un 
«precio teórico promedio>> adecuado. 
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Cuadro 3. IMPORTACIONES: PORCENTAJE DECLARADO POR SECTORES 

Alimentos procesados 

Concentrado 

Texti les 

Confecc iones 

Cuero y sus manufacturas 

Ca lzado 

Papel y cartón 

Imprentas y editoriales 

Sustancias químicas industriales 

Productos de caucho 
Productos de plástico 

Barro, loza y porcelana 

Productos de vidr io y porce lana 

Cemento y otros minera les no metá licos para construcc ión 

Tota l 

Fuente: Andi y Fedesarro llo con base en Dian. 

1993, compa rado con porcentajes cercanos al 75% 
en 1991 y 1992.20 

Como un complemento al ejercic io, se estudió de 
dónde provenían los niveles más altos de contra­
bando al interior de cada sector, encontrando inte­
resantes resul tados. Por ejemplo, al desagregar la 
subfacturación de texti les en 1993 (Gráfico 7), se 
encuentra que los va lores declarados por debajo 

19 La subfacturación en estos sectores ll egó a ser inc lusive 
superior al 50% de las importaciones estimadas en 1993. Sin 
embargo, como se anotó anter iormente, esta cifra puede en­
contrarse distorsionada por la existenc ia de sobrefactu ración 
de importaciones en el sector. Por esta razón, en el cá lcu lo 
de l promedio se eli minaron los prec ios que se encontraran un 
20% por encima del mismo, obteniendo como resultado un 
va lor de subfacturación sobre importaciones estimadas infe­
rior al 10% . Ell o sugiere la existencia de una gran d ispers ión 
de prec ios al interior de las nandinas correspond ientes al 
sector. 

20 Este est imat ivo confirma los resu ltados de la encuesta de 
Corn ica l donde se asegura que un 65.1 % de los entrevistados 
han detectado un aumento del contrabando. Encuesta de 
Opinión Empresar ial de Cornica l, abr il - junio de 1993 . 
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1991 1992 1993 

0 .97 0.96 0.92 
0.25 0.74 0.67 
0.74 0.88 0.79 
0.72 0.96 0.72 
0.82 0.89 0.73 
0.71 0.74 0.58 
0 .97 0.95 0.96 
0.81 0.90 0.52 
0.81 0.72 0.58 
0.62 0.83 0.34 
0.87 0.29 0.80 
0.67 0.65 0.58 
0.39 0.70 0.67 
0.76 0.54 0.71 

0.80 0.76 0.64 

del 40% provienen en un 34% de Perú, 24.7% de 
Panamá, 15 .7% de Estados Unidos, 5.1% de Ecua­
dor, 3.2% de las Islas Caimán y 3% de Taiwan . 
Estos resultados se mantienen al rep li ca r el ejerci­
cio para los demás años analizados . 

3. Significa ncia de los resultados: de acuerdo con 
la metodología rec ién presentada, el tota l de la 
subfacturac ión en los sectores seleccionados se 
aprox ima a US$430 millones para 1991 , US$640 
para 1992 y US$1 ,500 para 1993 (Cuadro 4), lo 
que indica que en dichos sectores el porcentaje 
del va lor de las importaciones declarado pasó de 
constituir 80% en 1991 , a 76% en 1992 y a 64% 
en 1993. Estos resultados confi rman la tendencia 
seña lada en la secc ión anter ior, donde nos refería­
mos al total de importac iones . 

Teniendo en cuenta estos estimativos, el va lor de 
las importaciones esti m adas (dec laradas + 
subfacturadas) para es tos sectores sería de 
US$2,098 en 1991 , US$2,668 en 1992 y US$4, 182 
en 1993. Esto implicaría que las importaciones 



Gráfico 6. IMPORTACIONES ESTIMADAS 
(US$ millones) 
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Fu ente: Andi y Fedesarrollo con base en D ian. 

estimadas para estos sectores crec ieron un 57% 
entre 1992 y 1993, mientras que las declaradas lo 
hi c ieron al 32%. Por otro lado, el total de las 
importac iones declaradas de los sectores escogi­
dos representa cerca del 30% del total declarado 
ante el DANE para el período 199 1-93 (Cuadro 4) . 
De otra parte, la subfacturación de los sectores 
seleccionados (calculada mediante di storsiones de 

B.Textiles y confecc iones 

1991 1992 1993 

D. Papel , imprenta y ed itoriales 

1991 1992 1993 

D Subfacturadas 

Decl aradas 

precios) como porcentaje de la subfacturac ión to­
tal (ca lculada comparando las exportac iones de l 
resto de l mundo e importac iones co lombianas) 
representa cerca del 75% en 1991 y del 40% en 
1992. Este cambio21 sugiere que no es correcto 
apli car una «regla de tres» con lo sucedido en 
algunos sectores en 1993, para deducir lo que le 
sucedió al agregado de las importac iones . 
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Gráfico 7. ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES 
"DISTORSIONADAS" DE TEXTILES, 1993 

Otros (<2%1 (14.9%1 

Perú (34.0%) 

Islas Caimán (3.7%) 

Panamá (23.2%) 

Fuente: Andi y Fedesarro ll o con base en Dian. 

4 . Limitac iones: puede exist ir un problema de in­
terpretación de los resultados : el va lor «Omitido» 
puede efect ivame nte se r un indi cador de 
subfacturación , pero también puede estar indican-

do que existen prácticas de «dumping» o que 
algunas mercancías pueden adquirirse a un valor 
considerab lemente menor22

, dadas las diferencias 
de ca lidad y tecnología utilizada en la producc ión 
de los bienes23 . 

Ev identemente, ex isten otros problemas. Es posi­
ble que el promedio de precios se encuentre 
sesgado hacia arriba en los sectores que 
sobrefacturan importac iones; o que al interio r de 
una posición arancelar ia todos subfacturen por 
igual y, por ende, no ex istan distorsiones respecto 
a los promedios. A nive l sectoria l hay otros incon­
venientes. En el de ca lzado ex iste alta dispersión 
de prec ios dentro de una misma posic ión arance­
lari a, que puede estarse considerando errónea­
mente como subfacturación (la diferencia en pre­
cios es del 11 0%) . En el de imprentas es posible 
obtener precios cons iderablemente inferio res cuan­
do se tienen fines escolares. 

Cuadro 4. COMPARACIONES ENTRE LOS DOS EJERCICIOS REALIZADOS 

1991 1992 1993 

Porcentajes declarados 
lmpo vs expoa 0,90 0,80 n.d 
Precios 20% b 0,80 0,76 0,64 

Importac iones subfacturadas 
lmpo vs expo 574 1590 n.d 
Precios 20% 429 641 1510 

Importac iones declaradas 
Tota l 4965 6513 9841 
Sectores selecc ionados 1668 2027 2672 

Importac iones estimadas 
lmpo vs expo 5539 8103 n.d 
Precios 20% 2098 2668 4182 

Crecimiento importac iones declaradas 91-92 92-93 

Totales 0.31 0.51 
Sectores selecc ionados 0.22 0.32 

Crecimiento de las importac iones esti madas 91 -92 92-93 

Totales 0.46 
Sectores selecc ionados 0.27 0.57 

a Calculadas sobre el tota l de importaciones. 
b Ca lculadas sobre los sectores selecc ionados. 
Fuente: Cuadros 2 y 5. 
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C. Comparación de precios entre el comercio formal 
y el informal 

Como hemos visto a lo largo de este trabajo, exis­
ten innumerables incentivos para realizar activida­
des en el sector informal que compensan amplia­
mente los riesgos correspondientes. Este ha sido el 
caso de los «Sanandresitos», que históricamente 
han constituido uno de los principales canales de 
comercialización del contrabando. Para una mues­
tra de productos, calculamos el diferencial de pre­
cios entre el comercio informal de los 
Sanandresitos, el formal y el de descuento en los 
E.U . Cuando resulta posible, dichos diferenciales 
se comparan con los reportados por Urrutia (1982). 

En el Cuadro 5 se aprecia que en los casos consi­
derados, los precios en Sanadresito representan 
desde una fracción muy baja del precio en el 
comercio organizado -p . ej., 56% en el caso de 
una video grabadora marca Olympus- , hasta una 
fracción bastante elevada -90% en el caso de una 
video grabadora Sony-. En la mayoría de los casos 
considerados, los precios del Sanandresito son al­
rededor de 25% inferiores al del comercio organi­
zado. Respecto a los precios en tiendas de des­
cuento en E.U ., los precios son generalmente su-

21 Disminución que puede originarse en un aumento en la 
subfactu rac ión en los sectores no estudi ados, por un incre­
mento del contrabando «abiertO >> que no se registra ante la 
aduana, o por las vicisitudes de las metodo logías utilizadas. 

22 Respecto a esta última consideración es importante ac larar 
que los índices de precios de Estados Unidos para químicos y 
alimentos para 1992 (base 1991 ) han mantenido su valor, 
mientras que los precios implíc itos de las declaraciones de 
aduanas de los mismos sectores han disminuido considera­
blemente. En cuanto a los textiles, estos precios han 
incrementado su va lor en Estados Unidos, mientras que los 
precios implíc itos en Colombia se han mantenido consta ntes. 
Por tanto, no parece haber gran sustento para afirmar que se 
esté confu ndiendo el fenómeno de subfacturac ión con una 

baja en los precios externos de los sectores estudiados. 

23 Este problema se podría evitar en parte si se hic iera un 
análisis posición por posición y país por país, el cual no sólo 
rebasa el propósito del trabajo sino que se dificulta porque 
hay casos en que no se cuenta con suficientes observaciones. 

periores, salvo algunas excepciones en las que los 
bienes no son enteramente comparables. 

Adicionalmente se realizó una comparación entre 
los diferenciales actuales y los calculados por 
Urrutia en 1982, para algunos bienes que persisten 
en el comercio. En el Cuadro 6 se observa que el 
diferencial actual en los televisores es cercano al 
25% y en todos los casos superior al calculado en 
1982. En algunos productos como calculadoras, 
licuadoras y equipos de sonido ha disminuido, 
mientras que para relojes ha aumentado. Se obser­
va un aumento en el caso del whisky y una dismi­
nución en el caso del Marlboro. 

Los anteriores resultados son sorprendentes. Den­
tro de la muestra analizada, en la mitad de los 
casos el diferencial entre el comercio organizado y 
los Sanandresitos aumentó entre 1982 y 1994. Si 
bien es cierto que, comparado con lo acontecido a 
mediados de los ochentas, 1982 fue un año de 
relativa apertura económica, no hay duda de que 
la economía es más abierta hoy que hace doce 
años. 

D. Resumen 

1. Si bien no es posible establecer el valor preciso 
del contrabando, los ejercicios presentados nos 
llevan a concluir que el problema seguramente ha 
aumentado en los últimos años, si bien la situación 
difiere entre sectores. El primer método sugiere 
que en 1992 Colombia le habría comprado al resto 
del mundo mercancías por US$8, 100 millones, en 
contraste con cifras reportadas del orden de 
US$6,500 millones. El otro método, que no es 
estrictamente comparable, indica que el problema 
se pudo agravar en 1993. 

2. A pesar de la gran magnitud del problema a la 
luz del tamaño del comerc io co lombiano, las 
implicaciones macroeconómicas parecen razona­
bles. O, lo que es lo mismo, aunque en sí mismo 
sorprenda que las importaciones en 1992 quizás 
no crecieron 31% como lo afirma el DANE sino 
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Cuadro 5. COMPARACION DE LOS PRECIOS DE SANADRESITO CON LOS PRECIOS DE ESTADOS 
UNIDOS Y DEL COMERCIO ORGANIZADO (Pesos por unidad) 

San Andresito Comercio USA a Relaciones 
organizado 

A 8 e A/8 A/C 

A. Te levisores 

Samsung 300,000 (23 ") 400,000 (25") 249,024 (25 ") 0.75 1.20 

Daewoo 380,000 (26") 480,000 (26") 207,464 (25") 0.79 1 .83 

Emerson 165,000 (14") 124,145 (13") 1.33 

Goldstar 210,000 (20") 250,000 (20") 166,596 (19") 0.84 1.26 

8 .0 tros 

Beta Panasonic 200,000 285,000 158,264 0.70 1.26 

Te léfono fax Broth 330,000 420,000 29 1,608 0.79 1 .13 

O limpus Sty lus 45,000 80,000 107,482 0.56 0.42 

Video cámara Sony 800,000 890,000 583, 191 0.90 1.37 

Coche Century 120,000 138,000 74,945 0.87 1.60 

a Precios converti dos a pesos a la tasa de cambio represantativa US$833.19. 

Fuente: Encuesta especia l rea li zada para este trabajo. 

Cuadro 6. D IFERENCIA PORCENTUAL DE PRECIOS ENTRE COMERCIO FORMAL Y SAN ANDRESITO 

Marca y características 1994 1982 

Goldstar 20". Co lor (antes Sharp) 0.27 0.25 

Toshiba 21". Co lor (antes Toshiba 17 By N) 0.25 0. 16 

Son y 15". Co lor (antes Sony 14") 0.61 0.08 

Ca lculadora Cas io fx 580 (antes 51 O) 0.49 0.65 

Osterizer USA 0.48 1.00 

Osterizer Venezuela 0.86 1.00 

Rad io Seiko 2 bandas 0.98 0. 13 

Equipo de sonido Sony. 60 vatios 0 .16 0.29 

Reloj Orient Quartz 2.33 0.40 

Re loj Or ient Automatico 0.67 0.26 

G inebra Gordon (bote lla 750 mi) 0.43 0.52 

W hisky johnnie Wa lker Rojo (750 mi) 1.23 0.95 

Cigarri llos Mari boro 0.25 0.29 

Fuente: Encuesta especia l rea lizada para este trabajo. 
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probablemente 46%, macroeconómicamente ello 
implica que el ahorro privado oficialmente repor­
tado no fue de 15.3% sino de 12.1 %, cambio que 
no tiene por qué ser considerado inconcebible a la 
luz de las cifras históricas de Colombia y a la luz 
de lo acontecido recientemente en otros países de 
la región. 

3. Así se tengan dudas sobre el monto preciso del 
problema, resulta de gran utilidad saber que el 
mismo se ha acrecentado en los últimos años. En 
particular, se gana bastante en la comprensión del 
tema al saber que definitivamente otros factores 
diferentes a los aranceles juegan un papel determi­
nante. 

111. EL CONTRABANDO EN FUNCION DE SUS 
DETERMINANTES 

A. Determinantes de la subfacturación de 
importaciones 

1. Introducción 

Tradicionalmente se ha establecido que el princi­
pal estímulo al contrabando son los altos impues­
tos a las importaciones. Sin embargo, es necesario 
encontrar otros determinantes que expliquen el 
auge que ha tenido el problema en los últimos 
años, a pesar de que la carga arancelaria ha dismi­
nuido. Una explicación plausible parece ser el 
diferencial de tasas de cambio, en el sentido de 
que la tasa de cambio que utiliza el importador 
legal puede ser mayor que la paralela, que 
presumiblemente utiliza el comercio ilegal. 24 

Igualmente, parece indispensable tener en cuenta 
la utilización del contrabando como herramienta 

2
' En lo que sigue, por tasa «parelela» se ent iende la usual­

mente reportada en diarios económicos y otras fu entes y que 
en otros países suele denominarse «dólar turístico. » Es c laro 
que el diferenc ial así ca lculado es un diferencial «mínimo»; 
es posible que algunos agentes económicos tengan acceso a 
divisas a tasas de ca mbio sustanc ialmente menores . 

para mover capitales. Si la rentabilidad interna es 
mayor que la externa y existen controles a la 
movilidad de capitales, las mercancías aparecen 
como un medio eficaz para traer recursos del 
exterior. Claro está, cuando se sobrefacturan im­
portaciones para fugar capitales, el precio que 
debe pagarse es una mayor carga arancelaria. 

2. Un modelo explicativo de la subfacturación de 
importaciones 

Siguiendo el estudio clásico de Allingham y Sandmo 
(1972), se definen las siguientes variables: 

W = ingreso exógeno, conocido por el agente 
privado, pero desconocido para la autoridad 
tributaria. 

t = tasa impositiva, aplicada sobre el ingreso de­
clarado (X) . 

m= multa, aplicada sobre el ingreso no declarado 
(W-X). Por supuesto, m>t. 

p =probabilidad de ser detectado evadiendo. 

El potencial evasor escoge X para maximizar el 
valor esperado de su función de utilidad, así: 

E[U] = (1-p) .U[W-tX] + p.U[W-tX-m(W-X)] 

Suponiendo que los agentes tienen aversión al 
riesgo (U'>O, U" <O), la solución al problema de 
maximización arroja lo siguiente: i) el porcentaje 
de ingreso declarado puede subir, bajar o perma­
necer constante ante cambios en la tasa impositiva. 
Dicha incertidumbre surge de la existencia de 
efectos ingreso y sustitución que operan en sentido 
contrario. El segundo es negativo, por cuanto un 
aumento en (por ejemplo) el arancel hace que en 
el margen sea más rentable evadirlo. Sin embargo, 
el efecto ingreso opera en la dirección opuesta: un 
aumento en el arancel disminuye, para cualquier 
monto de ingreso que se declare, tanto el ingreso 
neto cuando se tiene éxito evadiendo como cuan­
do no se tiene. Ello, suponiendo que la aversión 
absoluta al riesgo decrece con el ingreso, tiende a 
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reducir la evas1on; ii) el porcentaje de ingreso 
declarado siempre aumenta cuando aumenta la 
multa que se impone al infractor detectado; (iii) el 
porcentaje de ingreso declarado siempre aumenta 
cuando aumenta la probabilidad de ser detectado. 
En ejercicios formales que no se reportan encon­
tramos que el primer resultado recién menc ionado 
se cumple para cualquier beneficio directo de 
evadir impuestos al comercio. En particular, no es 
evidente lo que le debe pasar al contrabando cuan­
do cambian los aranceles, los diferenciales de 
tasas de interés o los diferenciales de tasas de 
cambio. Por lo tanto, tales efectos deben ser cons­
tatados empíricamente, tal y como hacemos más 
adelante. 

3. Evolución de los determinantes en el caso 
colombiano 

A continuación se presentará un análisis de los tres 
determinantes que se identificaron como claves en 
el estudio, a saber, aranceles e impuestos, diferen­
ciales de tasas de interés y diferenc iales de tasas de 
cambio25 y su relación con el contrabando en 
diferentes períodos. Un modelo más complejo tam­
bién involucraría estimativos de p y m de acuerdo 
con lo definido en la anterior sección. La probabi­
lidad, p, podría aproximarse mediante la evalua­
c ión histórica de los decomisos. Desafortunada­
mente, no ha sido posible tener acceso a informa­
ción oficial respecto de esta materia. 

a. Impuestos de importación: estos impuestos pre­
sentan tres componentes principales: el arancel, la 
sobretasa y el IV A. El Gráfico 8 muestra la relación 

25 Existe otra va riabl e a considerar: Ocampo (1992) establ ece 
un índi ce de protecc ión donde se establece un equivalente 
arancelar io de las restricciones cuantitat ivas. Este índi ce es 
muy importante al anali zar el contrabando abierto, pues es 
muy difícil subfacturar un artículo cuya importac ión está 
restringida. El indi cador presenta una tendencia simil ar a la de 
los impuestcs a las importac iones. Sin embargo, aumenta en 
el período de protecc ión1984-89 y esto parece no tener 
relac ión con el indi cador de contrabando de la Encuesta de 
Op inión Empresa rial. 
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Gráfico 8. ARANCEL + IVA + SOBRET ASA 
(Recaudos/importaciones) 

76 78 80 82 84 86 88 90 92 

Fuente: Contraloría y Dane. 

entre el recaudo efectivamente realizado por estos 
conceptos y las importaciones declaradas. Des­
pués de una notoria estabilidad entre 16 y 20% 
para el período 1975-1984, dicho cociente au­
mentó aceleradamente hasta 1987, año en el que 
los recaudos efectivos representaron cerca del 34% 
del valor total de las importac iones. A partir de 
dicho año se presentó un descenso acelerado y 
continuo. Para 1992 el cociente alcanzó su valor 
mínimo en todo el período, ligeramente por enc i­
ma de 14%. 

b. Diferencial de tasas de cambio: cuando se reali­
zan importac iones legales se utiliza la tasa de 
cambio oficial, mientras que cuando se subfactura 
suponemos que se utiliza la paralela. Así, el valor 
no declarado se va a beneficiar del diferencial de 
tasas de cambio cuando la paralela es menor que 
la oficial y va a perder cuando la oficial es menor 
que la paralela. El comportamiento del coc iente 
de tasas se consigna en el Gráfico 9. En aquellos 
períodos en que la paral ela era menor que la 
oficial (1977 -82 y 1991-93), fue cuando se presen­
tó un porcentaje más alto de subfacturación. Tam­
bién es posible observar que entre 1983 y 1985 la 
tasa oficial era menor que la paralela y, por ende, 
era más barato fugar capitales por medio de la 



Gráfico 9. PREMIUM CAMBIARIOa 
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a Diferencia porcentual entre la tasa de ca mbio paralela y la 
oficial. 

Fuente : Banco de la República. 

sobrefacturación. El que no se observe sob re­
facturación en 1984 y 1985 parece compres ible, 
dado el elevado costo arancelario que debía pa­
garse para realizar esta operación. 

c. Diferencial de tasas de interés: el diferencial de 
tasas de interés es un incentivo para realizar movi­
mientos de capitales. El diferencial que se consig­
na en el Gráfico 1 O, es tomado del Banco de la 
Repúbli ca, que lo calcula como la diferenc ia entre 
la tasa de interés pasiva interna y la rentabilidad 
externa, que incluye expectat ivas de devaluación, 
calculadas como la depreciación mensu a l 
anualizada, más una prima de riesgo de 2 pun­
tos. 26 Se observa que los años en que fue rentable 
traer capitales fueron 1980-198 1 y 1992-1993. 
Este hecho es sin duda una explicación plausible 
al gran auge de la subfacturación en dichos años. 

d. Costo relativo de importar legal e ilega lmente: 
Para poder ver la acción conjunta de los aranceles 
y el diferencial de tasas de cambio se construyó 
una seri e que indicara los costos de importar 
US$1 OO. Es decir, la diferenc ia en costos entre 

26 Para 1974-79 se tomaron los cá lculos de Herrera (1991 ). 

Gráfico 10. DIFERENCIAL DE RENTABILIDADESa 
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a Ca lcu lado como la d iferenc ia porcentual entre las tasas de 
interés interna y externa. 

Fu ente: Banco de la Repúbli ca y Herrera. 

importar US$1 00 lega lmente (pagando el arance l, 
la sobretasa y el IVA y compra ndo dólares oficia­
les) e importar ilegalmente (utilizando la tasa de 
cambio paralela). Las c ifras están en pesos de 
1975. Como se observa en el Gráfico 11, la dife­
renc ia entre importar lega l e ilega lmente cayó a 
principios de los años ochenta y se recuperó a 

Gráfico 11. INGRESOS EX -ANTE a 

(Pesos constantes 1975) 

a Ca lcu lado como la diferen c ia entre los costos de 
"co ntrabandear" US$1 00 y los costos de importar lega lmen­
te la misma ca ntidad. Dentro de estos costos úni camente se 
t ienen en cuenta la tasa de cambio y la ca rga impos iti va. 

Fu ente: Gráficos 3 y 12 . 
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partir de 1984. Desde 1986 es alta y relativamente 
estable. 

e. Ganancias que se habrían recibido por 
contrabandear: El siguiente ejercicio consistió en 
estimar las ganancias ex-post percibidas en cada 
año por los «subfacturadores». Se determinan los 
ingresos que se recibieron por no haber pagado el 
arancel, por haber utilizado la tasa de cambio 
paralela y por haber aprovechado los diferenciales 
de rentabilidad. Los resultados aparecen en el Grá­
fico 12, donde se aprecia un porcentaje de ganan­
cias que fluctúa entre el 15 y 30%, con excepción 
del período 1983-86, cuando se habrían real izado 
este tipo de operaciones a pérdida. 

Gráfico 12. GANANCIA TOT Ala 
(Por dólar sub-sobrefacturado) 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ M ~ ~ 

a Ingresos ex-post recibidos por evadir el arancel y por apro­
vechar el diferencial cambiario y de tasas de interés, expre­
sados como proporc ión de cada dólar subfacturado. 

Fuente: Gráficos 8, 9 y 1 O. 

B.la subfacturación en función de sus determinantes 

Hemos obtenido un estimativo de subfacturación 
mediante la comparación de las importaciones 
colombianas con las exportaciones de terceros 
países . Se ha descrito un modelo en que se hacen 
explícitos los incentivos a evadir impuestos. Ade­
más, hemos calculado algunos de los incentivos y 
los hemos relacionado con los cambios en la 
subfacturación. En esta sección continuaremos con 
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dicho análisis, haciendo uso de sencillas técnicas 
econométricas. 

De acuerdo con el modelo formal ya presentado, 
analíticamente la relación entre la subfacturación 
y el tipo de determinantes que acabamos de des­
cribir es, en principio, incierta. Por lo tanto, se 
trata de un problema que se debe resolver a nivel 
empírico. Hemos corrido seis regresiones27

, cuyos 
resultados, una vez se corrige por autocorrelación 
de primer orden , se reportan en el Cuadro 7. 

De estas estimaciones se deduce que, dependien­
do de la estimación, hasta el 70% de la varianza 
de la variable dependiente se puede explicar en el 
comportamiento de las variables independientes28

• 

Ello sugiere que, sin lugar a dudas, la subfacturación 
se puede explicar satisfactoriamente teniendo en 
cuenta solamente las motivaciones económicas 
comúnmente mencionadas. Dentro de estas últi­
mas, los diferenciales de tasa de cambio y de tasa 
de interés parecen jugar un papel más relevante 
que el de los aranceles. Siendo ello así, podemos 
concluir que el repunte reciente de la sub­
facturación, fenómeno inesperado en razón a la 
baja de impuestos, se explica en diferenciales de 
tasa de cambio y de tasa de interés que han esti­
mulado el ingreso de capital es especulativos, in­
greso que, por lo menos parcialmente, se materia­
l iza a través del contrabando. 

IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

Como resultado de la percepción generalizada de 
que el contrabando se ha incrementado, han surgi­
do propuestas orientadas a disminuir el flagelo . 
Estas se concentran bien sea en disminuir los in­
centivos y/o en aumentar los controles. 

27 La base de datos utili zada para este ejerc icio se presenta en 
el Anexo 1 

28 La variabl e dependiente es el porce ntaje de importac iones 
que se declara. A mayor valor de la variable, menos contra­
bando. 



Cuadro 7. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS (Variable dependiente: CONT)a 

Constante ARAN DIF PREM INGANT INGPOS AR (1) R, F 

0.83* 0.47 0 .37 0.26 2.40 
(1 .16) (1.36) 

0.92* -0.005* 0 .50 17 .27 
(-4.16) 

0 .93* 0.73* 0.48 15.78 
(3.97) 

0.89* 0.19 -0.002 0 .57* 0.70 10.81 
(0.82) (-1 .53) (3.00) 

1.00* -0 .018 0.34 0.30 3.18 
(-1.57) (1 .34) 

1.00* 

a Datos anua les 1974 -1 992. 
* Significativo al 99%. 
Valores ten paréntesis. 

A. Disminución de incentivos 

El presente trabajo ha mostrado dos hechos que 
conviene enfatizar : i) un «modelo» en el que sola­
mente se tienen en cuenta incent ivos económicos 
exp li ca sat isfactor iamente e l problema de la 
subfacturación de importac iones; i i) aunque hay 
co inc idencia tempora l entre rec ientes agil izac iones 
de tipo admi ni strativo y un auge en el contraban­
do, no menos c ierto es el hecho de que el f lagelo 
tamb ién se presentó en épocas anter iores, en que 
los trámites y contro les estaban todos en v igor. En 
ta l sentido, los recientes cambios administrativos 
quizás faci l iten el contraba ndo; sería temerario 
afirmar que lo han causado. 

Lo anterior sug iere que, sin demeritar la importan­
cia de correg ir algunos procedim ientos de t ipo 
admini strativo, se hace necesario reconocer que 
m ientras persistan incentivos económicos, el con­
trabando segui rá siendo un problema. Esta conclu­
sión se asemeja a la de Agosi n, et.a l. (1994) para el 
caso de los f lu jos de cap ita l que han llegado a 
Chile: si el incent ivo económ ico es razonab le, los 

-0.36* 0.14 0.55 9.00 
(-3.82) (0.57) 

contro les a la entrada de capita les pu eden ser 
efectivos. Si los incentivos económicos se vue lven 
lo suficientemente grandes, los m ismos controles 

simp lemente dejan de ser efectivos . 

En el caso que nos ocupa, la ex istenc ia de incenti­
vos no es un caso fortuito. Los diferencial es de 
tasas de cambio y de tasas de interés no ex isten por 
capr icho; son el resultado, entre otras, de la ex is­
tenc ia de contro les a la m o v i 1 idad de cap ita les y de 
la segmentación del mercado de divisas entre un 
sector forma l y otro informal. Respecto de lo que 
fue la norma en Colombia durante casi un cuarto 
de sig lo, rec ientemente se ha presentado una im­
portante tendenc ia a la liberalizac ión de la cuenta 
de capita les. Ell o conduce no sólo a que se am ino­
ren los diferencia les de tasas de interés sino, por 
supuesto, a que quien desee exp lotar dicho dife­
rencia l lo pueda hacer abiertamente, sin acudir a 
prácticas comerc iales i legales. No obstante los 
avances que se han hecho en términos de liberali­
zación, todavía es mucho lo que falta por hacer. 
En el proceso de avanzar en las reformas se deben 
sopesar los ev identes benefic ios con el natural 
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costo de incurrir en una pérdida (quizás no despre­
c iab le) de autonomía monetari a. 

De otra parte, y en algo que se nos antoja mucho 
más complejo, Colombia tiene un problema de 
diferencial de tasas de cambio atípico, en virtud a 
la presencia del narcotráfico. La lega lizac ión de 
dicha act ividad, o por lo menos la libre movilidad 
de los recursos financieros que allí se generan, es 
un prerequisito para que desaparezca ese enorme 
incentivo que es lava r dinero a través de las act ivi­
dades comercia les trad ic ionales y a través del con­
trabando abierto. O lo que es lo mismo, el contra­
bando ab ierto y la subfacturac ión de importacio­
nes son, quizás, un resultado inevitable de que el 
tráfico de narcóticos sea ilegal. Los obvios costos 
de lega liza r di cha acti v idad deben compararse 
con los eventuales beneficios, entre los que habría 
que incluir la reducción de incentivos al comerc io 
il ega l de bienes. 29 

En lo que hace referencia al diferencial de tasas de 
interés, es importante recordar que el << Cierre» del 
mismo no es un elemental proceso mecánico . Por 
ejemplo, si las tasas domésticas son mayores que 
las exte rn as co rreg idas por ex pecta tivas de 
devaluación, una acelerac ión de la devaluación 
nominal lo único que hace es generar expectativas 
de una eventual aprec iación, no sólo no logrando 
el objeti vo de disminuir los diferenciales espera­
dos de rentab ilidad , sino, quizás, logrando el obje­
tivo no deseado de incrementarlos . 

B. Los controles 

Rec ientemente han surgido propuestas para en­
frentar el problema del contrabando, dentro de las 
que se incluyen las siguientes:30 i) Constituc ión de 
pólizas cuando ex istan diferencias en la valora-

29 Las acti v idades ilegales no son la úni ca causa de que 
ex istan diferenc iales de tasas de camb io . En algunos casos son 
las autoridades m ismas las que se encargan de o riginar dichos 
diferenc iales, por ejemplo establec iendo impuestos (retenc io­
nes) a div isas provenientes de las actividades de servi c ios. 
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c ión de mercancías. ii ) Aforo físico de acuerdo con 
el origen y para importadores ocasionales o no 
trad ic ionales. iii) Rea lizar una combinac ión del 
mecanismo de aduanas del sector público con una 
auditoría por parte de compañías privadas. Se 
sobrentiende que la misma se debe contrata r con 
empresas de larga tradición y presti gio en la mate­
ria. iv) Aforos públicos donde los gremios partici­
pan en el control de las importac iones, como 
aconseja el acuerdo de Kioto31

• v) Acreditar la 
procedencia de divisas de tod as las importac iones 
en forma general y no esporád ica, como sucede 
actualmente. vi) Volver al contrabando un delito 
punitivo, con medidas como la privación de la 
libertad, como sucede en los Estados Unidos. vii) 
Tener extremo cuidado en establecer zonas de 
libre comerc io con países que, sin lugar a dudas, 
han probado ser lugares de origen del contraban­
do hac ia Colombia. En dichos casos, los mecanis­
mos de exped ic ión de normas de or igen deben ser 
diseñados y controlados con el máx imo de aten­
c ión. vii) Con el propósito de disminuir los incen­
tivos al contrabando técnico, se deben ponderar 
las bondades de introduci r un arancel << planO >> 
como el que ex iste, por ejemplo, en Chil e. 

Dentro del conjunto de medidas mencionadas se 
incluyen varias que, de implantarse, no harían otra 
cosa que dar marcha atrás en el proceso de 
ag ilizac ión de las operaciones vinculadas al co­
merc io internacional. Sin embargo, tampoco se 
debe ser dogmático: es factible que ex istan proce­
dimientos razonables que puedan ser efectivos en 
disminuir el contrabando sin que necesariamente 
se vuelva al intervencionismo del pasado, el cual 

30 Nos basamos en parte en lbarra (1993) y en las Ayudas de 
Memoria de los Ta lleres de Defini c ión de Acc iones Específ i­
cas organizados por Fedesarro ll o y el Ministerio de Comerc io 
Exterior . 

3 1 El Conven io de Kioto, que data de 1973, es un acuerdo para 
simpl ifi car y homologa r a nivel internac ional las técnicas 
aduaneras implementadas en los diferentes países. Co lomb ia 
aceptó los lineamientos generales del acuerdo pero no lo 
f irmó. 



no logró prevenir el auge del contrabando. Sin dar 
marcha atrás al interesante proceso de desmonte 
de trabas y agi lización de trám ites que se ha dado 
en los últimos años, va le la pena considerar medi­
das, complementar ias a las ya adoptadas, dentro 
de las que se incluyen: i) penalizar el delito tanto 
de lavado de dólares como de contrabando, técni­
co o abierto; ii ) la modernización institucional 
debe ser estimu lada. El acopio oportuno y eficien-

te de precios de referencia se debe convertir en 
una prioridad, así como la capacitación del perso­
nal encargado de las actividades de control; iii) 
contemplar la posibilidad de involucrar a agencias 
privadas del exterior que se dedican al negocio de 
«certificar» operaciones comerciales internacio­
nales; iv) evaluar la bondad de haber unido, en 
una sola institución, a la Aduana y a la Admi nistra­
ción de Impuestos. 
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ANEXO 1 

BASE DE DATOS PARA ESTIMACIONES ECONOMETRICAS 

CONT ARAN PREM DIF INGANT INGPOS 

1974 0.87523 n.a. 0.04415 1.2750 2.91 12 0.08260 

1975 0.89233 0.18072 -0.00855 2.3250 5.9228 0.19250 

1976 0.88804 0.17850 -0.0085 1 9.7000 5.213 1 0.26335 

1977 0.81309 0.19301 -0.05384 12.950 5.6235 0.35046 

1978 0.92 537 0.18673 -0.06891 9.5250 5.3180 0.32571 

1979 0.79341 0.18509 -0.08974 18.325 4.9967 0.42343 

1980 0.88217 0.19028 -0.05242 5. 1000 3.8694 0.29103 

1981 0 .97967 0.17793 -0.04080 -1.9000 3.2747 0.20051 

1982 0.94724 0.17889 0.00930 0.6000 2.3968 0.17559 

1983 1.04310 0.16514 0.10227 -5.0000 0.9126 -0.00776 

1984 0.99750 0.16521 0.16881 -7.9000 -0 .0548 -0.08260 

1985 0.95745 0.23778 0.0545 6 -24.300 3.1888 -0.05978 

1986 1.00080 0.27942 0.00555 -19.400 4.9689 -0.07879 

1987 0.99918 0.33500 0.00636 -6.6000 6.0103 0.26264 

1988 0.97705 0.32096 0.01294 -7.6000 5.4649 0.23202 

1989 0.93250 0.30318 0.00895 -12".500 5.3000 0.16923 

1990 0.99854 0.26007 0.001 20 -11.800 4.7759 0.14087 

1991 0.89631 0.22204 -0 .05265 -0 .80000 4.8728 0.26712 

1992 0.80378 0.14800 -O.i 4260 1.7000 5.2015 0.30517 

CONT: Subfacturación de importaciones. 
Fuente: Gráfico 3. 

ARAN : Arancel cobrado sobre importac iones. 
Fuente : Dane y Contra loría. 

PREM: Tasa de cambio paral ela/oficial. 
Fuente: Banco de la República. 

DIF: D iferencia de tasas de interés (interna/externa) 
Fuente: Banco de la República . 

INGANT: Ingresos ex-ante. 
Fuente : Gráfico 15. 

INGPOS: Ganancia total que se ha rec ibido por contrabando. 
Fuente: Gráfico 16. 
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SERVICIO DE CORREO ORDINARIO 
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SERVICIO DE CERTIFICADO ESPECIAL 
- SERVICIO ENCOMIENDAS ASEGURADAS 
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SERVICIO DE FILATELIA 
SERVICIO DE GIROS 

- SERVICIO ELECTRONICO BUROFAX 
- SERVICIO INTERNACIONAL APR/SAL 
- SERVICIO "CORRA" 

SERVICIO RESPUESTA COMERCIAL 
SERVICIO TARIFA POSTAL REDUCIDA 

- SERVICIOS ESPECIALES 

Teléfonos para quejas y reclamos: 
334-03-04 y 341-55-36 Bogotá 

Cuente con nosotros 
Hay que creer en los Correos de Colombia 



Estabilización de la economía 
ecuatoriana. El rol del ancla cambiaria 

l. INTRODUCCION 

Luego de que en el período comprendido entre 
1988 y 1992 Ecuador se mantuvo con una infla­
c ión promedio anual de más del 50%, en los 
actuales momentos el crec imiento de los precios 
tiende a alca nzar un nuevo nivel de estab ilidad en 
cerca del 25% anual. Este resultado es ciertamente 
positivo luego de que el país vivió una infl ación 
crónica que limitó las posibilidades de invers ión y 
de crec imiento económ ico sostenido. El nuevo 
nivel de infl ac ión cae dentro de lo que actualmen­
te se ll ama «infl ac ión moderada».1 

El reto hac ia adelante consiste en reducir dicha 
inflación a tasas inferiores al 15% anual, con el fin 
de disminuir la vulnerabilidad externa que carac­
teriza a la economía ecuatoriana y las distorsiones 
que son propias de los procesos infl ac ionar ios . 

· Director de la Unidad de Estud ios y Docencia Económica de 
la Corporac ión de Estud ios para el Desarro llo (CORDES), 
Quito, Ecuador. 

1 En general, se denomina infl ación moderada a aquella en la 
que el crec imiento de los precios flu ctúa entre 15 y 30% 
anual [Dornbusch y Fisher (199 3) ]. 

Luis /. }ácome Hidalgo* 

La baja de la infl ac ión se ha conseguido en el 
contexto del programa macroeconómico que está 
vigente desde septiembre de 1992, al que se deno­
minó «Pl an Macroeconómico de Estabilización » 
(PME). La naturaleza del programa ensayado es 
distinta a la de los dos programas de estabilizac ión 
exper imentados en el país durante los últimos diez 
años [J ácome (1994a)] . La principal innovac ión 
tiene que ver con la utilizac ión del tipo de cambio 
como ancla nominal en la lucha contra la infla­
c ión, en reemplazo del ancla monetaria . 

El propósito de este trabajo consiste en anali za r la 
experiencia de estab ilizac ión actual, sus resulta­
dos y sus perspectivas, una vez que han transcurri­
dos cas i dos años de vigencia de este manejo 
económ ico. Para ello, la siguiente sección exami­
na la naturaleza y contenido de dicho programa 
económico. 

En la tercera sección se eva lúan los resultados 
alcanzados hasta ahora, mientras que en la cuarta 
parte del trabajo se señalan algunos retos que 
enfrenta hac ia adelante la política económica . Por 
último, se extraen las conclusiones más importan­
tes del análi sis desa rroll ado. 



11. NATURALEZA Y CONTENIDO DEL PME 

El PME contrasta con los dos programas de 
estabilización implantados anteriormente en el 
Ecuador en 1982-83 y en 1988, en cuanto a la 
ve locidad del ajuste (polít ica de choque en vez de 
gradual) y, sobre todo, en lo que se ref iere al ancla 
nominal utilizada (t ipo de cambio en sustituc ión 
de dinero). En este sentido, el actual programa se 
ubica dentro de los llamados de «estabi lizac ión 
basada en el tipo de cambio» [Kiguel y Liv iatan 
(1992) y Ca lvo y Végh (1994)]. 2 

Esta política económica fue implantada en sep­
ti embre de 1992 luego de más de cuatro años de 
inflac ión crónica. Si bien durante estos años, el 
sector externo de la economía se forta lec ió, no se 
alca nzó la desace lerac ión de la in flación que se 
buscaba (a l 30% anual) mediante el uso de una 
ancla monetaria, y de un ajuste gradual en prec ios, 
especia lmente de l tipo de cambio. Esto se debió a 
varias razones, entre ell as, a la adopc ión inic ial de 
un aj uste f isca l (incluido el Banco Centra l) menor 
que aquel que se requería, y a que durante los 
primeros meses de implantado el programa de 
estabilización, se adopta ron ajustes en cascada en 
algunos prec ios importantes que en ese entonces 
estaban determinados por el Estado [J ácome 
(1994a)]. Como consecuencia, la in flación no sólo 
no bajó sino se aceleró, con lo que se produjo una 
crec iente pérdida de credibi l idad en el programa 
de estabi lizac ión, al vo lverse inalcanzab le la meta 
inic ialmente anunciada. En 1990 y 1991 los es­
fuerzos de ajuste fueron menores, y con ell o, la 
infl ación se mantuvo estable en alrededor deiS O%. 
Una característi ca ad icional de la economía ecua­
toriana en este período de inflación cróni ca fue la 
crec iente «dolarización », en el sentido de que esta 

2 Alternati vamente, a este programa se lo podría tipifica r 
como «Ortodoxo con manejo camb iario », que se diferenc ia de 
los «Ortodoxos pu ros» basados en un anc la monetari a, y de 
los «heterodoxos», que incorporan además consensos soc ia­
les alrededor de precios y salarios [Kiguel y Livi atan (1988) y 
Sol imano (1990)). 
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divisa se fue convirti endo cada vez más en unidad 
de cuenta y, sobre todo, en reserva de va lor. 

La inestabilidad de la economía se agudizó en los 
meses anter iores a la adopción del PME, como 
consecuenc ia principalmente de la v igenc ia de 
una política fiscal expansiva. El impacto de esta 
política se dio, más que en el nivel de prec ios, en 
las reservas internac ionales netas, cuyo sa ldo se 
redujo a menos de la mitad en los primeros siete 
meses de 1992, en una típica situación de «Cr isis 
de balanza de pagos» [Krugman (1979)] . En efec­
to, dado el crec iente desequilibrio f isca l, y que el 
tipo de cambio tendía a rezaga rse, los agentes 
económicos desarrollaron expectativas de una fu­
tura deva luac ión, a ser adoptada en el marco de 
una nueva estrategia de estab ilizac ión. En conse­
cuenc ia, se produjo un ataque al tipo de cambio, 
es decir, una súbita y persistente fuga de cap itales 
que ocas ionó la dism inución de las reservas inter­
nacionales, una ráp ida subida de las tasas de inte­
rés internas y, en genera l, una desmonetizac ión de 
la economía. 

Frente a esta situación, el PME planteó como obje­
tivo esencia l de corto plazo lograr una «rápida 
reducción de la infl ación y el forta lec imiento de la 
posición f isca l y extern a»; y dentro de un hori zon­
te de largo p lazo, definió como pilar fu ndamental 
a la «reforma del sector público», para dar «viab i­
lidad a la modernización y al desarroll o económi­
CO » de l país [Banco Centra l del Ecuador (1992)]. 

Complementar iamente, además de la correción de 
los desequ ilibri os macroeconómicos, se optó por 
la definición del tipo de cambio como ancla nomi­
nal dentro de una estrategia de choque. Se trataba 
así de romper la vinculación entre variaciones en 
el tipo de cambio y en precios que se había obser­
vado en los cuatro años anter iores. 3 Implícitamen­
te se aceptaba como dado el hecho de que lo 
primero ocas ionaba lo segundo y, por tanto, se 
esperaba que la estab ilidad en el t ipo de cambio 
permitiera romper las expectativas de una infla­
c ión persistente.4 



Operativamente, se estab leció una banda dentro 
de la que se le permitía flotar al tipo de cambio, 
con el objeto de mantenerlo estable dentro de las 
directrices del Banco Central. Bajo esta modalidad 
se evitaron tanto los problemas macroeconómicos 
originados en la vigencia de reglas de ajuste del 
tipo de cambio nominal que buscan mantener un 
determinado nivel del tipo de camb io rea l [Adams 
y Gross (1986), Montiel y Ostry (1991) y Ca lvo 
et.al (1994)], como la restricción de mantener un 
tipo de cambio fijo por un tiempo prolongado, que 
tiende a generar una aprec iación real del tipo de 
cambio y otras consecuenc ias macroeconómicas. 

En la medida en que el techo de la banda se volvió 
creíble como consecuencia de la sobredeva luac ión 
inic ial, y que en el transcurso de los meses se 
evidenció una severa disciplina fiscal , las expecta­
tivas de depreciación se redujeron sustanc ialmente. 

De esta manera, la rentabilidad de activos f inan­
c ieros en sucres se volvió muy atractiva, lo que 
estimul ó la entrada de capita les y una pres ión 
hac ia la baja del tipo de camb io. Posteriormente, 
la banda fue eliminada, de manera que hoy se 
ti ene un régimen de f lotación dirigida. 

La disciplina en el manejo de las fina nzas públicas 
fue identificado como el otro pilar fu ndamental 
para el éxito del programa de estabi lización. Para 
ello, se adoptaron incrementos importantes en los 
precios de los derivados del petróleo y la electri c i­
dad. En particular, se aumentó el precio de las 
gasolinas en más de 125%, y el gas de uso domés­
tico en ce rca de 300%. Posteriormente, esta políti­
ca ha descansado fundamentalmente en una seve-

3 Esta fue una po l íti ca deliberada a partir de septiembre de 
1988 con el fi n de evitar una merm a en la competitividad de 
las act iv idades transables, en circunstanc ias en que el país 
carecía de reservas in ternac ionales y los f lujos de ca pital no 
eran aún favorables a los países de la reg ión. 

4 La presunc ión de que las va ri aciones en el tipo de cam bio 
son la prin cipal causa de la inflac ión en el Ecuador en la 
ú lti ma década se confirma en el trabajo de A lbornoz (1994). 

ra restricción del gasto estata l, sin recurrir a la 
generación de ingresos por el lado de los impues­
tos. 

En el ámbito monetario, se produjo un importante 
cambio en la naturaleza misma de la política del 
Banco Central al enfatizarse el uso de mecanismos 
de mercado. Por un lado, se eliminó el margen 
entre tasas de interés activas y pasivas al que 
estaba obligado el sistema financiero al fijar estos 
va lores, para dar paso a un sistema de libre deter­
minac ión de tasas de interés. En cuanto a los 
instrumentos de control monetario, se implantó un 
sistema de subastas semanales de Bonos de 
Estabilización Monetaria, así como mesas de dine­
ro y de divisas para operar diariamente en dichos 
mercados. 

Por otro lado, a diferencia de lo que ha ocurrido 
con programas de estabilización adoptados en otros 
países como México e Israel (los denominados 
heterodoxos), el PME no incorporó explíc itamente 
a la política de ingresos como parte integra l de la 
estrategia ant iinf lacionaria. Esto es exp li cab le en 
función del relativamente bajo nive l de indexación 
que ca racteriza a la economía ecuatoriana, y so­
bre todo, por la carencia de un amb iente favorable 
al consenso entre los diferentes sectores de la 
soc iedad. 

111. RESULTADOS DEL PME 

Transcurridos cas i dos años de vigencia del PME 
se puede decir que los resultados so n 
mayoritariamente positivos, especia l mente en el 
primer año. En efecto, los dos objetivos básicos 
que se perseguían se han conseguido, esto es, 
desacelerar el proceso inflac ionario y fo rtalecer la 
posición financiera externa de la economía. Lo 
primero porque se ha pasado de un nivel de infla­
ción crónica de más del 50% entre los años 1988 y 
1992, a una cifra de aprox imadamente 25% al 
fina lizar el segundo año de vigencia del PME. En 
las cuentas externas, el mejoramiento de las reser­
vas intern acionales netas es signi ficat ivo, pues su 
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saldo ll egaría a se r más de cuatro veces superior 
desde agosto de 1992 al mismo mes de 1994. 

Por otro lado, en cambio, la actividad económ ica 
ha sufrido una marcada desaceleración, y la cuen­
ta corriente externa muestra un importante dete­
rioro . Esta situación refl eja fundamenta lmente un 
deterioro comercial que es compat ible con el nivel 
de atraso cambiaría y el au mento en el ingreso de 
capita les externos. Con respecto a la evo luc ión de 
los sa larios, los ingresos mínimos reales han mejo­
rado, sobre todo durante el segundo año de vigen­
cia de l PME. Sin embargo, al no existir informa­
ción sobre la evolución de los sa lari os medios, es 
d ifíci l conc lui r cómo han evo lucionado las remu­
neraciones reales en su conjunto . 

A. Caída de la inflación y aumento de reservas 
internacionales 

El logro más importante de l programa de estab iliza­
ción en v igenc ia es sin lugar a duda la baja de la 
inflación . Por períodos, los mayores logros fueron 
alcanzados en el primer año (de sept iembre de 
1992 al mismo mes de 1993), tal como era de 
esperarse en un programa de choque que usa 
como ancla nominal el tipo de cambio. Específica­
mente, mientras la infl ac ión bajó desde el 52.3% 
anua l en agosto de 1992 al 35.5% en agosto del 
año sigu iente, un año después ésta habría ll egado 
a una tasa anual de 26.5% (Gráfico 1 ).5 

No obstante esta baja en el crec imiento de los 
precios, la inf lac ión tiende a converger con lenti­
tud hacia la tasa de depreciación del sucre. Esto se 
comprueba en el Gráfico 2 en que se representan 
las diferencias tr imestrales entre infl ac ión y depre­
c iación del sucre en el período de vigencia del 
PME. Como consecuencia, se ha producido una 
creciente aprec iación del t ipo de cambio real, lo 
que es un resu ltado típ ico de los programas de 

5 Las c ifras para julio y agosto en éste y en el siguiente Gráfi co 
son proyecc iones. 
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Gráfico 1. INFLACION (Porcentaje anual) 
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Fuente: Banco Central del Ecuador. 

Gráfico 2. DIFERENCIA ENTRE INFLACION Y 
DEPRECIACION DEL SUCRE 
(Puntos porcentuales trimestrales) 

111/92 IV 1/93 111 IV 1/94 

Fuente: Cá lculos del autor con base en informac ión del Banco 
Central del Ecuador. 

estabilización basados en un ancla cambia rí a [Cal­
vo y Végh (1994)]. 

El otro gran logro tiene que ver con el mejoramien­
to de las reservas internac iona les netas, con lo que 
se fortaleció la confianza de los agentes económi­
cos en la estrateg ia de estabilización (Gráfico 3). 
Este resu ltado, de nuevo, se produjo mayormente 
en el primer año, en que el aumento fue de más de 
900 millones de dólares, mientras que en el segun­
do año, el incremento sería de 300 mill ones ad i-



Gráfico 3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
(Millones de dólares) 
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cionales. Globalmente, el sa ldo de reservas sería 
de cerca de US$1 ,400 millones, que equivale a 
más de seis veces del nivel con que contaba el país 
dos años antes, y a cerca de se is meses de importa­
ciones de bienes y servicios. En este resultado, ha 
sido determinante el ingreso de capitales, y en 
menor med ida la suspensión del pago parcial de 
los intereses de la deuda externa comerc ial del 
país. 

B. Ingreso de capitales, ajuste fiscal y política 
monetaria 

El ingreso de cap ita les fue mas ivo durante los 
primeros meses de vigencia del PME, y ha conti­
nuado posteriormente aunque a una menor veloci­
dad. Este es un fenómeno comú n en la mayor parte 
de los países de América Latina en los últimos tres 
años a causa de razones internas y externas a las 
economías de la reg ión [Ca lvo et.a l. (1993)]. En el 
Ecuador, el anclaje del tipo de cambio, junto al 
sa no manejo de la po líti ca económica, han sido un 
importante estímu lo al ingreso de capi tales como 
respuesta al diferencial de rentabi 1 idades entre ac­
tivos en divisas y en sucres, tomando en cuenta 
que las tasas de interés domésti cas han sido 
significativamente superiores a las del mercado 
internacional [J aramillo (1994)]. Al mismo tiempo, 

el ingreso de divisas hac ia la economía ecuatoria­
na ha reforzado la estabilidad cambiari a, y se ha 
convertido junto con el manejo f isca l en un impor­
tante soporte de la cred ibilidad del PME. 

El resultado antes descrito no se habría dado si no 
hubiera existido de por med io una férrea discipli­
na fiscal. También en este caso, el ajuste fue mayor 
en el primer año, ante la neces idad de enfrentar un 
mayor desequilibrio fi sca l en el primer año en 
comparac ión con el segundo. Cuantitativamente, 
y utilizando un indicador aprox imado del ajuste 
fiscal a través del cambio de los depós itos del 
sector público no financiero en el Banco Central, 
entre agosto de 1992 y 1993 éstos se incrementaron 
en aproximadamente 4% del PIB de 1993. En los 
siguientes doce meses, en cambio, el incremento 
sería inferior al 1% del PIB de 1994 . La acumula­
c ión de depós itos fiscales permitió, además, com­
pensar en parte la expansión moneta ria provocada 
por el ingreso de cap itales y el consiguiente incre­
mento de las reservas internac ionales . 

En efecto, el manejo de la política monetari a se ha 
visto perturbado por el ingreso de capitales . Así 
como estos f luj os han contri buido a una relativa 
estab ilidad cambiaria, al mismo tiempo han pro­
vocado inestabilidad de las tasas de interés (G ráfi ­
co 4). Estas han tenido un mov imiento cícl ico, 
descendente como respuesta a la entrada de capi ­
tales y ascendente al revertirse d ichos flujos . En 
este contexto, durante los primeros meses del pro­
grama de estab ilizac ión, el Banco Central dirigió 
sus esfuerzos a comprar divisas para acumular un 
ni ve l aceptable de reservas internac ionales y, si ­
multáneamente, a esterilizar parcialmente dicha 
monetizac ión, con el fin de ev itar un exces ivo 
aumento de la cantidad de dinero en la economía. 

Posteriormente, en la med ida que los flujos de 
cap ital han ido d isminuyendo, el Banco Central ha 
buscado atenuar el ra ngo de variación de las tasas 
de interés, ayudado por el hecho de que tales 
desviaciones tienden a ser menores en la med ida 
que la tasa de inflac ión también tiende a estab il i-
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Gráfico 4. TASAS DE INTERES 
(% anual; tasas de fin de mes) 
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zarse en niveles más bajos. Por cierto, las variacio­
nes en tasas de interés fueron mayores en ciertos 
períodos, como consecuencia de causas externas 
o de problemas políticos internos que generaron 
incertidumbre sobre la subs istencia del PME. Para 
enfrentar este tipo de situaciones, se prefirió pre­
servar el ancla cambiaria por ser la base del PME, 
con lo que se permitió que la tasa de interés 
subiera hasta el nivel requerido para evitar un 
ataque sostenido al sucre . 

C. Impacto en el sector real 

La aplicación del PME ha determinado una 
desaceleración inic ial del crecimiento de la eco­
nomía. En 1993 el PIB creció 2%, cifra menor que 
el promedio del crecimiento en los tres años ante­
riores, cuya tasa fue cercana al 4%. Este resultado 
responde en su mayor parte a una aguda 
desaceleración de la inversión, especialmente de 
aquella del sector público que decreció en más de 
un 11 %. 

El consumo, en camb io, creció moderadamente, 
algo más que en 1992, sobre todo por el lado del 
sector privado (Cuadro 1 ). Por lo tanto, desde el 
punto de vista del sector privado, la evolución de 
la activ idad económica en el marco del PME 
convalida en algo la prescripción teórica y la ev i­
dencia observada en otros países, en el sentido de 
que una estrategia de estabi lización basada en el 
tipo de cambio, suele ir acompañada de una ex­
pansión económica inicial (o al menos no produce 
presiones recesivas) . Las cifras del sector público, 
en cambio, reflejan el esfuerzo contractivo reali ­
zado en 1993, espec ialmente en términos de una 
menor inversión. 

Cuadro 1. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD REAL (Porcentaje de crecimiento) 

1990 1991 1992 1993 

Producto interno bruto 1.8 6.9 3.1 1.8 

Consumo total 2.4 1.8 1.5 2.0 
Administraciones públicas 2. 1 -2.2 -3.2 -1 .2 
Hogares 2.5 2.5 2.3 2.5 

Inversión bruta -5.1 11.0 6.9 1.1 
Ad mini strac iones públicas -9.2 -4 .8 7.1 -1 1 .3 
Hogares -3 .9 15.5 6.8 4 .0 

Fuente : Banco Central del Ecuador. 
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El comportamiento descrito del consumo privado 
se explica con base en la caída de las tasas de 
interés nominal (Gráfico 4), en tanto ellas determi­
nan el costo del consumo presente versus el con­
sumo futuro, tomando en cuenta, además, el estí­
mulo adicional del atraso cambiario, que tiende a 
abaratar en términos relativos la demanda de bie­
nes importados, especia lmente de consumo dura­
dero. 

En el sector externo, el resultado estuvo determi­
nado en gran parte por el atraso en el tipo de 
cambio .6 En los dos primeros años, dicha aprec ia­
ción real ll egaría a ser superior al 15%. Este atraso 
se acumuló con mayor intensidad en el primer año 
de vigencia del PME (Gráfico 5). 

Como consecuencia, se deterioro la cuenta co­
rriente del sector externo en 1993 (a 2.6% del PIB, 
luego de que en 1992 se había alcanzado una 
situación de equ ilibrio). El resultado anotado refle­
ja fundamentalmente el desmejoramiento de la 
balanza comerc ial, en particular, el crecimiento 
de las importaciones (13 .5% en el año), y en 

Gráfico 5. TIPO DE CAMBIO REAL 
(Base diciembre de 1991 = 1 00) 
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menor grado la caída de las exportac iones. Entre 
las primeras, es notable el crecim iento de aquellas 
de bienes de consumo (casi 50%), como conse­
cuencia de la aprec iación real del tipo de camb io 
y de la caída de las tasas de interés, de acuerdo 
con el análi sis anterior. Como contraparte, la ba­
lanza de capitales mejoró notablemente a causa 
del ingreso de capita les ya ana lizado (Cuadro 2). 

Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS (Millones de dólares) 

1990 1991 1992 1993 

Cuenta corriente -166 -467 10 -360 

Balanza comercial 1,003 644 960 578 
Exportac io nes 2,7 14 2,85 1 3,008 2,903 

Petróleo 1,408 1,152 1,337 1,253 
Otras 1,306 1,699 1,67 1 1,650 

Importaciones -1,711 -2 ,2 07 -2 ,048 -2 ,3 25 
Bienes de consu mo -228 -319 -405 -603 
Otras -1,483 -1 ,888 -1 ,643 -1,722 

Balanza de servicios -1 ,276 -1.221 -1.070 -1.068 
Tra nsferenc ias 107 11 0 120 130 

Balanza de capitales 566 624 12 832 

Cambio en reservas internacionales netas 400 15 7 22 472 

Fue nte: Banco Centra l de l Ecu ador. 
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El aná li sis del comportam iento de los sa larios es 
menos c laro. Por una parte, han mejorado 
significativamente los ingresos para los sectores 
que ganan el llamado «Mínimo Vital» más otras 
compensaciones de ley (Gráfico 6). Sin embargo, 
estos ajustes resu ltan ser proporcionalmente me­
nores para aque llos niveles de remuneración que 
se encuentran por encima del mínimo, que corres­
ponden a la mayoría de la fuerza laboral. Al no 
existir información sobre sa lari os promedio para el 
período en consideración, se vuelve difícil saca r 
conclusiones respecto a si ha habido un mejora­
miento o empeoram iento de los sa larios reales en 
términos globales. En todo caso si se hubiera dado 
una mejora, se habría provocado una pérdida adi­
c ional de competit ividad de los sectores transables, 
dado el rezago camb iaría antes anotado. 

En cuanto al desempleo, las cifras más recientes 
llegan hasta julio de 1993, y muestran que esta 
tasa habría subido de 8.9 a 9.4% desde finales de 
1992. Esta cifra es consistente con la desaceleración 
de la act ividad económica referida anteriormente. 

Gráfico 6. INGRESOS MINIMOS REALES 
(lndice enero 1990 = 1 00) 
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6 Tamb ién son relevantes los problemas exógenos que afecta­
ron a las exportac iones de banano y camarón, que son los dos 
produ ctos de exportac ión más importantes después del petró­
leo . 
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En lo que se refiere a la poi ítica social es poco lo 
que se ha hecho. No ha existido por parte del 
gobierno la intención de darle un contenido socia l 
al gasto público con el fin de compensar el costo 
del ajuste. Alternativamente, la posición guberna­
mental ha sido de que el mayor beneficio socia l 
para la población constituye la reducción de la 
inflación . 

También en el campo estructura l los logros son 
menores que en el de la estabi lización . Si bien se 
han reformado importantes leyes en las áreas fi­
nanciera y del mercado de capita les, de comercio 
exterior, de hidrocarburos, y de privatizaciones, 
entre otras, su ejecuc ión se ha dilatado en exceso, 
en muchos casos debido a la falta de los reglamen­
tos complementa rios. Más éxito ha existido en 
cuanto a la normalización de las relaciones finan­
cieras del país con la comunidad financiera inter­
nacional, al haberse alcanzado ya un acuerdo 
preliminar con los acreedores de la deuda externa 
comercia l, y al haberse refinanciado las obligacio­
nes con el Club de París . 

IV. HACIA UNA MENOR INFLACION EN EL 
FUTURO 

Del análi sis rea lizado hasta ahora, queda claro 
que el PME ha permitido al Ecuador reducir 
significativamente la tasa de inflación . Sin embar­
go, al proyectar esta variable para los próximos 
meses, hay signos de que los logros que se alcan­
zarían en 1994 serían menores que los que el 
gobierno se había propuesto, esto es, una meta del 
20% de inflación al final del año. Hacia el futuro, 
la tasa de inflación deberá seguir bajando, si es 
que se quiere disminuir la vulnerabilidad de la 
economía a shocks externos, tomando en cuenta 
que, por su estructura, ella es proclive a sufrir los 
efectos de eventos tales como caídas bruscas de 
los términos de intercambio, o subidas de la tasa 
de interés internacional. 

Es cierto que una política encaminada a este pro­
pósito implica costos, que se sumarían a los gene-



radas durante los dos primeros años de vigencia 
del programa de ajuste. Sin embargo, los benefi­
cios siempre serán mayores, sobre todo dentro de 
un horizonte de med iano y largo plazo, con el 
objetivo de reactivar el crec imiento sostenido de 
la economía . Es por eso que la mayor parte de 
países de América Latin a así se lo han planteado 
cuando han enfrentado inflaciones moderadas.7 

Lo que es discutible es la ve loc idad a la que hay 
que bajar dicha infl ac ión en el futuro [ver Jácome 
1994b)] . 

En general, hay al menos tres elementos que son 
fundamenta les para lograr el objetivo de bajar la 
inflac ión a menores niveles . Primero, un estricto 
control de la demanda agregada y, si es que se lo 
quiere hacer rápidamente, agudiza r el estanca­
miento de la economía, lo que ll evaría a un crec i­
miento del desempleo y a una caída de los sa larios 
rea les . Segundo, con tinu ar apreciando en térmi­
nos rea les el tipo de cambio en un marco de 
ordenamiento macroeconómico . Tercero, el esta­
blecimiento de una política de ingresos coherente 
con la meta de infl ación programada. 

Entre estas políticas, el mantenimiento de los equi­
librios macroeconómicos es no sólo deseable sino 
necesario, para consolidar y continuar avanzando 
en la tarea de estab ilizac ión de la economía ecua­
toriana . Sin embargo, es menos aconsejable esti­
mul ar una política reces iva, si se toma en cuenta el 
costo del estancam iento económico que ya ha 
vivido el Ecuador durante la mayor parte de la 
última década. 

El prolongamiento de la apreciación del tipo de 
ca mbio real presenta dificultades, luego del reza­
go exper imentado en los dos últimos años . La 
cuenta corriente muestra signos de un preocupante 

7 Es crec iente la literatura que examina la transi c ión desde 
inflac ion es moderadas a infl ac iones de un só lo díg ito 
[Fern ández (1992), Mance ra (1992) , j adresic (1 992 ), y 
Dornbusch y Fisher (1993)]. 

deterioro, y el país deberá incrementar sustancial­
mente sus exportac iones en los próximos años 
para hacer frente al futuro serv icio de la deuda 
externa comerc ial en proceso de reestructuración. 
En este sentido, se podría estudi ar el cambio de 
ancla hac ia una variable monetaria, una vez que 
se ha avanzado bastante en cuanto a consolidar la 
cred ibilidad de los agentes económicos respecto a 
una evolución más estab le de la economía. 

Es a través de la política de ingresos que se podría 
apuntalar la baja de la inflación en los próximos 
años, dado que hasta aquí no se ha hecho esfuer­
zos en este sentido . Preocupa, sin embargo, el 
incremento de los ingresos mínimos que se adoptó 
para el segundo semestre de 1994, que determina 
un aumento en promedio para todo el año de 
cerca del 45%, frente al promed io del año ante­
ri or, en c ircunstanc ias en que la meta ofic ial de 
infl ac ión es del 20% para 1994. Este tipo de políti­
cas van en la dirección contrar ia a la que se 
requiere. 

Complementariamente, será necesa rio avanzar más 
en el proceso de cambios estructurales, en particu­
lar, en la reforma del Estado, con el fin de volver 
sosten ible la estab ili zac ión de la economía, y de 
mejorar la capac idad de gest ión gubern amenta l 
sobre la base de un capi tal humano mejor capac i­
tado. 

V. CONCLUSIONES 

En el presente trabajo se ha examinado la expe­
riencia rec iente de estab ilización en el Ecuador, a 
partir de l a impl antac ió n de l Program a 
Macroeconómico de Estabilización (PME) en sep­
tiembre de 1992. 

El análi sis realizado destaca en primer lugar la 
naturaleza de la política económica impl antada, 
en la que se ha utilizado como ancla nominal al 
tipo de cambio, en reemplazo del dinero, que fue 
la variable que se usó en programas de ajuste 
anteriores. También se enfatizan los logros en tér-
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minos de una menor inflación y de un fortaleci­
miento de las reservas internacionales, consegui­
dos mayoritariamente durante el primer año de 
vigencia del PME. 

Los resultados macroeconómicos concuerdan 
mayoritariamente con lo que postulan los modelos 
teóricos que analizan los programas de 
estabilización basados en el tipo de cambio, así 
como con la evidencia observada en otros países 
que implantaron este tipo de programas de ajuste. 

La estrategia utilizada muestra, además, los bene­
ficios de la aplicación de una política conjunta de 
austeridad fiscal y de anclaje en el tipo de cambio, 
con el fin de desacelerar rápidamente el creci­
miento de los precios, para casos en los que un 
país ha vivido una inflación qónica. Se confirma 
así la evidencia observada en otros países de Amé­
rica Latina, en el sentido que la corrección del 
déficit fiscal es condición necesaria pero no sufi­
ciente para alcanzar una rápida baja de la infla­
ción . 

Adicionalmente, el estudio realizado destaca la 
lentitud con la que avanzan los cambios estructu­
rales anunciados por el gobierno ecuatoriano y la 
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inexistencia de programas sociales dirigidos a ate­
nuar el costo del ajuste. Lo primero tiende a limitar 
la eficiencia de los mercados, y genera alguna 
incertidumbre respecto al sostenimiento de la 
estabilización en un horizonte de mediano y largo 
plazo. Lo segundo no ha favorecido un el ima de 
concertación social que permitiría que el camino 
de la estabilización fuera menos tortuoso. 

Por último, el trabajo plantea las limitaciones que 
deberá enfrentar la política económica con el fin 
de bajar más la inflación en los próximos años, 
toda vez que se distinguen signos de que la baja 
experimentada en el primer año tiende a perder 
impulso, y a estancarse en cerca del 25% anual. 
Estas limitaciones tienen que verfundamentalmente 
con la dificultad de continuar con un ancla 
cambiaría, luego de dos años en que se ha acumu­
lado ya un significativo rezago cambiario, y con el 
costo que implicaría mantener o profundizar el 
bajo nivel de actividad económica que se observa 
en el presente, luego de un largo período en que 
ha habido un débil crecimiento económico. Se 
recomienda, entonces, hacer esfuerzos por el lado 
de la política de ingresos, sobre la base de la 
inflación futura, a diferencia de lo que ha venido 
sucediendo hasta ahora. 
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de capital en Colombia y América Latina. 

José A. Ocampo Editor (1994). Afluencia de capitales y estabilización en América Latina. se ofrece en 
promoción conjuntamente con Los capitales extranjeros en las economfas latinoamericanas. 

Miguel Urrutia Editor (1990). 40 Años de Desarrollo Su Impacto Social. Edición de lujo. 

Guillermo Perry. Polftica Petrolera: economfa y medio ambiente. 

Fedesarrollo, Revista Coyuntura Económica. 
Valor unitario 
Valor uniatrio estudiantes y profesores 
Suscripción anual 
Suscripción anual estudiantes y profesores 

Fedesarrollo, Revista Coyuntura Social. 
Dos revistas 
Suscripción anual estudiantes y profesores 

Eduardo Lora (1 994). Técnicas de medición económica: metodologfa y aplicaciones en Colombia. 
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Precio en 
Colombia 

($) 

8,000 

13,900 

13,800 

3,200 

13,800 

9,600 

13,900 

12,400 

6,200 

14,000 

3,200 

6,300 

2,500 

16,500 

30,000 

5,400 

10,000 
7,000 

40,000 
28,000 

18,000 
14,000 

18,500 

NOTA. A nivel nacional: si cancelan con cheques de otras plazas, favor incluir $2.300 por concepto de transferencia bancaria. Los 
cheques deben ser girados a nombre de Fedesarrollo. 
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Pu NTOS corro 

~ ~t~c~~~J¡~~~ICAJAS CAFETERAS 

,s ~~635~fj~(cURNJs¡~f:tg,fRDDE REDEBAN , 

«' MAS DE 340CAJEROS DE RE DEBAN. 

~ MAS DE 200 CAJEROS DE LA RED MULTICOLOR. 

~ MAS DE 150 CAJEROS DE SERVIBANCA. 

~ i~~~g~~'cii~DE LA MAS AVANZADA 

VISITANTE 

~ ~~~~~~~2í3~~~~~~~~SlE~T~~tó iCOS 
EL MUNDO. 

~ ~~~~iA~1~g¡~~~+g~~~~ríÁ%~s 
MUNDIALMENTE A LA RED CI RRUS 
MASTERCARD. 

NUEVA TARJETA UPAC Al INSTANTE DE CONCASA. CON MAS PUNTOS A SU FAVOR USTED GANA 
Su ta ~eta UPAC al mstante actual, también es válida en todo el mundo 

D1slrute sus venta¡as desde hoy mismo. oporlunamente le ser~ remplazada por la nueva 
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