


Desarrollar productos 
de alta calidad para preservar 

el medio ambiente 

En las refinerías de ECOPETROL producimos la llamada 
gasolina "verde" , cuya combustión reduce la emisi ón de 

con tami nantes y mejora el funcionamiento del motor, 
obte ni endo mayor kilometraje por galón de combustible. 

Colabore usted también. , sincronizando con 
frecuencia su % J automóvil para 

un aire más puro. 

Nuestro propósito: 
Una mejor convivencia 

ECOPETROL 



l. LA DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD 
PRODUCTIVA 

El comportamiento de la activ idad económ ica 
durante el primer semestre de 1995 tuvo dos 
fases bien diferenciadas: un primer trimestre muy 
dinámico, en el que persistía aú n el buen ritmo 
del año anter ior; y un segundo trimestre, en el 
qu e l a act ividad eco nóm ica empi eza a 
desacelerarse a raíz de la incertidumbre por la 
evo luc ión probable de la política eco nómi ca. En 
los tres prim eros meses, la demanda agregada 
est imul ada por el acceso fác il al crédito y por un 
gasto púb li co creciente, actu aron en favor de un 
alto crec imiento de la producción industri al y de 
otros secto res. El gasto público entre enero y 
junio de este año continuó aumentando a un 
ri tmo exces ivamente alto (40.5%), más aú n si se 
ti ene en cuenta que en este mismo período del 
año anterior había aumentado 46.6%. En el 
seg und o trimestre, sin embargo, aparece n 
nubarrones en el entorno económico motivados 
por una situación de confli cto en el seno de la 
autor idad económica cuyo desenlace -el aumento 
exces ivo de las tasas de interés- terminó afectando 
el curso económico . Entre mayo de 1994 y mayo 
de 1995, las tasas de interés de cap tac ión 
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aumentaron 9 puntos, mi entras que las de 
co locac ión lo hic ieron en 7 puntos (G ráfico 1 ). 
El conf li cto entre el gobierno y el Banco de la 
Repúbli ca en torno al ni ve l de gasto público 
acorde con un objetivo de crec imiento del PIB 
de 6%, por un lado, y con la meta de inflación 
de 18%, por el otro, resultó árido y costoso. Se 
detuvo el dinamismo que traía la economía, con 
un efecto negat ivo sobre las expectat ivas de los 
empresari os y la inversi ón. 

Gráfico 1. TASAS EFECTIVAS DE INTERES 
(Enero 1990 - julio 1995) 
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En el número anterior de Coyuntura Económica 
comentamos que la combinación de políticas a 
las que se había llegado - demasiado austera 
en el frente monetario y excesivamente 
expansionista en el fiscal-, con sus efectos sobre 
las tasas reales de interés implicaría un golpe 
para la inversión privada que terminaría por 
influir sobre el crecimiento económico. Y, en 
efecto, esto es lo que sucedió. Como consecuen­
cia del alto nivel de las tasas de interés y de otros 
factores como la reducción de la cosecha cafetera 
y de los precios del café, el crecimiento 
económico en 1995 será inferior al estimado 
inicialmente. De acuerdo con las proyecciones 
más recientes de Fedesarrollo, el PIB crecerá 
4 .8% en el año, en lugar de 5 .3% como se había 
estimado originalmente. Aunque sería difícil 
argumentar que una tasa de crecimiento 
económico de 4.8% es insatisfactoria, es 
conveniente preguntarse qué es lo que está 
impulsando dicho crecimiento, y cuáles son los 
sectores que se vieron afectados por la situación 
de tasas altas de interés. En efecto, si al 
crecimiento económico previsto para el año se 
le resta el del sector petrolero, la tasa se reduce a 
4.2 %, y si además se deduce el de servicios del 
gobierno, la proyección de crecimiento para la 
economía privada no petrolera resulta de sólo 
3 .6%, cifra que dista de ser alentadora. 

Las autoridades económicas tardaron mucho 
tiempo en reconocer que el conflicto acerca de 
las metas de inflación y crecimiento económico 
se estaba traduciendo en un deterioro de la 
situación económica y que se debían tomar 
medidas para evitar un retroceso aún mayor de 
los indicadores económicos. Esto, sin embargo, 
sólo sucedió a finales de junio, cuando la Junta 
del Banco de la República y el gobierno llegaron 
finalmente a un acuerdo para reducir las tasas de 
interés y recortar el gasto público. Con esta 
medida, y con otras que le siguieron, las 
autoridades monetarias lograron la reducción de 
las tasas de interés. No obstante, tal como lo 
muestra la Encuesta de Opinión Empresarial de 
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Fedesarrollo, las expectativas de los empresarios, 
así como el clima de inversión no se han 
recuperado todavía, y ahora se encuentran 
severamente afectados por el peor clima político 
que el país haya experimentado en muchos años. 

A. Actividad productiva 

1. Industria 

El cambio en la actividad productiva entre el 
primer y segundo trimestre del año se aprecia 
claramente en las cifras de crecimiento de 
producción industrial del Dane. Mientras que, 
entre enero y marzo, la producción industrial 
registró el crecimiento más alto de los últimos 
años, 4.8% con trilla y 6.4% sin trilla, entre 
enero y mayo, este crecimiento fue muy inferior, 
de 2.7% y 4.5%, respectivamente. En el primer 
trimestre, inclusive sectores como el textil y el 
de alimentos, que en los años anteriores habían 
tenido una evolución muy pobre, lograron 
recuperaciones importantes. Durante este período 
el aumento total de la producción industrial 
estuvo impulsado por los sectores productores 
de bienes de consumo, que son altamente 
dependientes del comportamiento de la demanda 
agregada, con lo cual ante una desaceleración 
de la misma resultan fácilmente afectados 
(Cuadro 1 ). 

Estas estadísticas son consistentes con los 
resultados de la Encuesta de Opinión Empresarial 
de Fedesarrollo, la cual mostraba un repunte de 
la actividad productiva en febrero, que empezó 
a desvanecerse a partir del mes siguiente . Las 
respuestas para el mes de abril reflejaban ya algo 
de pesimismo acerca de su situación económica 
actual y futura. Igualmente, en este mes las 
empresas empezaban a ver disminuir el nivel de 
pedidos y aumentar el nivel de existencias 
(Gráficos 2 y 3). 

En los meses de mayo a julio, la tendencia hacia 
la desaceleración de la actividad económica se 
mantuvo. En julio, los indicadores sobre situación 



Cuadro 1. INDUSTRIA MANUFACTURERA 
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 
Enero-mayo 1995 vs. enero-mayo 1994 

Variaciones % anuales 

Alto crecimiento 

332 Muebles de madera 

313 Bebidas 

354 Otros derivados del petró leo 

384 Equipo y materi al de transpórte 

35 1 Quím icos 

Crecimiento positivo 

341 Pape l 

382 M aquinaria excepto la eléctrica 

362 Vidrio 

37 1 Hierro y acero 

3 72 Metales no fe rrosos 

32 1 Textiles 

38 1 Prod.metáli cos excepto maquinar ia 

311-1 2B A limentos (s in trill a) 

385 Equipo profes ional y c ientífico 

352 Otros productos quím icos 

369 Productos mineral es no metálicos 

36 1 Barro, loza y porce lana 

Crecimiento negativo 

33 1 Industr ia de madera 

390 Industrias diversas 

32 4 Ca lzado 

356 Pl ás ticos 

383 M aquinaria, aparatos eléctri cos 

342 Imprentas y editori ales 

314 Tabaco 

353 Petró leo 

323 Cuero, pieles, excepto ca lzado 

322 Vestuar io 

355 Caucho 

Total 

Tri ll a de ca fé 

Total excepto trill a 

26.8 

17.i 

14.4 

13.4 

10.1. 

9.9 

9.2 

9.2 

8. 1 
7.5 

6.9 

6.0 

5.3 

5.0 

4.6 

4.2 

2.2 

-0.1 

-1.9 

-3 .2 

-3.8 

-4 .5 

-4 .7 

-1 2.0 

-1 2.6 
-14.2 . 

-14.7 

-18.0 

2.7 

-23 .1 

4.5 

Fuente: Muestra M ensual Manufacturera Dane, cá lculos de 

Fedesarro ll o. 

Gráfico 2. INDICADORES DE SITUACION 
ECONOMICA EN LA INDUSTRIA 
(Enero 1990 - julio 1995) 

50.------------------------------------

45 

40 Expectativas de 
35 situación económica 

J O 

25 

20 

15 

10 Situación económica 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Corresponde a ba lances : diferencia entre porcentajes de 
respuestas positivas y negativas. 
Fuente: En cuesta de Opinión Empresaria l de Fedesa rro llo . 

económica y expectativas se encontraban en los 
niveles más bajos de la década de los noventas . 

Por sectores, sin embargo, el ritmo de desacelera­
ción económica no ha sido parejo. Los textil es y 
confecciones, que desde que se inició la apertura 
han padecido el mismo tipo de problemas, como 
es el estar expuestos al contrabando y a importa­
c iones efectuadas a muy bajo precio' , en lo que 
va corrido del año han presentado un comporta­
miento bien disímil. Mientras que durante los 
seis primeros meses del año, la producción de 
textiles se recuperó fuertemente, con muy buenas 
expectativas por parte de los empresarios de este 
sector, la de confecciones continu ó con la 
desaceleración iniciada desde 1994. A partir del 
segundo trimestre, de acuerdo con la EOE, las 
ex pectativas sobre situación económi ca se 
volvieron negat ivas en los dos subsectores . 

Los sectores de alimentos, bebidas y tabaco 
también han reg istrado comportam ientos bien 

1 A l respecto ver Steiner, R. y Fernandez, C. "Evo luc ión y 
determin antes del contrabando en Co lombia" en Coyuntura 
Económica, Vo i. XX IV No.3, septiembre, 1994. 
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Gráfico 3. INDICADORES DE ACTIVIDAD 
PRODUCTIVA (Enero 1990 -julio 1995) 
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Corresponde a balances: diferenc ia entre porcentajes de 
respuestas favorables y desfavorabl es_ 
Fuente: Encuesta de Opinión Empresari al de Fedesarrollo ~ 
Camacol Cund inamarca. 

diferentes entre sí. La producción de bebidas ha 
tenido un comportamiento sobresa li ente en los 
últimos años, y es actualmente uno de los pocos 
sectores en el que los empresa rios se manti enen 
optimistas acerca de su situación económi ca 
futura y en el que los pedidos están a la par con 
las existencias. Los alimentos, por su parte, 
después de dos años de crec imiento muy bajo, 
reg istraron en los primeros meses de 1995 un 
aumento de producción muy alto. En este sector, 
el indicador de situación económi ca es bueno y 
los empresarios son optimistas con respecto al 
futuro. 

Las industrias de papel y ca rtón han enfrentado 
en este año una situación económica muy buena, 
motivada esenc ialmente por el crec imiento de la 
demanda externa y la presencia de precios altos 
del papel en el mercado internacional. Contraria~ 
mente a lo que sucede en el resto de sectores, 
este grupo de empresa rios co nsidera que la 
situación económi ca mejoró en junio, así como 
las expecta tivas de los próximos se is meses. Por 
otro lado, en el sector de imprentas y editoriales, 
no sólo se han deteriorado los indicadores de 
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situación económ ica y ex'pectativas, sino que la 
act ividad productiva se ha reduc ido ráp idamente. 
En los ci nco primeros meses del año, la produc~ 
c ión en este sector registró una tasa negativa de 
~4.7%. 

El sector productor de equ ipo y material de 
transporte aunque aú n manti ene una situac ión 
económica buena, ha desmejorado a partir de 
junio. No obstante, el crec imi ento de la produc~ 
c ión en los primeros meses del año sigue siendo 
sobresa li ente. 

Finalmente, los indicado res del grupo de indus­
trias relac ionadas con el sector de la construcc ión 
han sufrido un deteri oro ace lerado desde comi en­
zos del año, que no resulta sorprendente dado el 
comportamiento que ha tenido este sector. 

2. Construcción 

Desde principios de año todos los indicadores 
del sector de la construcci ón, con excepc ión de 
las li cenc ias de constru cc ión y el créd ito para 
constructo res, mostraban una tendencia hac ia la 
desaceleración, lo cual no resultaba extraño, 
dado lo extendido que había sido el cic lo de la 
construcc ión. Sin embargo, las altas tasas de 
interés reforzaron la tendencia hac ia la desacele­
rac ión que ya presentaba el sector, haciendo 
que ésta res ultara aún más profunda de lo 
esperado. La demanda por vivienda, después de 
haberse mantenido a niveles muy altos desde 
1992, en el último trimestre de 1994 empezó a 
perder dinamismo, hasta encontrarse hoy en el 
nivel más bajo de los últimos años (Véase la 
sección de indicadores de coyuntura de esta 
rev ista). En esta pérdida de dinamismo influyó 
sin luga r a duda el alto nivel de las tasas de 
interés, que afectó la capacidad de las personas 
para adquirir vivienda . Igualmente, los prec ios 
de venta que durante la época de bonanza de a 
construcc ión aumentaron por encima de la infl a­
ción, terminaron volviéndose un factor negat ivo 
para la demanda- en este sector (Gráfico 4 ). · · 



Gráfico 4. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS 
VENTAS DE VIVIENDA 
(Primer trimestre 1991 - segundo trimestre 1995) 
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3. Comercio 

En tre 1992 y 1994, el comerc io minori sta reg istró 
tasas de crec imi ento muy altas impul sadas por 
una dema nda agregada crec iente y un ni ve l de 
tasas de in terés muy bajo, así como por e l fác il 
acceso al crédito . En 1995, e l camb io en el 
co mportami ento de todos estos facto res ha 
inc id ido de manera negativa sob re esta activ idad. 
Por un lado, de una po lít ica moneta ri a expa nsio­
ni sta en los años anteri o res, que buscaba ante 
todo impul sa r la demanda agregada, se pasó a 
una de comp leta austeri dad, cuyo propós ito es 
el contrari o, desestimul ar la demanda agregada. 
Ta mb ién se enca rec ió el créd ito y se limi tó el 
acceso al mi smo. Como resul tado, de acuerdo, 
con las c if ras de l Dane, entre enero y mayo de 
1995, e l comerc io to ta l crec ió 3.5% frente a un 
7. 1% en el año anteri o r. 

La En cuesta de Op in ión de Fedesarro ll o a los 
comerc iantes que se rea li za conjuntamente con 
Fenalco muestra un panorama de l comercio muy 

pa rec ido al de l Da ne. La situac ión económi ca 
de l comerc io, así como las expectat ivas de los 
comerc iantes para los próximos se is meses se 
deteriora ron a pa rt ir de enero de este año (Gráfico 
5). En es ta encuesta, se observa al igua l que en 
las c ifras del Dane, un gran d inamismo de las 
ventas de alimentos, con los ni ve les más altos 
desde que se ini c ió la apertura, y de las ventas 
de drogas y cosmét icos. Por el contrario, se 
aprecia una desace lerac ión de las ventas de 
text il es y confecciones y de l ib ros y pape lería. El 
ind icador de situac ión económ ica en estas ra mas 
comerc iales está en el nive l más bajo desde 
1990. Las ventas de vehícu los, au nque se han 
red uc ido, se mant ienen aún a ni ve les altos, 
deb ido al temor de que el Congreso apruebe el 
incremento en el IVA a los vehículos propuesto 
por e l gob iern o en el p royec to de reforma 
t ri buta ri a. 

Las expectativas de los comerc iantes sobre su 
situac ión económi ca en los próx imos se is meses 
no son nada opt im istas. En las respuestas a juni o 
seobserva una caída de este ind icado r a su n ive l 
más bajo desde cuando se ini c ió la apertura. 

Gráfico 5. INDICADORES SOBRE ACTIVIDAD 
COMERCIAL (Enero 1990 -junio 1995) 
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Corresponde a balances: diferenc ia entre porcentajes de 
respuestas favorables y desfavorab les . 
Fu ente: Encuesta de comerc io, Fedesa rrollo y Fenalco. 
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4. Agricultura 

En agri cul tura, el mayor contrat iempo se presentó 
por el lado de la cosecha cafetera. Los estimati vos 
de producc ión pa ra el año tuv ieron que ser 
rev isados, de un cá lculo ini c ial de 13 mill ones 
de sacos de 60 Kg., a uno más rec iente de 12 
mill ones. El es tancamiento de la producc ión de 
café obedece a la presencia de la broca, agravada 
por la permanenc ia de cot izac io nes muy bajas 
del grano en el mercado internac ional. 

Las estimac io nes más rec ientes del Min isteri o de 
Agri cultura sobre producc ión agropecuari a en 
1995 prevén un crec imiento de 0 .1% del área 
cosechada con respecto al año anteri o r, y un 
4.4% de aumento de la producc ión del sector. 
Según esta fu ente, la agri cul tura c recerá 4% (o 
4.7% si se exc luye el café) . El secto r pecuari o, 
po r su parte, tendrá un c rec imi ento de 5.2%, 
impulsado por la producc ión de los bov inos y la 
av icultura. 

Por tipo de productos, el área cosechada de los 
culti vos transito ri os se reduce en 4.1% mientras 
que el área de los permanentes aumenta en 5. 9%. 
Dentro de los primeros, la gran reducc ión se da 
en los produ ctos impo rtabl es, 7.8% . En los 
exportabl es es noto ri o el incremento del área 
sembrada de algodón, moti vada por las buenas 
co ti zac iones ex tern as. 

En los permanentes, el área sembrada con ca ña 
de azúca r reg istra un aumento de 9 .6% en 1995, 
a costa de reducc iones en las áreas de cultivos 
transito ri os, como sorgo y soya. 

En cuanto a los n iveles de producc ión se esperan 
aumentos en algodón, arroz y papa, estos dos 
últimos con gran inc idenc ia dentro del índi ce de 
prec ios al consumidor. Dentro de los permanen­
tes, la producc ión de ca ña de azúca r y la de 
f lores tendrán crec imientos altos. La palma afri ca ­
na, después de registrar un crec imiento de su 
p rodu cc ió n de 19.2% en 199 4, tendrá por 
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razones técni cas un crec imiento de só lo 2.9% 
en 1995. 

Fedesarroll o estim a el c rec imiento del secto r 
agropecuari o en el año en 2.4%, muy in fe ri or a 
la proyecc ión ofi c ial. En esta proyecc ión se tiene 
en cuenta el menor crec imiento de la producc ión 
de café, lo que se compensa con un mejo r 
desempeño de las producc iones de otros culti vos. 

B. Proyecciones de crecimiento económico 

Para 199 5 preve mo s qu e e l c rec imi e nto 
económi co será 4.8% (Cuadro 2), algo menor 
que el 5.3% que proyectamos inic ialmente en 
enero y que recientemente fue adoptado como 
proyección ofi c ial. Ya desde comienzos del año 
habíamos afirm ado que la meta ofi c ial de 6% 
sería imposible de lograr, espec ialmente con un 
objet ivo de infl ac ión de 18%. Pero el crec imiento 
será aún menor por la demora de las auto ridades 
económi cas en reconocer la inconsistenc ia entre 
estas dos metas, lo cual ll evó a elevar en fo rma 
exces iva las tasas de interés, con efectos negativos 
sobre la inversión. En adi c ión, la cosecha cafetera 
será menor en un mill ón de sacos y los prec ios 
del café, tanto internos como externos, han 
resultado in fe ri o res a los previ stos ini c ialmente. 

El crec imiento económico en 1995 estará influido 
por el crec imiento del secto r petrol ero y del 
secto r de servi c ios del gobierno. La econo mía 
sin petró leo crecerá 4.2 %, y 3. 6% si además se 
exc luye el sector de servi c ios del gobiern o. 

El consumo pri vado tendrá una fuerte desace lera­
c ión, pasando de un crec imiento en 1994 de 8% 
a 3 .6% en 1995. En cambio, el gasto públi co y la 
inversió n privada mantendrán el dinami smo de 
los años anteri ores. El gasto co rri ente de las 
admini strac iones públi cas se rá mayor que el 
previsto ini c ialmente: 11 .9% en lugar de 6 .8%, 
mientras que la inversión privada (inc luyendo 
empresas del Estado) crecerá 18.3% en lugar de 
15.3%, debido a que la ejecuc ió n de algunos 



Cuadro 2. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB 
(Variación porcentual anual) 

Proyección 

1994 1995 

Dan e Oficial Fedesarrollo 

Agricultura 2.0 3.4 2.4 

Café pergamino -11.0 -0.3 -0.6 

Resto de la agri cultura 3 .8 3.8 2.9 

Minería 0.6 16.7 18.6 

Petról eo 1.0 27.7 

Gas natu ra l -1.4 16.4 

Ca rbón 6.8 2.8 

Resto de la minería 2.2 

Industria 2.8 3 .7 3.0 

Ca fé elaborado -11 .7 -8.2 -12.9 

Industr ia sin trilla 4.7 5.0 3 .6 

Construcción 11.8 2.4 0.4 

Servicios 9 .6 5.1 5 .8 

Comercio, rest. y hoteles 5. 0 4.9 3.5 
Trans. y almacenami ento 5.9 6.0 4.3 

Resto de serv . modernos 13 .8 6.8 3.4 

Servi c ios personales 5.5 7.0 3.9 

Servi c ios domésticos 3 .0 3 .0 2.5 

Alqui ler de v ivi enda 4.5 3.0 2.8 
Serv ic ios del gobierno 11.7 3 .6 11.8 

PIB total 5.7 5.3 4 .8 

Fu ente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo de juli o 

de 1995. 

proyectos de infraestructura ha ido más rápida 
que lo previsto en un principio, alcanzando a 
compensa r el estancamiento de la inversión en 
maquinaria y equipo. 

El gran dinamismo mostrado por las exporta­
c iones menores y petroleras compensará con 
creces la reducción de las exportaciones de café. 
Se estima que las exportaciones menores tendrán 

un crecimiento rea l de 6.5%,y que el total de las 
ventas externas aumentará 5.4% en precios 
constantes. 

El sector más dinámico en 1995 será la minería, 
con un crecimiento de 18.6%. La construcción 
crecerá sólo 0.4%, bien por debajo del 7.4% 
inicialmente previsto. La desaceleración de este 
sector obedece a la reducción en la edificación 
de vivienda que ya estaba prevista y a los recortes 
en la inversión del gobierno central. 

Los sectores agropecuario e industrial que ti enen 
una mayor expos ición a la competencia interna­
cional tendrán crec imientos modestos: como ya 
menc ionamos, el sector agropecuario no cafetero 
crecerá 2 .9% y la industria sin trilla de café 
3 .6%. Ambos crecim ientos, además de poco 
satisfactorios, son inferiores al del conju nto de 
los servicios que tendrán un crec imiento de 5.8%. 
A pesar de las intenciones oficiales se mantiene 
así la tendencia haci a la enfermedad holandesa 
que ha caracterizado a la economía colombiana 
en los últimos años. 

11. NUBARRONES LABORALES 

El apare nte mejora mi ento reci ente de los 
indi cado res labora les ha generado co nfusió n 
entre la opinión pública y una cierta incredulidad 
sobre las estadísticas oficiales. Como se observa 
en el gráfico 6, la tasa de desempleo de las siete 
principales áreas metropolitanas ha presentado 
una drástica disminución desde mediados de la 
década anterior. Mientras que en 1987 era, en 
promedio, superior al12%, en lo que va corrido 
de 1995 reg istró una tasa promedio cercana al 
8%. Pero esta tendencia no parece consistente 
co n la desaceleración rec iente de diversas 
actividades productivas. 

En efecto, la tasa de ocupac1on (ocupados/ 
población en edad de trabajar), que había 
au mentado considerablemente desde 1986 hasta 
finales de 1993, empezó a disminuir desde los 
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Gráfico 6. TASA DE DESEMPLEO EN LAS SIETE 
AREAS METROPOLITANAS, 1987 - 1995 

1987 1988 1989 1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

Las tasas que se presentan en el gráfico son promedios de 
cuatro trim estres . 
Fu ente: Dane, Encuesta N ac ional de Hogares. 

1n1 c1os de 199 4. Esto signifi ca que el ritmo de 
expansión de los puestos de trabajo ha sido 
inferior a la tasa de c rec imiento de la pobl ac ión 
en eda d de trabajar. Po r co nsigui ente, la 
generac ión de empl eo se ha retrasado frente al 
crec imiento vegetat ivo de la pob lac ión (Gráfico 
7). En consecuenc ia, la reducc ión de la tasa de 
desemp leo se debe a la di sminución de la oferta 
laboral que, como puede observarse en el gráf ico 
7, se dio parale lamente al estanca mi ento de la 
tasa de ocupac ión. 

Si se ana li za la evo luc ión de los puestos de 
trabajo se hace más palpable el estancam iento 
del empl eo. En las siete prin c ipales áreas 
metropo litanas, el emp leo crec ió apenas a una 
tasa ce rcana al 2.0% en el último año (G ráfico 
8). Pero más grave aun, la única c iudad que 
presentó dinam ismo en el empl eo fu e Bogotá; en 
las demás c iudades el empl eo ha perm anec ido 
práct icamente estancado en el ú ltimo año. 

Como se muestra en el gráfico 8, dura nte los 
últimos cuatro trimestres, hasta junio de 1995, la 
tasa de crec imiento del empl eo en Bogotá fue, 
en promedio, de l 3 .8% . Para las otras seis áreas 
metropo litanas el emp leo crec ió en promed io al 
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Gráfico 7. EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICI­
PACION Y OCUPACION SIETE AREAS 1986-1995 
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Las tasas son promedios de cuatro trimestres. 
Fuente: Encuesta N aciona l de H oga re s, cá lc u lo s de 
Fedesa rro ll o. 

1% anual. Es as í como Bogotá o ri g inó el 82% de 
los nuevos puestos de trabajo generados en las 
siete pr inc ipales c iudades entre junio de 1994 y 
el mismo mes de 1995. 

En Medellín la tasa de crec imiento anual de l 
empleo fue cerca na al 1% anual, a pesar de lo 
cual, la tasa de desemp leo promedio es la más 
baja de los últimos cuatro trimestres. Esta drástica 
disminución de la tasa de desempl eo no se debe 
entonces al dinamismo de la ocupación, si no a 
la reducc ión que presentó la oferta labora l. En 
Medellín la tasa de parti c ipac ión globa l pasó de 
tasas promedio del 61 % en 1993 al 59 .6% en 
junio de este año . 

De manera semejante, en Ca li el empleo au mentó 
apenas 0.5% anual y la tasa de desempleo 
promedio de los últimos cuatro trimestres fue 
9.7%, in fer ior a la registrada a fi nales de los 
años ochenta cuando el empleo presentó un 
fuerte dinamismo. Esto muestra entonces que 
también en Ca li la baja tasa de desempleo fue 
producto de la desace lerac ión de la oferta laboral. 
En efecto, la tasa de parti c ipac ión global pasó de 
tasas super iores al 61% en 1993 al 59.6% en 
junio de 1994. 



Gráfico 8. GENERACION DE EMPLEO URBANO 
(Tasas de crecimiento) 

- 1 -'-,---,-----,-----,---,-----,-----,--,-J 
1988 1989 1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

Los datos son promedios de cuatro trim estres. 
Fuente: Dane, En cuesta Nac iona l de Hogares. 

Barranquilla, en cambio, que hab ía estado 
enfrascada en una fuerte desaceleración del 
empleo, empezó a recuperarse . La tasa de 
crec imiento del empleo en el último año fue 
superior al 1.5%. Aunque el crecimiento en el 
empleo no fu e mu y alto, como la tasa de 
participación global permaneció esta ncada, la 
tasa de desempl eo log ró una disminu c ión 
importante. 

En síntesis, el úni co mercado laboral urbano 
rea lmente dinámico es el de Bogotá, lo que en la 
práctica estaba ll evando a la cap ital del país a 
convertirse en un fuerte polo de atracc ión de 
migrantes, agrava ndo cada vez más la precaria 
ca lidad de vida de la c iudad. 

Esta situac ió n debería ser tenida en cuenta por el 
gob ierno en el diseño y ej ec uc ión de los 
programas de la Red de Solidaridad Social. Estos 
programas deben ll eva rse a cabo en ciudades 
distintas a Bogotá. Vale anotar, además, que un 

2 Según la mu estra del comerc io del Dane el empleo hasta 
mayo cayó 3 .6% . Esta reducc ión no aparece aun en lo 
estadístico de empl eo de la encuesta de hoga res del gráfico 
9. 

plan de lu c ha co ntra la pobreza, co mo el 
propuesto por el alcalde Mockus, puede conver­
tirse en un incentivo más de migración de pobres 
hac ia Bogotá, aumentando, en vez de reducir, el 
probl ema de pobreza de la c iudad . 

Si la situación actual no es halagüeña, las pers­
pectivas son aún peores. La construcción y el 
comercio han sido los únicos dos sectores dinámi­
cos en la generación de empleo en los últimos 
años (véase Gráfi co 9). Pero sus perspectivas 
inmediatas son desfavorables ya que es inminente 
una recesión en la construcción y, en los últimos 
meses, se han desacelerado fuertemente las 
ventas del comerc io, como vimos atrás2

• 

Por su lado, el emp leo industrial ha venido dismi­
nuyendo desde 1994 y, de ac uerdo con la 
Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarro ll o 
realizada en junio de 1995, el balance presentado 
por las expecta tivas de generac ión de empleo 
por parte de los empresarios es muy desfavorab le. 
Como se observa en el gráfico 1 O, las perspectivas 
de generación de empleo han caído a los niveles 
reg istrados en 1983, cuando se presentó una 
profunda cri sis de ocupación en este sector. Dada 
la relac ión que no rm almente han tenido las 
expectativas de generac ión de empleo con el 

Gráfico 9. EVOLUCION DEL EMPLEO SECTORIAL 
(Marzo de 1989 - marzo de 1994) 
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Fuente: Encuestas Nac ion ales de Hogares, Dane. 
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Gráfico 1 O. EMPLEO INDUSTRIAL PREVISTO Y 
EFECTIVO (Balance y variaciones %) 
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Fuente: Emp leo industr ia l prev isto para los próx imos tres 
meses segú n ba lances de la Encuesta de O pni nión Empresa­
ri al de Fedesa rro ll o . Emp leo efectivo segú n va riaciones por­
centuales en el emp leo en la industri a de la Encuesta Mensual 
Manufacturera de l Da ne. 

comportamiento efecti vo del empleo industri al, 
es de esperarse una reducc ión del empleo en 
este secto r que podría se r del 2% en el próx imo 
trimestre. Finalmente, el sector servi c ios, que 
genera aprox imadamente el 30% del empleo 
urbano, ya está mostrando tasas negati vas de 
creac ión de empleos. 

El gobi ern o debe prevenir el fuerte deterioro que 
podría tener la situac ión laboral en los próx imos 
meses. Es urgente que se reduzcan los elevados 
impuestos a la nómina, los cuales han aumentado 
alrededor de ocho puntos porcentuales en los 
últimos dos años. En este momento, ésta sería la 
única medida eficaz para incent ivar la generac ión 
de empl eo p roduc t ivo y p reserva r e l buen 
ambi ente laboral que aún vi ve el país. 

111. LA DIFICIL META DEL 18% 

El aumento del 14.7% del índice de prec ios al 
consumidor entre enero y jul io descarta cualquier 
pos ib ilidad de alcanzar la meta de inflac ión de 
18% en 1995. El Pacto Soc ial parece haber sido 
aun menos ex itoso que lo que habíamos previsto 

64 COYUNTURA ECONOMICA 

ini c ialmente. La infl ación acumulada entre enero 
y juli o de este año es sólo un punto porcentual 
menor que la de 1994 y 0.9 pun tos menor que la 
de 1993, años en los que el resultado de in f lac ión 
a fin al de año fu e 22.6%. 

El logro de la meta de l 18% se ha compli cado 
esencialmente porque ha sido muy difíc il romper 
la inerc ia de los prec ios de los arrendamientos, y 
las pres iones de demanda sobre los serv ic ios 
personales y la educac ión. En efecto, para la 
educac ión y los serv ic ios personales, el Pacto 
Soc ial parece no ex isti r. Los prec ios de la 
educac ión en los ú lt imos doce meses (j ulio 1994 
-jul io 1995) aumentaron 30.9%, mientras que 
los de serv ic ios personales crecieron 26 .6%. Por 
otro lado, los arrendamientos siguen aumentando 
a ritmos exces ivamente altos, 27% en los últimos 
doce m eses. Aunqu e es pos ibl e qu e la 
desacelerac ión de la demanda agregada induc ida 
por la po líti ca monetar ia restri ctiva que ha mante­
nido el Banco de la Repúb li ca afecte los prec ios 
de los arrendamientos en los próx imos meses, 
difíc ilmente se reduc irán más all á de un 25% a 
f in de año (Cuadro 3). 

Los precios de los produ ctos agropecuari os 
tampoco está n contribuyendo a di sminuir la 
in f lac ión. Entre julio de 1994 y julio de 1995, 

Cuadro 3. COMPORTAMIENTO DEL IPC 
(Variaciones porcentuales a julio) 

1993 1994 1995 

Total 20.47 22.70 2 1.51 

Reducen la inflación: 
1 ndustria les 22.17 17.45 17.51 
Servi c ios es tata les 35 .14 26.58 20.40 
Transporte 24 .93 23.81 19.06 

No reducen la inflación: 
Agropecua ri os 9.58 21.18 20.44 
Arrendamientos 28 .06 28.42 26.95 
Serv ic ios pe rsonales 27.97 28 .1 5 26.60 
Enseñanza cu ltu ra y espa rc imiento 33 .36 33.48 30 .63 

Fuente: Dane 



crecieron 20.4% frente a crecimientos de 21 .1% 
y 9.6% en los dos años anteriores. Varios son los 
factores que están incidiendo en este comporta­
miento. La devaluación se ha acelerado, los 
precios externos han aumentado y, la protección 
a las importaciones se ha elevado por efecto de 
los convenios de absorción y otros mecanismos. 
Entre los grupos de productos que están ayudando 
a reducir la inflación figuran los industriales, los 
servicios estatales y el transporte. En cuanto a 
los industriales, el menor crecimiento se explica 
básicamente por el ritmo de devaluación tan 
bajo en 1994 (3.3%) y, para algunos productos, 
los que compiten con importaciones, por la 
imposibilidad de incrementar los precios por 
razones de competencia. 

El transporte es el grupo que más está ayudando 
a desacelerar la inflación, con un crecimiento 
anual en unos cuatro puntos inferior al del año 
anterior. No obstante, hay que resaltar que el 
resultado favorable de este grupo se debe a la 
decisión del gobierno de incrementar los precios 
de la gasolina de manera escalonada, llegando a 
fin de año a un 18%. Hasta julio, el precio de la 
gasolina había aumentado 14.9%, lo que quiere 
decir que en lo que resta del año, tendrá nuevos 
incrementos que necesariamente afectarán los 
precios del transporte. 

Con todo lo anterior, prevemos una reducción 
de la inflación de unos dos puntos, para llegar a 
20.4% a finales de año. La meta del 18% ya 
quedó descartada con los resultados obtenidos 
hasta julio, especialmente de los sectores de 
servicios, cuyos precios han seguido aumentando 
prácticamente a los mismos niveles del pasado. 
Para lo que resta del año es probable que el 
efecto de la poi ítica monetaria restrictiva se sienta 
sobre los precios de algunos productos, 
favoreciendo la reducción de la inflación. No 
obstante, en contra de un resultado favorable 
actuará la mayor tasa de devaluación, que a 
juzgar por los movimientos recientes en el 
mercado cambiario podrá ser superior a la tasa 
de devaluación esperada de 14%. 

IV. INESTABILIDAD CAMBIARlA 

Desde la adopción del sistema de bandas 
cambiarías en enero de 1994, la tasa de cambio 
de mercado es susceptible de fluctuaciones que 
no se conocían en el régimen anterior. Durante 
1994 se presentaron repetidas presiones de 
revaluación, que en varios .momentos hicieron 
descender en forma rápida el tipo de cambio. 
Como resultado, la devaluación durante todo 
ese año fue sólo 3 .3% . En 1995 ha venido 
ocurriendo justamente lo contrario : los momentos 
de inestabilidad cambiaría han conducido a que 
la tasa de cambio registre aumentos súbitos, 
aunque en buena medida pasajeros . 

Uno de esos episodios se había presentado ya a 
comienzos de año, a raíz de la crítica situación 
en la que cayó el tipo de cambio mexicano 
después de la devaluación del 20 de diciembre 
del año anterior. El temor de que la crisis se 
extendiera a todo el continente llevó a una fuerte 
devaluación del peso colombiano. A fines de 
enero, el tipo de cambio se situó en $856.4, con 
un aumento de más del 3% en el mes, equivalente 
a una devaluación anualizada del 42.9% (véase 
Gráfico 11 ). Rápidamente, ese ritmo de aumento 
se disolvió: en el mes siguiente el tipo de cambio 
se elevó apenas 60 centavos. Nuevamente, en 

Gráfico 11. TASA DE CAMBIO REPRESENTA TI VA 
(Pesos por dólar) 

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto 

Fu ente: Banco de la Repúbli ca . 
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marzo hubo un aumento ráp ido, que situó la 
tasa a fin de mes en $880.2. Al ritmo de este mes 
la deva luac ión anual sería 37 .8%, y al ri tmo de 
todo el primer trim estre alcan za ría 25.7%. Sin 
embargo, en todo el trimestre si guiente la tasa de 
cambio apenas se elevó $1 por dó lar. De hecho, 
hac ia mediados de junio reinaba nuevamente la 
ex pecta tiva de reva lu ació n. Y no faltaban 
razones: las tasas de in terés se encontraban en 
ni ve les extremadamente altos y era evidente la 
situ ació n de co nf li cto entre el Banco de la 
Repúbli ca y el gobi ern o. En estas c ircunstanc ias 
no podía desca rtarse que, de no reduc irse el 
ri tmo de crec imiento del gasto públi co, el Banco 
de la Repúbli ca optara po r permi t ir un a ca ída 
del tipo de cambio. D e ahí que los anunc ios de 
po líti ca de mediados de junio hubieran despejado 
esas expectativas de revaluación y permitido 
una c ierta ace lerac ión de l r itmo de devaluac ión. 

Al conocerse públi ca mente las dec larac iones del 
ex-tesorero de ca mpaña del Pres idente Samper 
la incertidumbre regresó nuevamente al mercado 
ca mbi arí a, es ta vez presio nando el ti po de 
ca mbio hac ia arri ba . La tasa de ca mbi o ll egó a 
un máx imo de $92 1.50, con un aumento de 
2 .7% en los nueve días que siguieron a la cé lebre 
rueda de prensa que ofrec ieron los ministros de 
D efen sa y del Inte ri o r p ara rec ha zar l as 
imputac iones. De igual fo rma, los precios de las 
acc iones en las bo lsas de valo res tuvieron una 
reducc ión del orden del 5% en los dos primeros 
días de agosto. 

Sin emb argo, ambo s f enó m enos cedi ero n 
rápidamente. De hecho, el Banco de la Repúb li ca 
tu vo que intervenir va ri os días a partir del 
miérco les 9 de agosto para contener la ca ída de 
la tasa de ca mbi o, que el jueves 1 O ya había 
descendido a $9 16.90 . 

Una nueva o la de especulac ión se desató al 
anunc iarse la entrega del ex-mini stro de Defensa 
para rendir decl arac ión. Al d ía siguiente, el 16 
de agosto, la tasa de ca mbi o fu e objeto de fu ertes 
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pres iones, que la ll evaro n a un max rm o de 
$970.45, con un aumento de más de $40 respecto 
al día anteri or. 

De nuevo, sin embargo, esta al za se di sipó 
rápidamente. En fo rm a oportun a, el Banco de la 
Repúbli ca intervino en el mercado, de suerte 
que ese mismo d ía la tasa quedó en $948.04 . En 
los días siguientes ya se había estabili zado ce rca 
de $94 7. 

En v ista de estos acontec imi entos, los observa­
dores se hacen multitud de pregun tas: ¿Cuántas 
reservas in ternac ionales tuvo que sac rifi ca r el 
Banco de la Repúbli ca en estos epi sodios? ¿Se ha 
ini c iado una fuga de capi ta les? ¿Habrá una cri sis 
cambia rí a como la rec iente de M éx ico? ¿Cómo 
reacc ionarán las auto rid ades económi cas? 

Aunque el Ba nco de la Repúb l ica ha intervenido 
en diversas ocas iones para evitar o co rreg ir 
bru scas fl uctu ac iones de latasa de cambio, lo ha 
hecho con cuantías muy lim itadas. El 16 de 
agosto, día de mayor ag itac ión en el mercado, 
bastaron US$55 mill ones para produc ir el efecto 
bu scado. En las dos primeras semanas de agosto, 
hasta esa fec ha, se requ ir ieron menos de US $120 
millones para f ines de es tabili zac ión. De esta 
manera, las reservas intern ac ionales práct ica ­
mente no se han v isto afectadas. Como se obse rva 
en el gráfico 12, las reservas intern ac ionales 
netas se han elevado a lo largo del año en un 
monto que apenas ha sido reve rtido parcia lmente 
po r los acontec imientos de las últimas semanas. 
El sa ldo de las reservas ha sido muy establ e y a 
medi ados de agosto cont inuaba por enc ima de 
US $8.400 mill ones, sufi c ientes pa ra cubrir más 
de 7 meses de importac io nes de b ienes. 

Así las cosas, es c laro que la incert idumbre 
ca mbiarí a no ha generado una fuga de capitales; 
tan sólo ha propi c iado mov im ientos especulati vos 
de cuantía bastante limitada que han podido ser 
control ados con intervenciones moderadas. Un 
proceso de fu ga de capitales se refl ejaría no só lo 



Gráfico 12. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
(Millones de US$) 

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto 

Fuente: Banco de la República. 

en caídas de los ingresos cambiarios a través del 
Banco de la Repú blica, sino en mayores deman­
das en el mercado paralelo . Si esto ha ocurrido, 
ha sido muy limitado, como lo evidencia el 
persistente diferencial entre la tasa de ca mbio 
representativa y el llamado "dólar ca ll ejero" . 
Tampoco se ha registrado ningún retiro de los 
fondos de inversión extranjera que operan en el 
país, cuyo número asciende a 135 y cuentan con 
recursos est imados en US$750 millones, que se 
encuentran invert idos en acciones y otros valores 
bursátiles. 

Las fluctuaciones de la tasa de ca mbio no han 
sido propiciadas así por una supuesta fuga de 
cap itales, sino por intenciones especulativas 
locales y por demandas precautelativas, éstas 
últimas motivadas por la necesidad de efectuar 
pagos de importaciones o amortizaciones de 
créditos externos de los particulares. 

Cabe preguntarse si no fueron éstas las mismas 
c ircunstanc ias que, en cuestión de un año, 
ll eva ron a M éx ico a su crisis actual. La respuesta 
a este interrogante es que, aunque hay algunas 
similitudes, Co lombia tiene fortalezas muy 
grand es en relación co n México. Entre las 
similitudes está el déficit con el resto del mundo, 

que en Co lombi a se está acercando al 6% del 
PIB , nivel no muy distante del mex ica no cuando 
sobrevino la crisis. Pero las diferencias son muy 
importantes. A diferencia de M éx ico, Colombia 
está fin anciando ese déficit totalmente con 
inversión extranjera y recursos de crédito de 
largo plazo. A diferencia de México, el fisco no 
se está endeudando en recursos inestab les atados 
al tipo de camb io. A diferencia de M éxico, son 
muy limitados los recursos de los inversioni stas 
individuales que podrían ser ret irados súbita­
mente. A diferencia de M éx ico, en Co lombia se 
conocen y controlan a diario las más importantes 
variables macroeconómicas, inc luyendo obvia­
mente el saldo de las reservas intern acionales. 

Así las cosas, no hay razones para esperar que 
acontec imientos políticos, como los ocurridos 
en los últimos meses, tenga n la capac idad de 
desencadenar una crisis cambiari a en el corto 
pl azo. Pero sería iluso adoptar una posición 
complac iente frente a la inestabilidad cambiaria 
o desconocer sus efectos potenciales de med iano 
pl azo. La confi anza internac ional en el país se 
ha venido debilitando y cont inuará resq ueb raján­
dose hasta cuando se despeje totalmente la 
incertidumbre política. El mercado de títulos 
represen tativos de la deuda externa co lombi ana 
ha captado ya esta tendencia. El mercado externo 
de títulos colombianos ha captado ya es ta 
tendencia. De un espread de unos 100 a 120 
puntos que se reg istraba en junio con respecto a 
los rendimientos de los t ' ítulos del tesoro 
amer icano se ha pasado a niveles superi ores a 
los 200 puntos a mediados de agosto. La menor 
confi anza en la situación co lombi ana tenderá 
no sólo a enca recer los créditos futuros sino, 
más grave aun, a reducir la inversi ón ex tranj era 
y la oferta de recursos de endeudamiento de 
largo plazo. 

Por estas razones, aunque es correcto afirmar 
que las bases del manejo macroeconómico en 
Co lombi a son esenc ialmente só lidas en el corto 
pl azo, la estabilidad en el med iano plazo no está 
garantizada. Aunque el déficit de la cuenta 

ANALISIS COYUNTURAL 67 



corriente de la balanza de pagos se encuentra 
totalmente financiado en la actualidad con 
inversión extranjera y recursos de crédito de 
largo plazo, esa situación podría cambiar en el 
mediano plazo. No es prudente esperar que las 
crecientes exportaciones petroleras resuelvan esta 
situación. Según las proyecc iones de mediano 
plazo de Fedesarrollo3

, el déficit de la cuenta 
corriente con el resto del mundo se mantendrá 
en montos superiores a los US$4.000 millones 
en los próximos tres años, a pesar de las mayores 
exportaciones de petróleo . El financiamiento de 
este déficit no está asegurado, máxime si se tiene 
en cuenta que parte de los recursos brutos de 
crédito tendrán que destinarse a cubrir las 
amortizaciones de obligaciones ya existentes . Si 
hubiera nuevos descubrimientos petroleros, los 
recursos de inversión extranjera que ellos 
aportarían se destinarían en su mayor parte a 
financiar las importaci o nes adicionales de 
equipos para el desarrollo de esos proyectos. Su 
efecto neto sobre la balanza de pagos sólo se 
vería en el próximo siglo, y en forma muy gradual. 

En estas circunstancias, las autoridades económi­
cas deben mantener un manejo macroeconómico 
extremadamente cauteloso en todos los frentes. 
La piedra angular de ese manejo deben ser unas 
finanzas públicas sólidas, lo que implicaría 
grandes retos, según veremos en la siguiente 
sección. Pero además, debe corregirse el creci­
miento acelerado de las fuentes de crédito y 
evitarse cualquier exceso de liquidez en la 
economía, que fácilmente podría traducirse en 
demandas crecientes de divisas ante nuevos 
eventos de inestabilidad política. Esto significa, 
sencillamente, que a pesar de las intenciones 
recientes del gobierno, las tasas de interés tendrán 
que mantenerse en niveles relativam ente 
elevados. 

La prudencia en el manejo macroeconom1co 
también imped irá utilizar la tasa de cambio con 
el fin de moderar la inflación, como había sido 

3 Véase Prospectiva, enero-j uli o 1995. 
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la regla en años anteriores. El Banco de la 
República tendrá que evitar los sobresaltos en el 
mercado cambiario, pero facilitando una 
devaluación incluso mayor de lo que suponían 
hasta hace poco las metas oficiales. Tal cosa es 
ahora necesaria para contribuir a reducir rápida­
mente el preocupante déficit exte rno . 

V. POLITICA FISCAL 

El creciente gasto público ha sido un tema de 
continua preocupación de los analistas 
incluyendo a Fedesarrollo . No sólo durante el 
período 1990 a 1994 el gasto ejecutado creció a 
niveles excesivos, sino que el Plan de Desarrollo 
del actual gobierno, "El Salto Social", se propuso 
un incremento aún mayor hasta 1998. 

La preocupación acerca del comportamiento de 
las finanzas públicas radica en la capacidad que 
tiene la economía para absorber este mayor gasto, 
así como su efecto sobre el desenvolvimiento 
del resto de sectores de la economía, en especial, 
la inversión del sector privado. 

Que este mayor gasto se de a expensas de un 
mayor recaudo de impuestos, como es la 
intención del gobierno, se presenta ante la 
opinión pública como si no tuviese impactos 
negativos sobre la actividad privada. Es así como 
dentro de esta línea, el gobierno se ha fijado 
como meta para 1995 un ligero superávit de las 
operaciones fiscales del sector público . De la 
misma manera, el plan de desarrollo prevé un 
balance equilibrado para todo el período del 
gobierno. 

Sin embargo, Fedesarrollo ha insistido que para 
cumplir con todos los objetivos económicos 
trazados en el plan de desarrollo, como son la 
reducción de la inflación, el sostenimiento de 
una tasa de cambio real, el mantenimiento de 
una cuenta corriente financiable, y el incremento 
sustancial de la participación del sector privado 
en proyectos de infraestructura, se requiere de 
un nivel de ahorro sustancial por parte del 
gobierno. 



A. las finanzas del Gobierno central en 1995 

Tanto en 1995, como en los años siguientes, el 
principal generador de déficits dentro de las 
entidades del sector público es el gobierno 
central. Como entidad deficitaria no sólo debería 
ser más estricto con el control del gasto público. 
Debería además velar por e l preocupante 
deterioro de su ahorro (la diferencia entre sus 
ingresos corrientes y sus gastos corrientes), el 
cual pasó de un 3,4% del PIB en 1994, a un 
0,4% del PIB proyectado para 1995 . 

El comportamiento del ahorro está mostrando 
que los ingresos corrientes no son suficientes 
para financiar las metas de inversión y, lo que es 
más importante aún, que para la amortización 
de la deuda se deberá incurrir en un mayor 
endeudamiento. Es por esta razón que el cumpli­
miento de las metas fiscales depende del manejo 
que se dé a las finanzas del gobierno central. 

Aunque en conjunto los ingresos totales del 
gobierno se han mantenido constantes durante 
1995 (Cuadro 4), su composición ha variado. 
Por una parte, los in gresos co rri entes , 
especialmente el impuesto de renta y los ingresos 
programados por privatizaciones, se redujeron y 
fueron compensados con un incremento de los 
ingresos por impuestos indirectos (en especial 
los provenientes de las importaciones), y por 
otros ingresos, como la mayor transferencia de 
utilidades de las empresas industriales y 
comerciales del estado. 

Los recursos apropiados por la Nación provenien­
tes de los establecimientos y las empresas 
industriales y comerciales del estado pasaron de 
$248 mil millones, que estaban incorporados en 
el presupuesto, a $449 mil millones. Lo importan­
te de este incremento de las utilidades apropiadas 

4 Ver el Documento Conpes 2780, "Distribución de los 
excedentes financieros de las entidades públicas", Santafé 
de Bogotá, D.C. mayo 1 O de 1995. 

por el Gobierno Nacional es que no entran a 
cubrir las apropiaciones presupuestales que lo 
requerían , sino que se destinan a aumentar las 
apropiaciones para algunos rubros e introducen 
nuevos gastos para 19954

• 

Por su parte, los recursos estimados del programa 
de privatizac iones tuvieron que ser reducidos en 
$100 mil millones debido al poco dinamismo 
que el gobierno ha tenido en este frente. Vale la 
pena resa ltar que los recursos provenientes de 
privatizac io nes deben respaldar gastos que 
preserven el patrimonio del país, como son las 
inversiones en obras públi cas. 

Los pagos totales también fueron ajustados, 
aunque muy modesta mente. Se redujeron en 
$132 mil millones, lo cual en términos del PIB 
significa pasar de 16,8% a 16,6%. Esta reducc ión 
se reflejó princi palmente en los pagos corrientes, 
que se redujeron en $82 mil millones, mientras 
que la inversión se disminuyó en $50 mil 
mill ones. Otro recorte provino del préstamo neto 
que representa las operaciones de crédito entre 
las entidades del estado, es decir, las transferen­
c ias del gobierno central hacia las entidades 
deficitarias para ajustar su balance financiero. 

El neto de las operaciones fiscales del gobierno 
central realizadas durante el primer semestre del 
año t iene un impacto pequeño sobre el déficit 
acumulado para el año, el cual pasó de 2,7% a 
2,3% del PIB. 

El financiamiento de este déficit está concentrado 
en crédito doméstico y en la utilizac ión de los 
excedentes financieros de 1994. El crédito 
doméstico, que está aumentando en un billón de 
pesos, fue completamente replanteado durante 
el primer semestre a raíz de las negociaciones 
entre el Banco de la Repúbli ca y el gobierno. De 
una intención inicial en la que el mayor esfuerzo 
de financiamiento se haría a través de captaciones 
del público, se pasó a una estrategia en la que el 
componente a ser captado del público se red u jo 
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Cuadro 4. EVOLUCION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 1995 

Plan de desarrollo Programación julio Diferencia 

$Miles de mili. % PIB $Miles de mili. % PIB Plan·Programa $ 

Ingresos totales 10,053 14 .60 10, 060 14 .61 7 

Ingresos tri buta ri os 8,596 12.48 8,448 12 .27 -149 

D irectos 3,487 5.06 3,243 4 .71 -2 44 

Ind irec tos 4,829 7.0 1 4 ,925 7 .1 5 96 

Gesti on 280 0.4 1 280 0.4 1 o 
O tros Ingresos 1,058 1. 54 1,3 14 1. 91 256 

Pr ivat izac iones 398 0 .58 298 0.43 -10 1 

Pagos totales 11 ,586 16.83 11 ,454 16.63 -132 

Pagos corr ientes 9,86 1 14.32 9,779 14 .20 -82 

Intereses 1,138 1.65 1 ' 138 1.65 o 
In tereses deuda extern a 439 0.64 439 0.64 o 
Intereses deuda intern a 700 1.02 700 1. 02 o 

Otros 8,723 12 .76 8,640 12.55 -82 

Serv ic ios personales 2, 186 3 .1 8 2, 124 3.08 -62 

Transferenc ias 5,843 8.49 5,8 17 8.45 -25 

Entes terri tori ales 2,983 4 .33 2,93 1 4.26 -52 

O tras transferenc ias 2,860 4.1 5 2,886 4. 19 26 

Resto 694 1. 01 698 1.0 1 S 

Pagos de cap ita l 1,725 2 .5 1 1,675 2.43 -SO 

Form ac ión bru ta de cap ital 1,725 2 .5 1 1,675 2.43 -50 

Otros 0. 0 0.0 o 

Superávit (déficit) real -1,533 -2.23 -1 ,394 -2.02 139 

Préstamo neto 313 0.45 192 0 .28 -12 1 

Superávit (déficit) -1,846 -2 .68 -1,586 -2.30 260 

Financiamiento 1,846 2.68 1,586 2 .30 -260 

Crédito ex tern o neto 146 0 .2 1 101 0 .1 5 -45 .4 

Desembo lsos 665 0.9 7 690 1. 00 25 
Amo rti zac iones 519 0 .75 589 0 .86 70 

Crédi to interno neto co ntratado 1,238 1.80 1,063 1.54 -175 

Desembo lsos 2,0 11 1.92 1,836 2.67 -175 
Amorti zac iones 773 1.12 772 1.12 o 

Otros recursos y telefonía ce lular 461 0.67 422 0.6 1 -39 

Fuente: Confis y cá lcu los de Fedesa rro ll o . 
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para concentrarse especia lmente en la captac ión 
de los excedentes financi eros del Seguro Social. 

En principio el camb io en la estrategi a tiene por 
objeto reducir el impacto de las captaciones del 
Gobierno Central sobre las tasas de interés . Pero 
si bien estas captac iones no se están hac iendo 
en el sistema financiero , el impacto sigue siendo 
una menor disponibilidad de recursos prestables 
para el sector privado. Por otra parte, hay que 
recordar que la ley le impone al Seguro Social 
una ob l igac ión de rendimientos mínimos, que 
debe ser cumplida por el Gobiern o. Sería muy 
desafortunado que estas operaciones se 
parecieran a aq uell as realizadas hace algunos 
años con los Bonos de Valor Constante entre el 
gob ierno y el Seguro. 

El impacto de las medidas tomadas no se ha 
ref lejado aun. El déficit acumulado a junio es de 
1, 18% comparado con uno de 1, 11 % del PIB en 
1994 (Gráfico 13). 

Algunos riesgos podrían afectar las proyecciones 
fisca les para el año completo. Por e l lado de los 
in g resos es pos ibl e que e l prog rama de 
pr ivati zac iones no se cumpl a caba lmente y que 
los ingresos tributarios no ll eguen a las c ifras 
revisadas. Debido a la desaceleración económi­
ca, los ingresos proveni entes de los impuestos a 

Gráfico 13. DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL 
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Fu ente: Confis, Contralo ría. 

las importac iones también podrían ser menores, 
así co mo los ingresos previstos por gestió n 
tributaria . 

Por el lado de los pagos ex iste el grave ri esgo de 
que el fallo de la Corte Suprema sobre los recursos 
de tel efonía ce lul ar determine que estos ingresos 
son sujetos de participación entre la Nac ió n y 
los Muni c ipios, lo cual ll eva ría al gob ierno a 
unas erogaciones adic ionales de cerca de $380 
mil mill ones. Esto no sólo tendría un efecto 
negativo en este ·año, sino también en 1996, ya 
que los recursos ahor rados de telefonía se están 
util iza ndo en su cas i total idad para financiar las 
erogac iones previstas para ese año. 

B. Entidades descentralizadas 

En lo transcurrido del año, las ent idades descen­
trali zadas, según las est imac iones del Co nfi s, 
han pasado de un superáv it de 3,2% a uno de 
2,9% del PIB, esencialmente por el deterioro de 
los balances fiscales de las empresas del sector 
eléctri co, del M etro de Medell í n y del Fondo 
Nacional del Café (Cuad ro 5). 

En las empresas del secto r eléctri co el superávit 
se redujo de 0,62 % a 0,54% del PIB, debido a la 
restricción en el crec imiento de sus tarifas y el 
mayor costo de sus programas de inversi ón. En 
el caso del M etro de Medellín, e l atraso en la 
ini ciac ión de sus operaciones lo ll evó de un 
déficit estimado de 0,06% del PIB a uno de 
0,23%. 

En las proyecciones más rec ientes, e l superáv it 
del Fondo Nacional del Café a fin de año se 
est im a en 0 .41 %. Este cálc ulo, supone, sin 
embargo, un precio extern o promedio del grano 
de US$1.81 / Ib para el año. Frente a los acontec i­
mientos rec ientes en el mercado internacional 
del café, en el que la cot ización se redujo, el 
precio promedio estimado para el año descendió 
a US$1.67/Ib. Al ajustar las cuentas del Fondo 
Nac ional del café con este nuevo precio, e l 
superáv it estimado se redu ce a 0, 18% del PIB. 

Nit. 8bO.U2o.6o9-~ 
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Cuadro 5. EVOLUCION DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 1994-1996 

1994 

Entidad $Miles de mili. % PIB 

Sector eléctri co 154 0 .2 8 

Ecopetro l 147 0 .27 

Ca rboco l -9 -0.02 

Telecom 37 0 .07 

M etro M edell ín -112 -0 .2 0 

Resto entidades 12 0 .02 

Total entidades seguim. f inanc iero 229 0 .42 

Seguridad soc ial 716 1.30 

Regional y loca l -120 -0 .22 

Ent idades no incl uidas 199 0 .36 

Total di fe rente sistema financ iero 795 1.45 

Fondo Nac ional del Café 167 0 .30 

Gobierno central 377 0 .69 

Total 1568 2.86 

Fuente: Confis, y cá lculos Fedesa rro ll o. 

Otro grupo de entidades que en los últimos dos 
años han presentado un marcado deterioro de su 
balance fiscal son los municipios y departamen­
tos. Las proyecc iones del gobierno para 1995 
estiman que estas entidades no tendrán un déficit. 
Sin embargo, en un estudio reciente de 
Fedesarrollo se estudiaron los presupuestos de 
un número significativo de municipios, y se 
encontró déficit para 19955 . 

Una de las conclusiones más importantes de este 
estudio es que todas estas entidades están 
requiriendo un aumento significativo de sus 
ingresos tributarios a pesar del incremento en las 

5 Fedesarro llo, "Metodolog ía para el análisi s del desempeño 
fin anc iero de las entidades territo ri ales", Santafé de Bogotá, 
agosto de 1995. 
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1995 1996 

$Miles de mili. % PIB $Miles de mili. % PIB 

374 0 .54 544 0.65 

490 0 .71 -177 -0.2 1 

o 0 .00 99 0. 12 

-59 -0 .09 110 0. 13 

-1 58 -0 .23 70 0.08 

96 0. 14 364 0.43 

743 1.08 10 10 1.2 1 

944 1.37 1139 1.36 

19 0 .02 

45 0.07 158 0. 19 

989 1.44 1316 1.57 

285 0.41 252 0 .30 

-1 586 -2.30 -2764 -3 .30 

431 0.63 -186 -0.22 

transferencias del gobierno central. En el caso de 
los municipios pequeños el incremento de 
impuestos locales es necesario para poder 
financiar sus gastos de administración, dada la 
prohibición constitucional de utilizar las transfe­
rencias para financiarlos. En los municipios 
grandes, en especial las capitales de departamen­
tos, los mayores niveles de impuestos locales son 
necesarios para poder cubrir sus endeudamientos 
y mantener sus programas de inversión . 

Si bien el gobierno nacional ha restringido severa­
mente el acceso al crédito doméstico de todos 
los municipios, es claro que para lo que queda 
de 1995, tendrán que recurrir al sistema financiero 
para cubrir sus faltantes. De lo contrario, espec ial­
mente en el caso de los municipios pequeños, se 
entraría a una paráli sis administrativa. 



De esta secc ión es claro que tanto en el caso del 
Fondo Nacional del Café como en el de las 
entidades territoriales habrá una desmejora de 
sus balances fiscales en todo 1995 . La única 
manera de mantener la meta de un superávit del 
sector público financiero de 0,63% del PIB es 
ajustando aún más los gastos del gobierno central. 

C. las finanzas públicas en 1996 

1. Presupuesto general de la nación 1996 

En el Presupuesto General de la Nación están 
incorporadas todas las entidades del gobierno 
central y los establecimientos públicos, quedando 
por fuera las empresas industriales y comerciales 
del estado, así como el Fondo Nacional del 
Café. 

Para hacer más legibles las cifras del Presupuesto 
General , utilizaremos el formato del balance 
financiero usado en las operaciones efectivas de 
caja. La diferencia entre el presupuesto y las 
operaciones efectivas, es que dentro del primero 
se incluyen operaciones que no tiene situación 
de fondos, por lo cual no es asimilable en su 
totalidad al segundo. Sin embargo, es una manera 
práctica de hacer el análisis. 

El presupuesto para 1996 contempla un aumento 
de los ingresos de 29%, con respe cto al 
presupuesto ini cia l de 1995, un incremento en 
pagos de 31% y un crecimiento del déficit de 
41 % (Cuadro 6). Todas estas variaciones y, en 
especial, aquella de los pagos, están subesti­
madas, ya que en el presupuesto de 1995 que se 
está utilizando para comparar no se han 
incorporado las reducciones registradas durante 
el primer semestre de este año. 

Dentro de los ingresos es importante resaltar que 
no están incluidos los resultantes de la 
Racionalización Tributaria, dado que el proyecto 
de ley no ha sido aprobado . Los ingresos 
tributarios proyectados, sin embargo, presentan 

un comportamiento diferente al observado 
históri camente. Su participación con respecto al 
PIB proyectado sólo alcanza el11,79%, mientras 
que en 1 994 y en 1995 por operaciones efect ivas, 
los ingresos tributarios fueron 12,27% del PIB en 
cada año. De ac uerdo con el cuadro de 
operaciones efectivas, para 1996 se espera que 
los ingresos tributarios sean del 12,43% del PIB 
neto de racionalización tributaria. 

Por otra parte, los ingresos proyectados de 
privatizac iones en cuantía de $1 ,3 9 billones 
posiblemente están sobrestimados ._ De., estos 
ingresos, $355 mil millones co rresponden a la 
venta de activos del sector eléctrico que están a 
nombre de la nación y $160 mil mill ones del 
sector de comunicac iones para un total de $550 
mil millones. El resto de ingresos están por ser 
detallados. 

Los pagos presupuestados crecen 31% entre 1995 
y 1996, con un aumento de los intereses de 
61 %. Los de deuda interna se incrementan un 
111 %. Esto obedece a la financiación de las 
operaciones de 1995, ya que como vimos en la 
sección anterior, el gobierno aumentó su 
endeudamiento interno en $1,1 billones, que 
debe sumarse a un crecimiento de endeudamien­
to interno en 1996 de $1,3 billones. 

Las transferencias a los entes territoriales por 
concepto de situado fiscal y participación de los 
municipios en los ingresos corrientes aumentan 
39% entre 1995 y 1996. Si bien este rubro tiene 
un crecimiento importante, dado el comporta­
miento anotado sobre las proyecciones de los 
ingresos tributarios, su crecimiento debería ser 
mayor. 

El rubro de transferencias a los entes territoriales 
se ha convertido en la piedra de la discordi a en 
las discusiones sobre finanzas públicas . Es claro 
que su incremento es significativo . Sin embargo, 
también es claro que los programas a los que se 
destinan estos recursos, principalmente, educa-
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Cuadro 6. BALANCE FINANCIERO DEL PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION 

1995 1996 96/ 95 

Cuentas de balance $Miles de Mili. % PIB $Miles de Mili. % PIB % 

Ingresos totales 1,3052 18.96 16,834 20. 1 o 28.97 

Ingresos tributarios nac ionales 7,882 11.45 9,873 11 .79 25 .26 

Directos 3,359 4 .88 3,968 4 .74 18. 1 S 

Ind irectos 4,524 6.57 5,905 7.05 30.53 

Otros 1 ngresos 4,360 6.35 5, 568 6.65 27.43 

Pri vat izac iones 800 1.16 1,392 1.66 74.00 

Pagos totales 15,688 22.78 20,5 46 24.54 30 .97 

Pagos co rri entes 11 ,271 16.37 14,4 13 17.2 1 27.88 

Intereses 1, 173 1.70 1,898 2.27 61 .84 

1 ntereses deuda extern a 625 0.9 1 740 0.88 18.45 

Intereses deuda interna 548 0.80 1,159 1.38 1 1 1.26 

Otros 10,098 14.67 12,5 1 S 14.95 23.93 

Serv icios personales 2,363 3.43 2,784 3.32 17.8 1 

Transfe renc ias 6,803 9.88 8,60 1 10.27 26 .43 

Entes territoria les 2,740 3.98 3,8 19 4.56 39.38 

Otras transferenc ias 4,063 5.90 4,782 5 .71 17.70 

Resto 933 1.35 1,130 1.35 21.19 

Pagos de capital 4,417 6.4 1 6,133 7.3 2 38 .86 

Superávit (déficit) real -2 ,636 -3.83 -3,7 13 -4.43 40.86 

Financiamiento 2,636 3.83 3,7 13 4.43 40.86 

Créd ito extern o neto -3 0.00 1,241 1.48 -39900.30 

Desembo lsos 918 1.33 2, 157 2.58 134.93 

Amortizac iones 92 1 1.34 916 1.09 -0.5 4 

Créd ito interno neto co ntratado 2,032 2.95 1,345 1.61 -33.82 

Desembo lsos 2,707 3.93 3,558 4.25 31.42 

Amorti zaciones 675 0.98 2,213 2.64 227.80 

Otros de crédi to 153 0.22 140 o. 17 -8.11 

Otros recursos (te lefonía ce lular) 673 0.98 657 0.78 -2.35 

(Excedente) o faltante -66 -0.10 470 0.56 -815.43 

El presupuesto de 1995 es la Ley aprobada, sin modifi cac iones. 

Fuente: Ministeri o de Hac ienda y Crédito Púb li co; cá lculos Fedesarro ll o. 
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c ión, sa lud y saneamiento ambienta l, son priorita­
rios y que el estado jamás había destinado tantos 
recursos a estas áreas. En este sentido, la discusión 
debería centrarse más que en el monto de las 
transferencias, en la duplicidad del gasto en que 
está incurri endo el gob ierno nac ional. Es impos i- . 
ble sostener es te r itmo de transferencias, si al 
mismo tiempo ex isten programas a nivel nac ional 
que incrementan los recursos destinados a estas 
áreas . En o tras palabras, el punto de discusión 
debe ser la sepa rac ión de lo que hacen los muni­
c ipi os y departa mentos con las rentas transferidas, 
y lo que le co rresponde a la nac ión, pues to que 
ca rece de sentido que ambos fi nancie n los 
mismos programas. 

El tercer rubro que presenta un in cremento 
sustancial es la inversión, la cual aumenta un 
39% en el año, equ iva lente a cas i un punto del 
PI B. 

El défic it del Presupuesto General de la Nac ión 
pasa de 3,8% a 4,4% del PIB entre 1995 y 1996. 
En la fi nanc iac ión se ap recia un v iraje importante. 
Por un lado, se observa qu e se requi eren 
alrededor de $470 mil mill ones para cubrir e l 
presupuesto. Estos recursos los debería producir 
el proyecto de rac ionali zac ión tributaria, de se r 
ap robado. Pero el cambio está en el crec imiento 
del endeudamiento externo . Mientras que en los 
últimos años el monto de deuda exte rna del país 
se venía redu ciendo, para 1996 se prevé que 
aumente $1 ,2 billones, a la vez que el endeuda­
miento intern o aumenta $1,3 billones. 

Es obvio que el incremento propuesto en inver­
sión está siendo financiado por endeudamiento. 
l a verdadera discusión fiscal que se debe abord ar 
en el análi sis del proyecto de reforma tributaria 
y del presupuesto es la sostenibilidad del ritmo 
de gastos que el gobierno presentó en su pl an de 
desarrollo. Al igual que con la discusión que se 
ha dado en to rno a la capac idad de los entes 
territori ales para adquirir deudas, el Gobierno 
Nacional no se somete a las condi c iones que se 
le quieren imponer a los muni c ipi os. 

Fedesa rro ll o está de ac uerdo en la neces idad de 
una reforma tributaria, pero no para aumentar e l 
gasto si no para que los recursos ad ic ionales se 
destinen a aumenta r el ahorro de l gob iern o . De 
no ser así, se está comprometi endo la sostenibili­
dad fiscal en el med iano plazo. El crec iente 
ni ve l de endeudami ento proyectado para 1996 
hace presag iar una refo rma que no só lo trate de 
mantener los ingresos actuales y de reducir la 
evasión . l a próxima refo rm a impli ca r ía un 
inc remento de la tasa de impuestos, lo que se 
convert iría en obstáculo para compet ir en los 
mercados internacionales para atraer inversión 
extranjera . 

Todos los anali stas está n de acuerdo en que la 
ori entac ión del Plan de Desa rro ll o es acertada. 
l a diferencia estr iba en cuanto tiempo se pueden 
alcanza r las metas propuestas y si pueden lograrse 
co n aumentos menos cuanti osos de l gasto 
público, espec ialmente del gobierno nac ional. 

2. Operaciones efectivas de caja en 1996 

Como se presentó en la sección anteri o r, ex isten 
varias in consi ste nc ias entre el proyecto de 
presupuesto y las metas de operac iones efect ivas 
de caja. Dentro de las principales d iferencias 
están los ingresos tributari os, donde se presenta 
una diferencia de 0,61 % de l PI B. l a segunda 
diferencia está en la utili zac ión de lós ingresos 
ahorrados de la telefonía ce lular. El presupues.to 
contempl a $675 mil mill ones, mientras que en 
las operaciones efect ivas se utili za $1 billón 
(Cuad ro 7). 

l a impli cac ión de esta di fe renc ia es importante, 
en la med ida en que los menores ingresos tri buta­
ri os del presupuesto redu cen las transferencias a 
los entes territoriales. Pero si éstos resultan 
mayores, tendrían que arbitrarse más rec ursos 
en la próxima v igenc ia para cubrir los gastos 
aprobados. 

Es determinante que lo proyectado en operac io­
nes efect ivas se refleje en el presupuesto . l a 
no rm a de la l ey Orgánica de Presupuesto que 
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Cuadro 7. EVOLUCION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS DEL COBEIRNO CENTRAL 1995- 1996 

1995 1996 96/95 

$Miles de mili. % PIB $Miles de mili . % PIB $Miles de mili. % PIB 

Ingresos totales 9,149 16.67 10,060 14.6 1 12,867 15.37 

Ingresos tributarios 6,738 12.27 8,448 12 .27 10,832 12.94 

D irectos 2,755 5 .02 3,243 4 .71 4,077 4.87 

Indirectos 3,840 6.99 4,925 7. 15 5,966 7.1 3 

Raciona li zac ión tri butaria o 0.00 o 0 .00 429 0.51 

Gestión 143 0.26 280 0.41 360 0.43 

Otros ingresos 1,978 3.60 1,314 1.9 1 1,461 1.74 

Pri vat izaciones 434 0.79 298 0.43 575 0 .69 

Pagos tota les 8,554 15.58 11,454 16.63 15,390 18.38 

Pagos corri entes 7,156 13.04 9,779 14.20 13 ,123 15.67 

Intereses 780 1.42 1, 138 1.65 1,733 2.07 

Intereses deuda extern a 375 0.68 439 0.64 506 0 .60 

1 ntereses deuda interna 405 0 .74 700 1.02 1,227 1.47 

Otros 6,376 11. 61 8,640 12.55 11 ,390 13.60 

Servic ios personales 1,628 2.97 2, 124 3.08 2,598 3.10 

Transferencias 4,15 1 7.56 5,817 8.45 7,923 9.46 

Entes territo ri ales 2,322 4.23 2,886 4.19 4,411 5.27 

Otras tra nsferenc ias 1,829 3.33 2,931 4 .26 3,5 12 4.19 

Resto 597 1.09 699 1.01 869 1.04 

Pagos de capital 1,398 2 .55 1,675 2.43 2,267 2 .71 

Formac ión bruta de capital 1,328 2.42 1,675 2.43 2,267 2 .71 

Otros 70 0.13 0 .00 0.00 

Superávit (déficit) real 595 1.08 -1,394 -2.02 -2 ,522 -3.01 

Préstamo neto 2 16 0.40 192 0.28 243 0 .29 

Superávit (déficit) 377 0 .69 -1,586 -2 .30 -2 ,765 -3 .30 

Financiamiento -377 -0.69 1,586 2.30 2,765 3.30 

Credito externo neto 118 0.21 101 0. 15 947 1.13 

Desembolsos 1,050 1.91 690 1.00 1,699 2 .03 

Amort izac iones 932 1. 70 589 0 .86 752 0.90 

Créd ito interno neto contratado 235 0.43 1,063 1.54 814 0 .97 

Desembolsos 1,633 2.98 1,836 2 .67 2,829 3 .38 

Amort izaciones 1,398 2.55 773 1.12 2,015 2.4 1 

Otros recursos y telefonía ce lular 508 0.93 42 3 0.61 1,002 1.20 

Fal tantes o (excedentes) de caja -1,238 -2.25 o 0.00 0.00 

Fuente: Confis y cálculos de Fedesarrollo. 
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hace que se reemplacen apropiaciones nuevas 
con aquellas que quedaron rezagadas del año 
anterior, tiene como efecto que el presupuesto 
sea cada vez mas parecido a las operaciones 
efect ivas de caja. Para 1996, la Ley obliga a que 
el 50% de los rezagos presupuestales sean 
reemplazados dentro del presupuesto de 1996. 
Puede ser que el gobierno tenga interés en 
modifi ca r esta disposición. Mientras tanto, es 
necesario tenerla en cuenta para la programación 
financiera. 

En resumen, para 1996 las cifras oficiales están 
programando un déficit del sector público 
consolidado de 0,22% del PIB, en lugar del 
superávit de 0.2% del PIB que se había 
presentado meses atrás en el plan de desarrollo . 
Se está sacrificando la poi ítica macroeconómica 
para acomodar el ambicioso plan de gasto 
público, en detrimento dé la estabilidad fiscal. 
Por razones analizadas en la sección anterior, 
este es un ri esgo muy alto en las actuales 
condiciones de incertidumbre políti ca. 
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