
VOLUMEN XIX No. 3 
Octubre de 1989 

ISSN 0120 - 3576 

FEOESARROL LO 



DIRECTOR EJECUTIVO (E.) 
Juan José Echavarría S. 

EDITOR COYUNTURA ECONOMICA 
Patricia Correa B. 

1 N VESTIGADORES 
Adolfo Bajaras E. 
María Elisa Bernal B. 
Catalina Crane A. 
María Errázuriz C. 
María del Pilar Esguerra U. 
Stefano Farné 
José Leibovich G. 
Eduardo Lora T. 
Carlos Malina O. 
Fabio Alberto Otálora M. 
Juan José Perfetti del C. 
María Clara Rueda M. 

ASISTENTES DE INVESTIGACION 
María Angélica Arbeláez 
Tránsito Porras G. 
Sandra Zuluaga M. 

Germán Botero de los Ríos 
jorge Cárdenas Gutiérrez 
José Alejandro Cortés Osario 
Henry Eder Caicedo 
Alvaro Hernán Mejía Pabón 
José Vicente Mogollón Vélez 
Juan Gonzalo Restrepo Londoño 
Oliverio Phillips Michelsen 
jorge Mejía Salazar 
Carlos Caballero Argáez 
Javier Ramírez Soto 
Carlos Antonio Espinosa Soto 

Tarifa Postal Reducida 

SECRETARIA GENERAL 
María del Pilar Medina V. 

INVESTIGADORES COLEGIADOS 
Miguel Urrutia Montoya 

INVESTIGADORES ASOCIADOS 
Hernando Gómez Buendía 
Roberto junguito Bonnet 
Edgard Moncayo jiménez 
Tomás Uribe Mosquera 
Guillermo Perry Rubio 
jorge Vivas Reyna 
Leonardo Vil lar Gómez 
Luis Alberto Zuleta jaramillo 

ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL 
Catalina Crane A. 
Germán Mancera M. 

DIRECTORA DE LA BIBLIOTECA 
Lucía Fenney Pérez M. 

CONSEJO DIRECTIVO 

Sara Ordóñez de Montoya 
Rodrigo Botero Montoya 
Hernando Gómez Otálora 
Francisco Ortega Acosta 
Roberto junguito Bonnet 
Jaime Carvajal Sinisterra 
Miguel Urrutia Montoya 
Benjamín Martínez Mariones 
Alejandro Figueroa jaramillo 
Rodrigo Escobar Navia 
Guillermo Perry Rubio 
José Antonio Ocampo Gavirla 

Reso lución No. 284 del 25 de enero de 1989 
Permiso No. 468 



Coyuntura Economica es una publicación de la 

VOLUMEN XIX 
No. 3 

Octubre 1989 

Fundación para la Educación Superior y el Desarrollo, FEDESARROLLO 
Calle 78 No. 9-91 - Tels .: 2118018 - 2118125 - 2118267- 2116734- 2116714 

Apartado Aéreo No. 785074- Bogotá, D.E., Colombia 
Licencia del Ministerio de Gobierno No. 000374 

Preparación Editorial : Martha Jaramillo- Tel. 2489555 
Impresor: Edito rial Presencia Ltda. Calle 23 No. 24-20- Tel. 2692188, Bogotá, D.E. 

Esta revista está impresa en papel Propalcote Mate de 90 gramos 
manufacturado con fibra de caña de azúcar. 



coyuntura 
económica 

Editorial . . . . . ..... .. . ..... .. ..... .. .. ... ... .. .. ..... .. .. . ... .... .. ... .. .. ... .. .. . .. .. .. . .. .. . 3 

Análisis Coyuntural 
Actividad productiva y empleo . . . . . . . . . . .. . . . .. ... . . .. . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . 13 
Sector externo . .. . . . . ... .. . .. .. .. . .. . . . .. .. .. . .. .. . .... .. . .. .. . .. ... . . .. .. . .. .. .. . .. . 37 
Finanzas públicas . . . .. .. . .. .. . .. .. . .. .. .. . .. .. .. . .. . . . .. .. .. . .. .. . .. .. .. . .. .. . ... . . 53 
Situación financiera y monetaria ................. ... ...... ...... ......... ... 61 

Informes de Actualidad 
Inversión extranjera en el sector financiero: Aprobación 
por cansancio , Rafael Vesga F.............. .. .. .... ....... .... ........ ..... 81 

El sistema de tarjetas de crédito: Impacto de las 
medidas recientes , Luis Alberto Zuleta.. .. .. ........ ........ ... .. ..... .. 89 

Informes de Investigación 
Ingreso permanente y transitorio : ¿Qué tanto ahorran 
(o consumen) los colombianos? , Segio Clavija... ..... .... ......... 107 

Ciclo cafetero y comportamiento macroeconómico 
en Colombia, 1940-1987, José Antonio Ocampo ............... . 125 

Colombia y los años noventa, Luis Carlos Galán.... .. .... .... .... 159 



Editorial 

A la inestabilidad y debilitamiento que 
caracterizaron la situación económica 
global durante los primeros cinco meses 
del año, se han sumado dos efectos per­
turbadores adicionales durante el último 
trimestre: el rompimiento efectivo del 
Pacto Mundial del Café a principios de 
julio, y los problemas de orden público 
generados a partir de agosto como resul­
tado de la ofensiva emprendida por el 
gobierno contra el narcotráfico. 

Por consiguiente, las posibilidades de que 
el PIB experimente en 1989 un ritmo de 
crecimiento siquiera igual al observado 
en 1 988 son cada vez más remotas. En 
este momento se puede afirmar, con un 
grado alto de confianza, que el ritmo de 
crecimiento no sobrepasará este año el 
3.5% anual. El deterioro esperado en la 
actividad económica de sectores como el 
industrial y comercial resulta aún más 
dramático de lo que sugieren las proyec­
ciones globales del PIB, si se tiene en 
cuenta que para 1989 se han estimado 
tasas de crecimiento superiores al 6% en 
renglones como el agropecuario no cafe­
tero y la minería. 

Adicionalmente, y en gran parte como 
consecuencia de lo anterior, han surgido 
nuevas fuentes de desequilibrio macro­
económico, como el deterioro de la si­
tuación y perspectivas financieras del 
sector público -particularmente del Fon­
do Nacional del Café-, y el debilitamien­
to de la balanza de pagos en el mediano 
plazo. 

Las pocas posibilidades que quedan de 
contratar nuevos préstamos con la banca 
comercial y multilateral en el corto plazo, 
así como los compromisos adquiridos con 
los organismos internacionales con res­
pecto al manejo macroeconómico, con 
seguridad van a implicar que los proble­
mas de financiamiento mencionados ten­
drán que solucionarse con un ajuste se­
vero en el nivel de gasto público y en los 
egresos del Fondo Nacional del Café. 
Naturalmente, ello reforzará el actual 
proceso de contracción en la demanda y 
en la actividad productiva. 

Las perspectivas de crecimiento para 1990, 
por consiguiente, son aún más desfavo­
rables; máxime si se considera que las 
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condiciones para la inversión privada 
(nacional y extranjera) también se han 
deteriorado sustancialmente como resul­
tado de la nueva situación de orden pú­
blico. Así, todo indica que la fase de des­
aceleración económica que comenzó a 
manifestarse a mediados de 1988, tendrá 
una duración más larga de lo que se pre­
vió inicialmente. 

*** 

Las principales razones que actualmente 
explican la consolidación del proceso de 
estancamiento de la actividad económica 
son diferentes a las que lo originaron. En 
anteriores entregas de Coyuntura Econó­
mica se mencionaron como principales 
causantes de la recesión en el sector ur­
bano la caída general en la demanda a­
gregada, y limitantes de oferta generados 
por la restricción crediticia y las altas ta­
sas de interés del sistema financiero. La 
primera, se decía, había sido originada 
entre otros factores, por los siguientes: el 
deterioro en los ingresos de los caficulto­
res por la disminución en el volumen de 
sus cosechas; la caída en los salarios rea­
les durante 1988 por el incremento no 
esperado de la inflación; el incremento de 
las importaciones durante ese mismo año; 
y los atrasos que hasta abril de 1989 se 
observaban en la ejecución de la inver­
sión pública, originados a su vez por la 
demora en el desembolso del crédito 
Challenger. 

Varios de estos fadores han dejado de ser 
un obstáculo para la expansión producti­
va durante 1989. En primer lugar, en los 
últimos meses el sistema financiero en su 
conjunto no ha enfrentado problemas de 
1 iquidez: los depósitos en cuenta corrien­
te y los cuasidineros han experimentado 
tasas de crecimiento superiores al 27% y 
31 %, respectivamente, durante el segun­
do y tercer trimestres del año en curso. 
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Ello permitió que en agosto, las coloca­
ciones totales de los principales interme­
diarios mostraran un crecimiento anual 
de 7% en términos reales, redundando en 
un mayor flujo de recursos crediticios 
hacia el sector productivo; en este senti­
do, sobresalió el gran dinamismo de la 
cartera de las corporaciones financieras. 

En segundo lugar, el nivel de importacio­
nes durante el primer semestre del año 
disminuyó en térm inos absolutos, de suer­
te que se atenuó este factor de filtración 
de la demanda. La inversión pública acu­
mulada, por su parte, experimentó hasta 
junio un incremento anual de 38%, pese 
a que a finales de septiembre no había en­
trado aún el esperado crédito Challenger. 

En lo que respecta a la evolución de los 
salarios reales, éstos experimentaron du­
rante el segundo trimestre del año una 
mejoría significativa con respecto al mis­
mo trimestre de 1988 en todos los grandes 
sectores productivos. Ello obedeció bási­
camente a la notable disminución en la 
tasa de inflación durante los meses com­
prendidos entre abril y julio del presente 
año. Es así cómo la variación anual del 
índice de precios al consumidor en julio 
fue de 23.8%, cifra que contrasta con la 
inflación de 30.3% observada en la mis­
ma fecha de 1988. 

A diferencia de los determinantes de la 
demanda agregada anteriormente men­
cionados, el deterioro en el poder de 
compra de los agentes que dependen es­
trechamente de los ingresos cafeteros ha 
continuado siendo un factor contraccio­
nista de gran envergadura. La caída en el 
volumen de producción de café verde 
que se registró en el período enero-sep­
tiembre sobrepasó todas 1 as proyeccio­
nes, llegando a un nivel de 18%. Ello 
obedeció en gran parte a factores de tipo 
climático que han venido afectando los 



cafetales desde la segunda mitad de 1988, 
y aparentemente, a efectos rezagados de 
la aparición de la roya en años anteriores. 
Las perspectivas para 1989 son de una 
reducción carcana al 1% en dicha pro­
ducción; la cual, independientemente del 
efecto que la ruptura del Pacto Mundial 
cafetero pueda tener sobre el precio in­
terno en el futuro, constituye de por sí un 
golpe significativo sobre el ingreso real de 
los caficultores y a través de éste, sobre la 
demanda de los demás productos de la 
economía. 

Por otra parte, el aumento en las disponi­
bilidades de crédito no se reflejó en un 
menor nivel de las tasas de interés, las 
cuales a finales de agosto registraron va­
lores de 34% y 43% para las tasas pasiva y 
activa, respectivamente; cifras muy simi­
lares, e incluso superiores en términos 
reales a las observadas durante el segun­
do trimestre de 1988, cuando las autori­
dades se vieron obligadas a imponer con­
troles administrativos sobre ellas. Ello evi­
denció, una vez más, que los principales 
determinantes de esta variable se encuen­
tran a nivel de la estructura y funciona­
miento internos del sistema financiero, 
que no permiten que las tasas de interés 
se reduzcan cuando existen las condicio­
nes macroeconómicas para que ello sea 
así. 

A partir de este momento, la futura evolu­
ción de la adividad productiva depende­
rá de tres aspectos claves: el café, el grado 
de agudización del conflicto armado en­
tre el gobierno y el narcotráfico, y las 
medidas de ajuste o financiación que se 
adopten para eliminar -D para compen­
sar- los efectos macroeconómicos deses­
tabilizadores que ellos han generado. 

*** 

La disminución que presentó la tasa de 
inflación y hasta el mes de julio se explicó 
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totalmente por una caída de casi siete 
puntos en el ritmo de crecimiento de los 
produdos de origen agropecuario, ya que 
los demás productos, industriales y del 
sector servicios, incluso experimentaron 
una aceleración en su tasa de crecimien­
to. Este primer resultado fue en parte con­
secuencia del efecto de la caída en la 
demanda agregada que se venía produ­
ciendo desde finales de 1988; pero sobre 
todo, del notable aumento de la oferta 
agropecuaria que se produjo durante el 
primer semestre. Los factores de tipo 
monetario no ejercieron, al menos contem­
poránea mente, una influencia importante 
en este proceso; los medios de pago 
crecieron en promedio al 27% anual du­
rante este período, cifra 1 igeramente su­
perior a la observada para esa misma 
época en 1988. 

Desde el mes de agosto, sin embargo, la 
dinámica de los precios de los produdos 
diferentes a alimentos se ha acelerado al 
punto de contrarrestar los efedos anterio­
res, de tal manera que la tasa de inflación 
ha retornado a niveles cercanos al 27% 
durante este último mes. Tal como se 
predijo en la Coyuntura Económica del 
mes de marzo, dada la rigidez a la baja 
que caracteriza el comportamiento de 
estos precios, y debido a la mayor impor­
tancia que ellos han adquirido dentro de 
la canasta de bienes que sirve de base 
para el cálculo del índice de precios al 
consumidor, para 1989 se espera una tasa 
de inflación no inferior al 26.5%, y signi­
ficativamente superior a la meta de 24% 
propuesta por el gobierno. 

* * * 

Los indicadores de opinión de las en­
cuestas realizadas por FEDESARROLLO y 
FENALCO en los sectores de la industria y 
el comercio muestran un estancamiento 
en la situación de la acti~idad productiva 
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y de la demanda, y un descenso en la 
utilización de la capacidad instalada del 
sector industrial. Adicionalmente, según 
la misma fuente, en agosto se presentó un 
deterioro sustancial tanto en las expectati­
vas respecto al comportamiento futuro de 
estas variables, como en el clima econó­
mico y sociopolítico para la inversión. 
Como es natural, este resultado estuvo 
íntimamente relacionado con el empe­
oramiento de la situación de orden públi­
co en el mes mencionado. A partir de 
septiembre, se espera que los efectos de 
éste comiencen a manifestarse también 
en las cifras sobre actividad industrial y 
comercial del DANE. 

Lo anter ior revertirá nuevamente la ligera 
tendencia de recuperación que venía 
observándose entre mayo y julio en los 
índices de producción industrial y comer­
cial, la cual se vio corroborada por la 
mencionada expansión en la cartera de 
los intermediarios, y por el ligero aumen­
to en el índice de ejecución de proyectos 
de inversión calculado por FEDESARRO­
LLO a partir de la encuesta de opinión 
empresarial. 

En el sector de la construcción , varios 
indicadores sugieren que a partir del pri­
mer trimestre del año se produjo una ten­
dencia hacia la reactivación: el área de 
construcción aprobada experimentó una 
tasa de crecimiento anual positiva; el 
porcentaje de empresas constructoras de 
vivienda que iniciaron nuevas obras 
aumentó considerablemente; y la cartera 
de las Corporaciones de Ahorro y Vivien­
da registró un crecimiento del 29%, su­
perándose la falta de disponibilidad de 
capital de trabajo que afectó seriamente 
al sector durante 1988. 

Pese a ello, sin embargo, el deterioro en la 
demanda también se ha convertido en un 
factor limitante. del crecimiento de este 
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sector, y ha impedido que éste recupere el 
ritmo observado en años anteriores a 1 988. 
La demanda de vivienda popular, ade­
más, cuyo nivel potencial no ha dismi­
nuido, ha permanecido reprimida en la 
medida en que el crédito disponible para 
este tipo de vivienda continúa siendo in­
suficiente. Como se analizó extensamen­
te en anteriores entregas de Coyuntura 
Económica, la nueva Ley de Reforma 
Urbana introdujo una serie de obstáculos 
al otorgamiento de préstamos para este 
fin por parte de las CAV, que todavía no 
se han removido en forma satisfactoria; 
ello, a pesar de las modificaciones a la 
reglamentación de dicha ley que con esta 
intención se hicieron en el mes de abrí l . 

*** 

El continuo descenso en la tasa de de­
sempleo a lo largo del año, y en particular 
en el tercer trimestre cuando logró bajar a 
una cifra de 8.7% para las cuatro ciuda­
des principales, pareciera contradecir, en 
una primera instancia, la evidencia de un 
deterioro en la situación económica ante­
riormente descrita. Sin embargo, un exa­
men más detallado de las cifras permite 
concluir que, si bien ha habido una noto­
ria mejoría en el nivel de ocupación des­
de 1985, el ritmo de creación de empleos 
se ha reducido sustancialmente desde 
mediados de 1988, reflejándose en un 
estancamiento en la tasa de ocupación. 
Así, la caída brusca en la tasa de desem­
pleo entre 1988 y 1989 se explica casi en 
su totalidad por una pronunciada reduc­
ción en la tasa de participación de la 
fuerza laboral dentro de la población en 
edad de trabajar. 

*** 

Dentro del escenario de deterioro en la 
actividad productiva, las cifras sobre el 
desempeño del sector externo sobresalie-



ron por su notable mejoría. Durante el 
primer semestre, según cifras prelimina­
res del DANE, el superávit comerci al 
aumentó en US$503 millones, lo cual 
obedeció ante todo al excelente compor­
tamiento de las exportaciones mineras (las 
de carbón y ferroníquel crecieron a tasas 
cercanas al 60%), al mantenimiento de 
una tasa de crecimiento superior al 1 0% 
en las exportaciones menores, y a la no­
table pérdida de dinamismo de las impor­
taciones, las cuales registraron una caída 
de 1.5%. 

A lo anterior se sumó el inesperado auge 
de los ingresos por concepto de servicios 
no financieros y transferencias de la ba­
lanza cambiaria, que en junio alcanzaron 
la cifra récord de US$742 millones, un 
valor aproximadamente equivalente al 
80% de las exportaciones de café realiza­
das durante el mismo período. Sin em­
bargo, debido a que no se produjo el 
desembolso del Challenger en el momen­
to inicialmente programado, estos resul­
tados favorables en la cuenta corriente se 
han visto compensados por la transferen­
cia neta de recursos de capital hacia el 
exterior, los cuales han determinado una 
caída en las reservas internacionales ne­
tas que hasta finales de septiembre fue del 
orden de US$ 460 millones. 

En el tercer trimestre del año, se comen­
zaron a observar síntomas de reversión en 
el proceso observado durante los prime­
ros seis meses, de un gran aumento en el 
superávit comercial y de servicios no fi­
nancieros. Por una parte, el significativo 
incremento de las aprobaciones de licen­
cias de importación por parte del INCO­
MEX observado a partir de abril indica 
que los pagos por importaciones (medi­
dos a través de manifiestos de aduana) 
empezarán a crecer nuevamente durante 
el segundo semestre (en junio, la tasa 
anual de crecimiento de los registros de 
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importación superó el18%). Dicho incre­
mento se manifestará con mayor fuerza 
en las importaciones oficiales, en particu ­
lar las de equipo militar, que a junio ve­
nían creciendo a una tasa del300% anual ; 
así, este constituye otro de los me can is­
mos mediante los cuales la ofensiva con­
tra el narcotráfico se ha manifestado en la 
evolución del sector externo. 

Por otra parte, también se espera una re­
ducción considerable en los ingresos co­
rrientes por concepto de exportaciones de 
café y de servicios. Las cifras disponibles 
a septiembre indican que el efecto de la 
ruptura del Pacto, al contrario de lo que 
algunos esperaban, produjo un descenso 
en los precios del grano tal, que su im­
pacto sobre el valor exportado no ha 
podido compensa rse con un incremento 
en el volumen de las exportaciones. El 
indicador de precios de la variedad "otros 
suaves" , experimentó una caída de 3 7% 
entre junio y septiembre, y su diferencial 
con respecto a la cotización de los "sua­
ves colombianos" además, se redujo con­
siderablemente en detrimento de estos 
últimos. Para 1989, se proyecta una dis­
minución de US$230 millones en los in­
gresos externos por concepto de ventas 
de café. 

La entrada de divisas correspondiente a 
los ingresos de servicios no financieros y 
transferencias, igualmente, presentará una 
reducción importante durante los últimos 
meses del año, que ya se comenzó a 
observar en los resultados de la balanza 
cambiaria de los meses de agosto y sep­
tiembre. Ello, al igual que el aumento de 
las importaciones oficiales, es otro reflejo 
del impacto negativo de la situación de 
orden público sobre el equilibrio externo. 

A pesar de lo anterior, gracias al reci ente 
fortalecimiento de la balanza comercial 
generado a raíz del proceso acelerado de 
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diversificación exportadora, la descolga­
da cafetera, a diferencia de épocas ante­
riores, no generará este año una crisis 
cambiaría severa. Por el contrario, para 
1989 se espera incluso una ligera dismi­
nución en el déficit en cuenta corriente. El 
hecho de que el diferencial entre la tasa 
de cambio negra y oficial no se haya 
incrementado en una forma tan pronun­
ciada como solía ocurrir en períodos pa­
sados de destorcidas cafeteras, también 
refleja que las expectativas de los agentes 
privados respecto a la situación cambiaría 
de corto plazo no se han deteriorado sig­
nificativamente. 

Así, lo que suceda al finalizar el año con 
el nivel de las Reservas Internaciona les 
dependerá fundamentalmente de los flu­
jos de financiamiento externo, y en parti­
cular, de que se produzca el desembolso 
de los dos primeros tramos del Challenger 
que se tiene programado para finales de 
octubre. 

El panorama externo para comienzos de 
la década de 1990, sin embargo, no está 
ni mucho menos despejado. En adición al 
menor ingreso por concepto de ventas de 
café, hay elementos de incertidumbre 
respedo al comportamiento futuro de otros 
componentes de la cuenta corriente de la 
balanza de pagos: gran parte del auge 
exportador de 1989 se debió a incremen­
tos en el precio de productos básicos como 
el carbón, petróleo y ferro-níquel, que por 
su naturaleza son inestables; subsiste, 
además, la posibilidad de que los atenta­
dos terroristas continúen afectando la es­
tabilidad del sector petrolero, cuyas ven­
tas externas constituyen hoy en día una de 
las principales fuentes de divisas; a lo 
anterior se suma la probabilidad de que 
los ingresos por concepto de servicios no 
financieros y transferencias se reduzcan 
en la medida en que se deteriore la eco­
nomía. 
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Por las razones anteriores, urge una polí­
tica de estímulos a las exportaciones 
menores, las cuales, si bien continúan 
mostrando un dinamismo importante, su 
tamaño todavía no alcanza para compen­
sar el posible deterioro de otros renglo­
nes. Sería recomendable, por consiguien­
te, acelerar ligeramente el ritmo de deva­
luación real en estos momentos, (unos 
cinco puntos porcentuales aproximada­
mente) ya que los cambios estructurales 
que se avecinan en la balanza comercial, 
indican que la tasa de cambio real de 
1986 ya no es una tasa de "equilibrio" en 
términos del ajuste en la cuenta corriente. 

Ello es cierto, máxime si se tiene en cuen­
ta la posibilidad de que el gobierno ponga 
en práctica el plan de liberación de im­
portaciones anunciado a mediados del 
año. Este plan, por lo demás, resu lta cla­
ramente inconveniente en la coyuntura 
actua l, dadas las cond iciones de debilita­
miento del sector externo anteriormente 
descritas. Adicionalmente, aunque no se 
duda de los potenciales beneficios que 
una liberación gradual y selectiva pueda 
tener en el mediano y largo plazo sob're la 
estructura productiva , la experiencia de 
otros países muestra que bajo determina­
das circunstancias, exponer la economía 
a la competencia externa en forma abrup­
ta puede resultar en un proceso tata 1 men­
te autodestructivo que no se refleja nunca 
en un crecimiento real futuro de la activ i­
dad productiva . El desempeño reciente y 
perspectivas de la industr ia y comercio ya 
analizados sugieren que el actual no es 
precisamente el momento ideal para 
emprender una política de este tipo. 

*** 

El debilitamiento progresivo de la econo­
mía y la caída en las importac iones du­
rante el primer semestre, tuvieron como 
resultado un deterioro en el flujo de in-



gresos tributarios del Gobierno Nacional 
Central. Ello, sumado al incremento en 
los gastos corrientes, particularmente los 
"gastos generales" que incluyen la com­
pra de equipo militar (los cuales crecieron 
en un 60% en junio), produjo un aumento 
no programado del déficit del gobierno 
de $168.000 millones durante el primer 
semestre de 1989. Debido a los atrasos en 
el desembolso del Challenger, este déficit 
se financió fundamentalmente con crédi­
to del Banco de la República y con recur­
sos de la tesorería previamente congela­
dos en dicha institución. 

El sector público descentralizado, por el 
contrario, experimentó un superávit co­
rriente de $30.7 miles de millones de 
pesos durante el primer semestre, obser­
vándose un ajuste muy significativo en la 
situación del Sector Eléctrico, y resultados 
financieros favorables en entidades como 
el Fondo Nacional del Café y Ecopetrol. 

Sin embargo, para 1989 se vislumbran 
problemas agudos en la situación de las 
finanzas del sector público consolidado. 
En adición al deterioro en los ingresos 
corrientes del Gobierno Nacional Cen­
tral , las finanzas del Fondo Nacional del 
Café se verán afectadas en forma severa, 
por efecto del colapso el sistema de cuo­
tas del Mercado Internacional del Café y 
del desplome en precios del grano obsP.r­
vado a partir de junio. Ello se manifestará 
en forma plena únicamente a partir de 
1990, ya que para 1989 se espera que el 
resultado de las operaciones efectivas del 
Fondo no alcancen a presentar un déficit 
muy significativo en términos del PI B. 

La magnitud del deterioro en el estado 
financiero del Fondo en los años siguien­
tes dependerá crucialmente del manejo 
que se dé al precio interno del café, el 
cual estaba pronto a negociarse en el 

EDITORIAL 

momento de hacer entrega de esta revista 
a la imprenta. Al respecto, cabe hacer las 
siguientes consideraciones. Los cambios 
en las condiciones del mercado mundial 
del café, prácticamente irreversibles, han 
puesto de manifiesto la necesidad de 
modificar los lineamientos de la política 
cafetera en el mediano plazo. Si bien el 
Fondo Nacional del Café debe seguir 
cumpliendo en el corto plazo con su papel 
de amortiguador de las perturbaciones 
exógenas del mercado, haciendo uso de 
sus excedentes acumulados y "finan­
ciando" temporalmente unos precios al 
productor y exportador privados superiores 
a los internacionales, a partir de este 
momento debe comenzar a producirse un 
ajuste importante en el precio interno real 
mediante el aumento de máximo 3 puntos 
en su valor nominal. 

Dicha política, naturalmente, puede tener 
un costo recesivo nada despreciable que 
inevitablemente contribuirá a reforzar la 
caída en la demanda durante 1990. No 
obstante, para ese año se espera que el 
volumen de la cosecha cafetera se haya 
recuperado considerablemente y de esta 
forma se compense parcialmente la pér­
dida en el poder adquisitivo del gran 
número de personas que dependen de la 
caficultura. Adicionalmente, los recursos 
del Fondo Nacional del Café no alcanzan 
para financiar indefinidamente un dese­
quilibrio estructural falta de competitivi­
dad del café colombiano; ello, y el hecho 
de que la balanza comercial ya no de­
pende exclusivamente de las ventas de 
este producto, reflejan la necesidad una 
mayor inversión en el área de investiga­
ción y cambio tecnológico por parte de la 
Federación, y justifican que a través de 
disminuciones en el precio interno se 
induzca un proceso de reasignación de 
recursos hacia otras actividades más pro­
ductivas en el largo plazo. 
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Haciendo salvedad del caso del Fondo 
Nacional del Café, en la actualidad el 
problema fiscal colombiano no radica 
tanto en el tamaño del desajuste en el 
balance corriente del sector público, como 
en los crecientes problemas relacionados 
con su financiamiento. Si bien se espera 
un deterioro en el déficit corriente del 
Sector Público Consolidado para 1990 
(algunos especialistas afirman que con 
ajustes en el Fondo Nacional del Café, 
éste podría llegar a alcanzar la cifra de 
3.2% sobre el PIB1) su tamaño continúa 
siendo relativamente pequeño si se le 
compara con el de otros países de la 
subregión, y con los valores observados a 
comienzos de la década presente. 

10 

Véase La Nota Económica de oc tubre 1 de 
1989 . 

Así, el tema de la deuda externa continúa 
siendo central en la discusión de la política 
económica del momento. La estrategia de 
endeudamiento adoptada en el pasado, y 
las metas quizás demasiado optimistas que 
se han venido planteando a la banca 
internacional respecto al tamaño del déficit 
del sector público para comienzos de la 
década de los noventa, determinaron que 
en 1990 se creara una situación en la que 
los recursos externos disponibles sólo 
alcanzarán para financiar un déficit 
equivalente aproximadamente al2.2% del 
PIB; cifra claramente insuficiente dadas 
las condiciones de demanda actua les y 
las necesidades de abasteci miento de 
servicios públicos en el futuro. 
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l. Actividad Productiva y Empleo 

A. Situación Actual y perspectivas 

Los últimos sucesos en el campo econó­
mico y social hacen cada vez más remota 
la posibilidad de recuperar el ritmo de 
crecimiento sostenido que se observó 
durante los años 70. Si bien las tasas de 
crecimiento del PIB durante 1986 y 1987 
(superiores al 5% anual) permitieron re­
cuperar parte del terreno perdido durante 
el prolongado estancamiento de los pri­
meros cinco años de la década, a partir 
del tercer trimestre de 1988, la economía 
entró nuevamente en un proceso de debi­
litamiento que infortunadamente no mues­
tra señales de una recuperación duradera. 
La tasa de crecimiento en dicho año, se­
gún estimativos preliminares del DANE, 
fue de 3.7% únicamente, y para 1989 se 
espera que se reduzca aún más. 

Las principales fuentes de deterioro en la 
actividad económica no son las mismas 
hoy que en el momento en que se inició 
su decaimiento en 1988. Durante los últi­
mos diez y ocho meses, la economía co-

lombiana ha estado sujeta a una serie 
repetida de shocks de oferta y de deman­
da que han generado una gran inestabili­
dad en la mayoría de los indicadores 
económicos, en la composición del gasto, 
y en la misma composición sectorial del 
PIB. En la generación de esta inestabili­
dad han contribuido en forma importante 
los cambios exógenos producidos en al­
gunas ramas de la actividad primaria, el 
comportamiento errático de la inversión 
pública y de la liquidez del sistema finan­
ciero, y en el período más reciente, el 
deterioro de la situación de orden públi­
co. 

En cuanto a la descomposición del PIB 
por tipos de gasto, se han producido cam­
bios respecto a las principales fuentes de 
decrecimiento en la absorción con rela­
ción a 1988: el consumo del gobierno y la 
inversión pública aumentaron su contri­
bución dentro del gasto, y el sector exter­
no dejó de ser contraccionista en este 
sentido; por contraposición, el consumo y 
la inversión privados disminuyeron. Así, 
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el menor ahorro externo y del gobierno se 
han visto compensados por un mayor 
exceso del ahorro sobre la inversión pri ­
vados. 

La inestabilidad también se ha reflejado 
en cambios en la estructura productiva 
del PIB, y en variaciones en la dinámica 
individual de cada sector. 

En primer lugar, mientras 1988 se carac­
terizó por un descenso en el ritmo de 
crecimiento de las actividades primarias, 
particularmente del sector agrícola al 
comenzar el año, y de la producción mi­
nera durante el segundo semestre, dicha 
situación se revirtió durante 1989: duran­
te el primer semestre, tanto el sector agro­
pecuario no cafetero como el minero, 

experimentaron tasas reales de crecimiento 
superiores al 5% anual; la producción de 
café constituye una excepción importan­
te, ya que la crisis de este sector se pro­
fundizó a todo lo largo de 1989. 

Lo anterior se debió en gran parte al 
comportamiento de las variables exóge­
nas que normalmente inciden en forma 
fuerte sobre estos sectores. En primer lu­
gar, a diferencia de 1 988, los factores 
climáticos contribuyeron favorablemente 
al desempeño de las actividades agrope­
cuarias, lo que hizo que la estacionalidad 
típica del primer trimestre no fuera tan 
marcada. En segundo lugar, pese al re­
crudecimiento de los atentados terroristas 
contra la infraestructura petrolera durante 
el segundo trimestre del año, éstos dismi-

Cuadro 1 
EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS INDICADORES DE ACTIVIDAD 

PRODUCTIVA 
(Tasas de crecimiento respecto 

al mismo periodo del año anterior) 

Año Tri mes- Producción Ventas del Area In dice Produc- Trilla 
tre Industrial comercio aprobada produc- clón de 

sin trilla sin para clón Café Café 
de café vehíc. construcción Minera a/ verde 

1987 1 8 .89 5 .02 33.99 33.20 -15.62 
11 5.10 3 .41 59.21 8.20 19.06 
111 8.45 3.12 3 .96 10.00 7.53 
IV 5.96 9 .65 -6.10 15.10 80.80 

1988 1 7.15 10.92 14.60 0 .00 34.11 -24.16 
11 6 .38 5 .01 -15.70 5.80 -13.36 -12.59 

111 2.16 3.65 - 22.80 -0.60 -37.94 -37.57 
IV -0.37 0.32 -7.00 -0.10 -18.36 -3.46 

1989 1 -4.34 -2.39 -23.30 19.80 -21 .55 21 .70 
11 2.76 4.68 1.50 -2.80 -22.40 -14.67 

a/ lndice construido por el DANE, promediando el comportamiento de oro, gas, petróleo y carbón . 
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera, Encuesta del Comercio al por Menor y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
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nuyeron en frecuencia e impacto durante 
los primeros meses del año; ello, unido a 
la superación de problemas técnicos en el 
sector carbonífero, se manifestó en un 
crecimiento del 20% anual en el índice 
de producción minera (véase Cuadro 1) 
para el primer trimestre del año. En el 
comportamiento favorable del sector a­
grícola, sin embargo, también tuvo un 
papel importante el Estado a través de un 
fortalecimiento de las políticas proteccio­
nistas, de inversión pública y de precios 
de sustentación. 

El comportamiento de la caficultura, por 
el contrario, fue claramente desfavorable, 
como se puede apreciar en el Cuadro 1. 
Durante el primer semestre, la produc­
ción de café verde experimentó tasas de 
crecimiento negativas (superiores al 20%) 
que sobrepasaron incluso las proyeccio­
nes más pesimistas que se tenían al finali ­
zar 1988. En septiembre de este año, la 
caída en dicha producción continuó sien­
do sumamente alta, registrando una va­
riación de - 18%. Este comportamiento 
obedeció fundamentalmente a determi­
nantes de orden climático que desde 
mediados de 1988 vienen afectando ne­
gativamente a la caficultura, reforzando 
la fase descendente del ciclo bianual que 
normalmente presenta esta actividad; adi­
cionalmente, estudios recientes sugieren 
que la aparición de la roya hace algunos 
años ha venido teniendo un efecto reza­
gado sobre la producción actual. Para el 
año cafetero 1989/90 que acaba de co­
menzar, sin embargo, se espera que la 
producción sobrepase los 13 millones de 
sacos. 

En segundo lugar, en lo que se refiere a la 
economía urbana, los estimativos oficia­
les más recientes sugieren que después de 
haber pasado por el punto más hondo de 
la crisis actual, a partir de mayo de 1989 
la actividad productiva presentó síntomas 
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de despegue (véase el Gráfico 1 ); por pri­
mera vez en más de ocho meses, el com­
portamiento trimestral de la producción 
en algunas ramas del sector urbano pre­
sentó tasas de crecimiento positivas (véa­
se el Cuadro 1 ). 

. Sin embargo, los indicadores de opinión 
no mostraron una mejoría, y las expecta­
tivas sobre la situación económica futura 
continuaron deteriorándose. A este clima 
negativo y de incertidumbre se sumaron 
dos efectos perturbadores durante el ter­
cer trimestre que claramente repercutirán 
sobre el desempeño económico general y 
harán revertir el pequeño repunte ante­
riormente mencionado: el colapso del 
Acuerdo Internacional del Café, y la lu­
cha contra el narcotráfico. 

Así, pese a que a partir de abril se remo­
vieron algunas de las fuentes de desace­
leración del crecimiento durante 1988 y 
primer trimestre de 1989, tales como la 
restricción crediticia y bajo nivel de in­
versión pública, surgieron nuevas presio­
nes recesivas.En lo que se refiere al café, 
la entrada a un sistema de mercado libre, 
y la consiguiente descolgada en la cotiza­
ción internacional del grano, no habrán 
de tener repercusiones importantes en 
1989, salvo por su efecto sobre las ex­
pectativas y el clima de inversión; la mag­
nitud total de su impacto habrá de mani­
festarse en los años siguientes, en la me­
dida en que se produzcan ajustes en el 
precio interno y/o en las finanzas públicas 
y otras variables de política económica. 
Caso diferente es el del conflicto contra el 
narcotráfico, cuyas consecuencias econó­
micas ya comenzaron a sentirse en el ni­
vel de la demanda, en las ventas del co­
mercio, en un deterioro en las expectati­
vas de inversión, y en el equilibrio de las 
finanzas estatales y del sector externo. 

Finalmente, en lo que se refiere a la in­
dustria de la trilla de café, como se obser-
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Gráfico 1 
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y COMERCIAL 

Enero 1987-Julio 1989 
(Series desestacionalizadas y suavizadas) 

A. lndices de producción industrial y de ventas del comercio. 
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B. Tasas de crecimiento del empleo en la industria y el comercio minorista. 
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va en el Cuadro 1, ésta experimentó un 
descenso durante el segundo trimestre, 
que se explica por una disminución en el 
volumen exportado del grano. Hasta ju­
nio, la primera no presentó incrementos 
en términos reales, en tanto que el segun­
do disminuyó en 2.6%. Para el segundo 
semestre, sin embargo, se espera un au­
mento significativo en esta actividad, 
debido a la política de la Federación de 
compensar en parte el efecto de la caída 
de los precios del café con un aumento en 
las cantidades exportadas. Para el año, se 
espera un incremento real de esta activ i­
dad del orden del 7% anual. 

De esta manera, si al decaimiento de la 
producción industrial y del comercio se 
suman la expectativa de una tasa muy 
moderada de crecí miento real en el sector 
constructor, y una reducción esperada de 
1% en la producción cafetera, pese a la 
recuperación de otros sectores, para 1989 
se proyecta una tasa de crecimiento anual 
del PIB real cercana, pero no superior al 
3.5%. 

B. Actividad Industrial. 

1. Estancamiento durante el primer 
semestre y pesimismo en el clima 
empresarial 

Pese a una notoria recuperación en la 
producción industrial durante el mes de 
junio, el análisis del desempeño de este 
sector durante el primer semestre de 1989 
arroja resultados claramente desvafora­
bles: la producción manufacturera acu­
mulada excluida la trilla de café, no cre­
ció en términos reales con relación al 
primer semestre de 1988 (incluso expe­
rimentó una leve disminución del 0.7% 
según cifras del DAN E); el nivel de exis­
tencias se mantuvo elevado, y el clima 
empresarial fue bastante negativo. Ello 
muestra un claro contraste con lo obser­
vado a mediados de 1988, cuando la ac-
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tividad industrial registró un ritmo de cre­
cimiento real cercano al 7%, similar al 
que venía observándose desde 1 986. No 
obstante, como se analizó en entregas 
anteriores de Coyuntura Económica, ya 
en ese momento habían aparecido seña­
les de deterioro en las condiciones y ex­
pectativas de la actividad industrial, que 
se materializaron en tasas de crecimiento 
negativas de 0.4% y 4.3% durante el últi­
mo trimestre de 1988 y primero de 1989, 
respectivamente. 

Como se observa en el Cuadro 1 y el 
Gráfico 1, el segundo trimestre del pre­
sente año muestra un repunte en la acti­
vidad productiva industrial, con un creci­
miento de 2.8% anual. Este se explica 
fundamentalmente por el incremento de 
la producción de junio, inusual en esta 
época del año. A nivel de subsectores, la 
recuperación se concentra especialmente 
en las industrias de alimentos y bebidas, 
textiles y confecciones (incluidas las de 
cuero), papel , imprentas y editorial , deri­
vados del petróleo y maquinaria no eléc­
trica, la mayoría de los cuales destinan 
una parte importante de su producción al 
mercado externo. 

El reciente estancamiento en la actividad 
industrial se puede comprender mejor 
cuando se analiza su evolución por tipos 
de productos. En el Gráfico 2 se puede 
apreciar cómo desde comienzos de 1988 
se produjo un estancamiento en la pro­
ducción de bienes de consumo, que lue­
go se transmitió al sector de bienes inter­
medios y de capital en forma sucesiva; la 
mayor parte del descenso observado en la 
producción del sector industrial a partir 
de julio de 1988, sin embargo, se explica 
por la caída particularmente pronunciada 
en el sector productor de vehículos. Du­
rante 1989 los primeros y los últimos 
experimentaron un repunte muy signifi ­
cativo, mientras que los bienes interme-
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INDICES DE PRODUCCION INDUSTRIAL SEGUN TIPOS DE PRODUCTOS 
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Cuadro 2 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO 

DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES 
(Porcentajes) 

Año completo Primer Semestre 

1987/86 

Alimentos (sin trilla) 2.11 
Bebidas 7.22 
Tabaco -8.86 
Textiles 8.78 
Vestuario 9.47 
Cuero. pieles . excepto calzado 5.43 
Calzado -6.48 
Industria de madera 23.05 
Muebles de madera 0.84 
Papel 11 .11 
Imprentas y editoriales 3.61 
Químicos 8.76 
Otros productos químicos 6.08 
Petróleo 8.20 
Otros derivados del petróleo 5.37 
Caucho -609 
Plásticos 0 .43 
Barro. loza y porcelana 15.66 
Vidrio 17.92 
Productos minerales no metálicos 3.61 
Hierro y Acero 12.89 
Metales no ferrosos 28.02 
Prod.metálicos excepto maquinaria 2.33 
Maquinaria excepto la eléctrica 13.81 
Maquinaria. aparatos eléctricos 3.67 
Equipo y material de transporte 21 .50 
Equipo profesional y científico 14.27 
Industrias diversas 8.12 
Total 6.79 
Trilla de Café 2.82 
Total sin Trilla 7.07 

Fuente: DANE . 

dios y de capital continuaron claramente 
estancados; incluso se aprecia una noto­
ria disminución, en términos absolutos, 
en la producción de bienes de capital , la 
cual había alcanzado a recuperar durante 
1988 los niveles observados antes de la 
crisis de 1984. A nivel de renglones espe-

1988/87 1988/87 1989/88 

0.42 4.54 4 .51 
-3.33 0.88 -2.03 
-6.40 0.72 -10.67 
-5.28 -4.97 -5.81 
17.75 18.91 9.73 

5.99 11.06 7.07 
2.96 - 4.25 3.73 
8.56 24.06 13.21 

27.02 36.20 -5.84 
2.65 3.22 6.70 

12.67 5 .82 -5.02 
4.42 5.38 -0.84 
5.23 9.08 1.23 

-3.13 -4.84 4.17 
10.21 20.19 -3.90 
15.58 26.32 -8.85 
-6.49 -0.77 -18.84 

9.03 7 .54 8 .14 
9 .21 14.71 -9.17 
1.00 3 .95 -1.11 
8.97 6.42 7.03 

-2.02 12.03 -23.27 
13.11 16.56 -10.75 

8.54 9.96 7.77 
7.24 10.14 -7.29 

19.28 30.49 -5.65 
12.84 17.44 -10.47 
0.76 - 3.15 8 .81 
2.02 4.99 -0.62 

-20.59 - 17.80 0 .44 
3.71 6 .75 -0.67 

cíficos, los productos metálicos, los plás­
ticos, y el equipo profesional y científico, 
fueron los más afectados durante el pri­
mer semestre, (véase el cuadro 2). 

Pese a la recuperación mencionada en 
algunos sectores, los ind icadores de opi-
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Gráfico 3 
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL 
(Balances) 

Enero 1986 - Agosto 1989 
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nión de la encuesta empresarial realizada 
por FEDESARROLLO, muestran un nota­
ble deterioro (véase el Gráfico 3). Con 
excepción de una recuperación en la si­
tuación y expectativas de la situación 
económica durante los primeros meses de 
1989, que permitió pensar que se produ­
ciría una reactivación de la producción 
durante este año, desde finales de 1987 se 
presentó un deterioro sistemático en la 
percepción de los empresarios sobre el 
estado de la economía. 

Las razones que expl ican dicho deterioro 
han venido cambiando a lo largo de los 
últimos meses. El comienzo del proceso 
de desaceleración industrial durante 1988 
obedeció a factores tanto de oferta como 
de demanda. Dentro de los primeros, 
sobresalieron la escasez y encarecimien­
to del capital de trabajo, que surgieron en 
gran parte como resultado de la ace lera­
ción de la inflación y de las medidas 
monetarias que se diseñaron para con­
traerla. Dentro de los segundos, los más 
importantes fueron el deterioro general i­
zado en los ingresos reales de la econo­
mía y en particular, del sector cafetero, así 
como las demoras en la ejecución de la 
inversión pública hasta agosto. En 1 989, 
una vez superadas las restricciones cuan­
titativas del crédito al aumentar la liqui­
dez de los intermediarios financieros du­
rante los úl timos meses, los limitantes de 
demanda se han convertido en el princi­
pal obstáculo que enfrenta la expansión 
de la producción y la capacidad instalada 
del sector industrial. 

Lo anterior se ha reflejado en un incre­
mento continuado del nivel de existen­
cias (ver parte inferior del Gráfico 3) y en 
un menor nivel de pedidos. El deterioro 
en las condiciones de demanda se apre­
cia claramente al analizar la evolución 
del nivel de utilizac ión de la capacidad 
instalada (véase el Gráfico 4, parte A) y 
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del indicador de demanda con relación a 
la capacidad instalada. Dentro de las ra­
zones que los empresarios mencionaron 
como principales limitantes para el au­
mento en la utilización, la falta de de­
manda y problemas de tipo técnico han 
ganado importancia relativa, mientras que 
la insuficiencia de capital de trabajo y 
materias primas, que fueron importantes 
durante los principales años de la década, 
parecen afectar cada vez menos el nivel 
de producción . 

Dada la marcada reducción en la deman­
da interna, lo único que puede haber 
explicado el incremento mencionado en 
algunos subsectores, es el aumento en los 
volúmenes exportados de estos produc­
tos. 

El aumento en las tasas activas de interés, 
además, las cuales han llegado nueva­
mente a los valores nominales observados 
a comienzos de 1988 (y alcanzado valo­
res reales aun superiores a los de dicho 
período), también continúan afectando en 
forma significativa a la producción indus­
trial y posiblemente también al precio fi­
nal de sus productos. Su efecto no opera 
tanto a través del encarecimiento de la 
inversión, ya que ésta es más sensible a 
las expectativas de demanda y rentabili­
dad futuras; su impacto más inmediato es 
sobre el costo del capital de trabajo, que 
naturalmente afecta los beneficios corrien­
tes y futuros de las empresas; máxime en 
condiciones de demanda desfavorables 
como las actuales que hacen difícil que 
los empresarios puedan transmitir en su 
totalidad el aumento en costos a los pre­
cios finales. 

2. Comportamiento y perspectivas 
de la inversión 

Si bien en agosto de 1989 se produjo un 
aumento en el porcentaje de empresas 
que - de acuerdo con los resultados de la 
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Gráfico 4 
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INDUSTRIAL Y DEMANDA 

1986.1-1989.3 

A. Promed io del nivel de utilización de la capacidad instalada (porcentajes) 
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encuesta mencionada- respondieron que 
sus planes de inversión se cumplieron 
durante el segundo trimestre (el cual pasó 
de 57% a 60%), el clima económico para 
la inversión ha sufrido un marcado dete­
rioro (véase el Gráfico 5). Mientras en 
febrero de 1988 el 78% de las empresas 
encuestadas consideraron que dicho cli­
ma era favorable para realizar nuevas 
inversiones, en noviembre del mismo año 
dicho porcentaje se disminuyó a 24%; en 
agosto de 1989 dicha cifra se redujo aún 
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más, para llegar a un escaso nivel de 8%. 
Los porcentajes correspondientes al clima 
sociopolítico para invertir, como era de 
esperarse, muestran un deterioro aún más 
marcado; en el mismo mes, sólo el 3% de 
los encuestados consideró que dicho cli­
ma era favorable, mientras el 77% lo cali­
ficó de desfavorable. 

El Cuadro 3 resume las principales causas 
que han explicado los retrasos voluntarios 
e involuntarios de la inversión desde no-

Cuadro 3 
INCUMPLIMIENTO DE LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL 

CAUSAS 
(Porcentajes sobre el total de respuestas) 

Nov.88 Feb.89 May.89 Ago.89 

RETRASOS INVOLUNTARIOS 
A. Dificultades en la obtención de 

recursos de crédito 28 21 22 24 
B. Insuficiencia de recursos propios 19 20 25 23 
C. Demoras en permisos y licencias oficiales 16 9 10 8 
D. Dificultades en la importación de equipos 9 17 13 9 
E. Dificultades técnicas y organizativas 9 11 7 11 
F. Encarecimiento inesperado de la Inversión 6 7 9 9 
G. Dificultades en el suministro equipos 

nacionales 6 5 5 5 
H. Dificultades en el desarrollo de obras 

y construcciones o 10 6 7 
l. Otras 7 o 3 4 

RETRASOS VOLUNTARIOS 
A Deterioro de las condiciones de demanda 33 31 36 31 
B. Encarecimiento excesivo de la inversión 16 10 13 11 
C. Disminución en rentabilidad esperada por 

aumento de costos 16 15 11 17 
D. Incremento en los costos financieros 13 16 14 14 
E. Aumento de la competencia de productos 

importados 4 4 8 4 
F. Surgimiento de otra alternativa inversión 

más rentable 4 3 5 3 
G. Imposibilidad de importar equipos o 3 2 
H. Aumento en los impuestos o 5 2 4 
l. Otras 13 13 9 15 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial , FEDESARROLLO 
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Gáfico 5 
CLIMA ECONOMICO Y SOCIOPOLITICO PARA LA INVERSION INDUSTRIAL 

(Porcentajes dentro del total de empresas encuestadas) 
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viembre de 1 988. Se puede observar cómo 
las dificultades de financiación (prove­
nientes tanto de recursos propios como 
de créditos) son la principal causa de los 
retrasos voluntarios, y cómo las dificul­
tades en la importación de equi pos han 
disminuido a partir del primer trimestre 
del año. 

Los retrasos voluntarios, por su parte, se 
explican ante todo por el deterioro en las 
condiciones de demanda. Sobresale tam­
bién la importancia que en este sentido 
tiene la disminución en las expectativas 
de rentabilidad futura por aumento en 
costos. 

C. Actividad comercial 

Los ind icadores de la activ idad comercia l 
presentaron una evolución muy similar a 
los de la industria. Como se mencionó 
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anteriormente, las ventas del comercio, 
excluyendo las de vehículos, se recupera­
ron durante el segundo trimestre regis­
trando una tasa de crecimiento muy favo­
rable de 4.7%. Sin embargo, en julio se 
observó una nueva tendencia a la baja, 
que con seguridad se verá reforzada por 
los recientes acontecimientos de orden 
público que afectarán como primera 
medida a la actividad comercial. 

Los datos sobre empleo en el sector del 
comercio minorista, como se apreci a cla­
ramente en el Gráfico 1, experi mentaron 
una fuerte caída desde finales de 1988, 
sin que se haya presentado ninguna ten­
dencia a la recuperación a todo lo largo 
de l primer semestre. 

Al ana l izar la evolución de la actividad a 
nivel de sectores específicos (véase Cua-

Cuadro 4 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL COMERCIO 

MINORISTA POR SECTORES 
(Porcentajes) 

Enero-Diciembre Primer Semestre 

1987/86 1988/87 1988/87 1989/88 

Alimentos y Bebidas 3.68 4.02 5.75 -0.17 
Vestuario y Calzado 10.51 2.68 6.79 0.15 
Textiles y cacharrería 0.35 13.14 12.68 7.68 
Farmacías 3.34 7.30 10.66 -6.01 
Muebles y Electrodomésticos 11 .05 2.73 7.61 -3.40 
Materia les de Construcción 3.06 1.56 3.67 -0.08 
Mercancías no Clasificadas 4.70 6.41 6.73 4.91 

Total sin Veh ículos 5 .52 4.57 7.89 1.14 

Vehículos y Repuestos 25.22 10.11 17.27 -13.95 

TOTAL 7. 98 5.46 9.49 -1.46 

Fuente: DANE 

25 



COYUNTURA ECONOMICA 

26 

Gráfico 6 
ACTIVIDAD COMERCIAL SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL 

(Enero 1987-Agosto 1989) 

A. Situación económica y expectativas (Balances entre los porcentajes de respuestas 
favorables y desfavorables) 
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dro 4) se observa que el repunte reciente 
se debe casi exclusivamente al comporta­
miento de las ventas de "textiles y cacha­
rrería", ya que, con excepción de mer­
cancías no clasificadas, todos los demás 
subsectores mostraron tasas de crecimien­
to negativas. 

Los subsectores más afectados por la caí­
da en la demanda agregada fueron los de 
vehículos y repuestos (uno de los ren­
glones más sensibles al comportamiento 
del ingreso), y el de productos farma­
céuticos y de tocador. Las ventas de los 
primeros experimentaron una tasa de re­
ducción del 14% durante el primer se­
mestre, evoluci6n en sentido inverso al 
observado en la producción de esta mis­
ma rama productiva. 

Los indicadores de opinión de la Encuesta 
realizada por FEDESARROLLO y FENAL­
CO confirman tanto el estancamiento en 
la situación económica y en las expecta­
tivas, como la caída de la demanda en el 
mercado nacion~l (véase el Gráfico 6). Se 
puede observar que en agosto se produce 
un quiebre importante en las expectativas 
en sentido negativo, después de que éstas 
habían permanecido relativamente esta­
bles desde 1988. 

Nuevamente, el repunte de las ventas en 
sectores específicos como el de textiles, 
sólo puede explicarse por el incremento 
en las exportaciones de este tipo de pro­
ductos. En efecto, como lo confirman las 
cifras del DANE, este renglón fue uno de 
los más dinámicos dentro de las exporta­
ciones menores durante el primer semes­
tre del año. 

El nivel de existencias, si bien ha aumen­
tado con respecto al observado durante 
1987, muestra una ligera tendencia a dis­
minuir a partir de mayo, comportamiento 
acorde con la evolución del índice de 
comercio del DANE. 
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La importancia relativa de los principales 
problemas que vienen afectando al sector 
comercial ha cambiado en forma impor­
tante a partir de principios de 1988, cuan­
do comenzó a manifestarse su debilita­
miento. El contrabando, que anteriormen­
te era considerado por más del 30% de 
los encuestados como un obstáculo im­
portante para aumentar las ventas, ha 
perdido importancia relativa (ver extremo 
inferior del Gráfico 6); este papel ha veni­
do a ser reemplazado por la escasez de 
demanda (en agosto, más del 40% de los 
empresarios consideraron que este pro­
blema los afecta en forma significativa), y 
en menor medida, por la baja rotación de 
cartera. 

D. Actividad constructora 

La situación de la actividad constructora 
en general ha sido muy inestable desde 
1986, tanto en lo que se refiere a obras 
públicas, como a la construcción privada. 
Después de haber decrecido en 4.2% 
durante 1987, en 1988 se presentó un 
moderado crecimiento · del 1.1 %. El pri­
mer resultado obedeció enteramente a una 
disminución en la construcción pública, 
ya que la privada tuvo un notable dina­
mismo durante 1987; en 1988 la cons­
trucción privada, fundamentalmente la de 
vivienda, experimentó una caída sign ifi­
cativa que fue compensada por altas tasas 
de crecimiento en la construcción del 
sector público. 

En lo corrido de 1989 continuó presen­
tándose un mayor dinamismo en la cons­
trucción pública, a juzgar por el creci­
miento en las inversiones del Ministerio 
de Obras Públicas, que en junio experi­
mentaron una tasa de crecimiento anual 
del 22% (según cifras de operaciones 
efectivas del gobierno nacional central) . 
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1. Evolución de la construcción 
privada y problemas crediticios 

De acuerdo con cifras respecto al área 
aprobada de construcción (véase el Cua­
dro 1 ), ésta manifestó una ligera recupe­
ración durante el segundo trimestre del 
año, después de haber registrado una tasa 
de crecimiento negativa del 23 .3% anual, 
en promedio, durante el primer trimestre. 
Sin embargo, el comportamiento fue disí­
mil entre la rama de vivienda y la de otro 
tipo de obras. Como se puede apreciar en 
el Cuadro 5, durante todo el primer se­
mestre del año las licencias aprobadas 
para construcción de vivienda en Bogotá 
experimentaron una tasa de crecimiento, 
que si bien no fue muy significativa, al 
menos arrojó un resultado positivo; por el 
contrario, el área aprobada para otro tipo 
de construcciones experimentó una caí­
da. En el resto del país, sí continuó obser­
vándose un deterioro significativo en la 
actividad constructora . 

El debilitamiento en este sector produc­
tivo de la economía ha estado íntima­
mente relacionado con la situación de 
liquidez de las CAVa lo largo de los dos 
últimos años, y con los cambios en las 
disposiciones legales respecto al manejo 
y distribución de la cartera de estos inter­
mediarios. 

A juzgar por la evolución del indicador de 
préstamos solicitados a las CAV (véase 
Cuadro 5), durante 1989 se observó un 
repunte significativo por el lado de la 
demanda de crédito. En cuanto a la oferta 
de éste, también se presentó un viraje 
importante con respecto a la situación 
observada en 1988. A partir del último 
trimestre de 1988, cuando se impuso el 
control de tasas de interés sobre las cap­
taciones de CDT de bancos y corporacio­
nes, se observó una recuperación notable 
en las captaciones de las CAV; el aumen-
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toen la liquidez de estos intermediarios, 
sin embargo, no se reflejó inmediatamen­
te en un incremento importante de lacar­
tera. Esta última comenzó a aumentar sig­
nificativamente en términos reales sólo a 
partir del primer trimestre de 1989; en 
agosto de este mismo año, su tasa de 
crecimiento alcanzó un nivel de 29%. 

Naturalmente, esta mejoría en la disponi­
bilidad de recursos crediticios ha cambia­
do favorablemente las condiciones del 
sector. No obstante, subsisten problemas 
estrudurales que impiden que éstos flu­
yan en la cantidad y la agilidad deseables 
hacia ciertos subsectores de la demanda 
de vivienda. 

Como se explicó en la entrega anterior de 
Coyuntura Económica, las disposiciones 
contenidas en la Ley de Reforma Urbana, 
en contra de su espirítu original, en la 
práctica tuvieron como resultado que la 
vivienda de interés social -€S decir, aque­
lla con un valor aproximadamente infe­
rior a los $4.4 millones- quedara sin finan­
ciación durante los primeros meses del 
año. Ello explica en gran parte el receso 
en la adividad constructora de vivienda 
en ciudades más pequeñas que Bogotá, 
en donde incluso la vivienda de clase 
media y alta caen dentro de un rango de 
valor similar al anterior. Con el objeto de 
enmendar este problema, en abril se hi­
cieron modificaciones reglamentarias que 
nuevamente impusieron la obligación a 
las CAV de colocar el15% de su cartera 
en el subsector de vivienda popular. 

Sin embargo, estos cambios no han solu­
cionado el problema, ya que no se ha 
actuado directamente sobre la raíz que lo 
origina. Con el sistema actual, existe una 
incompatibilidad entre el objetivo de ga­
rantizar que las CAV otorguen un flujo 
continuo de crédito, barato y con plazos 
favorables, para financiar la vivienda de 
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Cuadro 5 
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 

(Porcentajes) 

Año completo Primer semestre 

1987/86 1988/87 1988/87 1989/88 

l. Licencias aprobadas de 

construcción en miles de 

metros cuadrados 

A. Bogotá 26.42 -12.71 -11.31 -13.91 

B. Resto del País 12.19 -5.99 7.25 -9.66 

C. Total Nacional 18.15 -9.00 -2.06 -11 .59 

11. Licencias aprobadas de 

construcción de vivienda en 

miles de metros cuadrados 

A. Bogotá 18.03 -18.23 -25.65 0.69 

B. Resto del País 7.00 -12.03 2.11 -17.67 

C. Total Nacional 11 .95 -14.96 -12.66 -9.35 

111. Valor nominal del flujo neto 

de préstamos en millones de 

pesos corrientes de los CAVs 

(Acumulado)• 

A. Préstamos solicitados 48.56 -4.03 -8.07 111.51 

B. Préstamos aprobados 33.58 -26.24 -25.11 176.91 

C. Préstamos entregados 15.60 21 .39 25 .75 23.59 

IV. Indice costos de la construcción 30.28 34.20 34.51 31.79 

(Base diciembre de 1980=100) 

VI. Producción dé cemento 

(toneladas) 

A. Producción total según DANE -0.30 7.08 1.65 9.73 

B. Despachos Nacionales 

según ICPC 3.48 5.42 8.07 -1 .59 

al Hasta mayo. 

Fuentes :DANE. ICAVI e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC). 
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interés social, y el deseo de no afectar la 
rentabilidad operacional de estos inter­
mediarios. Así, resulta claro que la única 
forma de lograr el primer objetivo men­
cionado es crear un sistema especial de 
subsidios de crédito para la vivienda de 
interés social. En este sentido, el gobierno 
está en mora de presentar al menos una 
propuesta al respecto. 

2. Opinión de los empresarios 
sobre la situación de la actividad 
constructora de vivienda 

El Gráfico 7 resume la evolución de los 
principales indicadores de la Encuesta de 
Opinión Empresarial de FEDESARROLLO 
realizada en el sector de construcción de 
vivienda. El principal fenómeno que se 
observa (véase la parte A del gráfico 
mencionado) es que, en forma acorde 
con la evolución del crédito de las CAV, 
en el último trimestre de 1988 se produjo 
un repunte en la situación económica 
(observada y esperada) del sector, y a 
partir de allí ésta ha mostrado un com­
portamiento estable, con una tendencia a 
la baja en el último trimestre. Sin embar­
go, el porcentaje de empresas que em­
prendieron nuevas obras ha sostenido un 
crecimiento continuo a partir de ese mis­
mo período de 1988, lo cual es una señal 
de recuperación en dicha actividad (véa­
se parte B del gráfico) . 

Igualmente, los retrasos en la ejecución 
de obras han tendido a disminuir, en la 
medida en que la disponibilidad de mate­
riales y de capital de trabajo han dejado 
de ser un factor limitante (veánse las par­
tes C y O del gráfico mencionado). Al 
igual que lo observado en el sector indus­
trial y comercial, sin embargo, la deman­
da de vivienda ha presentado un deterio­
ro notable desde comienzos de 1988, lo 
cual repercutirá, sin duda, sobre la pro-
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ducción futura. En adición al efecto de 
contracción en el ingreso por la pérdida 
de dinamismo en la economía como un 
todo, la demanda por vivienda también se 
ha visto afectada por el excesivo incre­
mento de los precios en el área construi­
da. 

E. Empleo en el sector urbano 

En los últimos días de septiembre, el DANE 
reveló a la luz pública los últimos resulta­
dos respecto a la tasa de desempleo en las 
cuatro ciudades principales del país: 8.7%, 
el menor valor registrado desde 1984. 
Como se aprecia en el Gráfico 8, dicha 
tasa ha experimentado un descenso sos­
tenido desde comienzos de 1988, contra­
riando, a simple vista, todos los resultados 
que confirman el deterioro en el ritmo de 
actividad urbana analizados en las sec­
ciones precedentes. 

Sin embargo, una mirada más detallada a 
las cifras sobre empleo permite concluir 
que la situación no es tan favorable como 
lo muestra la evolución de la tasa de 
desempleo, la cual mide la proporción 
del número de desempleados (personas 
que buscan empleo) con relación a la 
población económicamente activa (PEA). 

En primer lugar, el ritmo de crecimiento 
en el empleo ha sido casi nulo desde 
finales de 1987. En promedio, durante ese 
último año se generaron más de 170.000 
empleos, cifra que en 1988 se redujo a 
72.000, y en septiembre de 1989 cayó 
nuevamente a 69.600. Ello implicó un 
descenso del 60% en la expansión anual 
de la demanda por trabajo, que natural­
mente refleja el deterioro en el ritmo de 
actividad económica urbana. Lo anterior 
se refleja también en un estancamiento de 
la tasa de ocupación (véase el Gráfico 8), 
la cual se define como la relación entre el 



Gráfico 7 
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL 

(Encuestas trimestrales, Enero 1986-Junio 1989) 

A. Situación Económica y Expectativas (Balances entre res­
puestas favorables y desfavorables). 
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número de empleados y la población en 
edad de trabajar. Si se tiene en cuenta que 
esta población ha tendido a disminuir en 
términos absolutos, el mencionado estan­
camiento en este indicador es preocu ­
pante. 

El significativo descenso en la tasa de 
desempleo entre junio y septiembre de 
1989, por la misma razón, no puede inter­
pretarse como una mejoría en la situación 
económica durante el tercer trimestre. El 
ritmo de generación de nuevos empleos 
se redujo significativamente, y la tasa de 
participación experimentó una caída 
sustancial (ver Cuadro 6). Ello significa 
que el incremento en la fuerza laboral (o 
PEA) fue menor al de la población en 
edad de trabajar (PET) , lo cual puede estar 
diciendo que las personas se han cansado 

de buscar trabajo sin encontrarlo, retirán­
dose de la fuerza laboral. Así, la disminu­
ción en el número de desempleados re­
gistrada por el DANE pudo haber sido 
producto de una reducción de la cantidad 
de personas que están buscando empleo, 
y no de las que efectivamente están des­
empleadas 

A lo anterior hay que sumar el hecho de 
que la tasa de desempleo no mide la 
evolución de la calidad en el empleo. Es 
posible que en la situación recesiva ac­
tual, el empleo informal y temporal haya 
aumentado, a costa de un descenso en los 
empleos estables y remunerativos, fenó­
meno que se esconde totalmente al anali­
zar las cifras de empleo total. La evolu­
ción del empleo reportado por las empre­
sas del sector industrial y comercial que 

Gráfico 8 
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TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEO 
EN LAS CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 

Enero 1981-Septiembre 1989 
(Series desestacionalizadas) 

,-----------------------------------------------~15, 0 

81 82 83 84 85 86 87 88 89 

Fuente: DANE y cálculos de FEDEA RROLLO. 
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Cuadro 6 
ORIGEN DE LAS VARIACIONES EN El NUMERO DE DESEMPLEADOS 

EN LAS CUATRO CIUDADES PRINCIPALES 
(Miles de personas y porcentajes) 

Prom.• Junio Septiembre 
1988-87 1989-88 1989-88 

Total Total Total Bog. B/quilla Medellín Cali 

A. Tasa de participación 58.6 58.6 57.0 58.7 52.4 54.5 57.7 
(PEA/PET)% 

B. Aumento de la oferta laboral .. 
(PEA)b 91 .2 28.3 24.8 -17.3 11 .7 9.8 20.5 
1. Por aumento en población 16.5 60.0 75.8 32.3 6 .7 8.7 25.1 

en edad de trabajar 
2. Por aumento en tasa de 74.3 -31 .2 -49 .9 -48.8 5.0 1.2 -4 .5 

participación laboral 
3. Por efecto combinado de 0.3 -0.5 -1 .1 -0.8 0 .1 0.0 -0 .2 

crecimiento poblacional 
y tasa de participación 

C. Aumento de demanda laboral 
(Empleo) 71 .7 82.4 69.6 19.1 1.8 11 .1 37.5 

D. Variación en el número de 
desempleados (D = B- C) 19.5 -54.1 -44 .8 -36.4 9.9 -1 .3 -17.0 

al Promedio de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el DANE. 
b/ El aumento en la oferta laboral {ó PEA) se descompone siguiendo la ecuación : 

ó PEA = (t> PET)(TPGo) + (PETo)(t> TPG) + (ó PET)(ó TPG) 

donde PETes la población en edad de trabajar y TPG es la tasa de participación . 
Fuente :- DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

aparece en el Gráfico 11
• a diferencia de 

los resu ltados globales de la encuesta de 
hogares, muestra claramente el deterioro. 
en el nivel de ocupación de la economía 
formal . 

F. Actividad agropecuaria 
no cafetera 

Los indicadores disponibles sobre la acti­
vidad agropecuaria, infortunadamente, son 

' Cifras que arrojan la encuesta mensual manu­
facturera y de co merc io al por menor del DAN E. 

deficientes y no permiten medir con ver­
dadera exactitud la evolución del sector. 
Sin embargo, el valor de la producción 
programada a comienzos del año y re­
portada por el DANE, así como las esti­
maciones del Ministerio de Agricultura 
(véase el Cuadro 7) y los diferentes gre­
mios, permiten deducir que este ha sido 
un año muy favorable para la producción 
agrícola diferente del café. El valor de las 
aprobaciones totales de crédito del FFAP 
durante el primer semestre, además, su­
peró en más de 9% en términos reales al 
monto registrado en el mismo período de 
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Cuadro 7 
ALGUNOS INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGROPECUARIA 

(Tasas anuales de crecimiento y porcentajes) 

Año completo Primer semestre 

Café (Miles sacos 60 kg) 

Cultivos Permanentes 
Producción (tons.) 

Cultivos Transitorios 
Producción (tons.) 

Sacrificio de ganado 
Vacuno 
(Porcentaje de hembras) 

Precio ganado vacuno 
(Kilo-Macho de primera-
Bogotá) 

a: proyección asesores cafeteros 
e: estimado 
p: programado 

1987/86 

21.1 

4.4 

-4.3 
39.9 

n.d. 

1988/87 1989/88 1988/87 1989/88 

-8.9 -1.0• 9.0 -21.9 

-0.2 6.0" 

5.3 7.0P 6.6 10.3 

7.2 3 .9 15.3P 
30.1 38.6 44.0 

14.3 23.2 -2.2 

Fuente: DANE, CEGA y Federación Nacional de Cafeteros. 

1988, suministrando un sustento adicio­
nal a la anterior afirmación . 

El sector pecuario, adicionalmente, con 
excepción del ganado porcino, experi­
mentó tasas de crecimiento reales superio­
res al 6%. En el Cuadro 7 se aprecia cómo 
el sacrificio de ganado vacuno creció en 
más del 15%, lo cual se reflejó en una 
caída de su precio. 

El resultado mencionado se explica por 
un comportamiento muy favorable de las 
variables climáticas y por algunos cam­
bios en la política agropecuaria que han 
est imulado la producción del sector. 
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Dentro de éstos últimos, sobresalen el 
aumento en el crédito de fomento, el in­
cremento real en los precios de sustenta­
ción de algunos productos, el apoyo del 
IDEMA en la comerci'alización de los 
produdos, y la política de importaciones 
destinada a proteger algunas ramas del 
sector. 

La corta duración del verano se reflejó en 
un exceso de oferta de productos como la 
leche, que junto con un incremento de la 
oferta de huevos, carne y otros productos 
básicos agrícolas, contribuyeron a reducir 
las presiones inflacionarias en forma sig­
nificativa durante el primer semestre. Es 



así como en agosto los precios de los pro­
ductos de origen agropecuario incluidos 
en la canasta del índice de precios al 
consumidor, sólo presentaron un incre­
mento de 16.3% en año corrido, frente al 
23.5% obseNado en igua l mes del año 
anterior. 

Así, para 1989 se espera un crecimiento 
global del sector del orden del 6% anual 
(sin café). En el sector pecuario, sin em­
bargo, las perspectivas de producción para 
1990 no son tan halagadoras, ya que se 
ha presentado un deterioro importante en 
la inversión del subsector de ganado va­
cuno. Ello, que en parte es resultado del 
debilitamiento del poder económico de 
los narcotrafi cantes, se refleja en la mayor 
participación de las hembras en el sacri­
ficio de ganado (véase Cuadro 7). 

ANALISIS COYUNTURAL 

G. Actividad minera 

1989 ha sido un buen año para la mine­
ría. En el primer semestre, el índice de 
producción minera construido por el 
DANE (el cual excluye la producción de 
níquel, hierro, platino, piedras preciosas y 
otros) experimentó una tasa de crecimien­
to acumulada de 8.2% (véase el Gráfico 
9), cifra significativamente superior a la 
observada durante la segunda mitad de 
1988 (2. 9%). 

En el campo de los hidrocarburos, duran­
te los primeros seis meses del año se pro­
dujeron, en promedio, 382 MBD de cru­
do, generandose un incremento de 1 0.9% 
en la producción total; para el segundo 
semestre, se espera un aumento adicional 
en dicha cifra, al entrar a operar el Oleo-

Gráfico 9 
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a lndice construido por el DANE, promediando el comportamiento de oro, gas, petróleo y 
carbón 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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dueto Central de los Llanos para atender 
las necesidades de refinación interna. En 
el primer semestre, además, el superávit 
de la balanza externa petrolera aumentó 
en US$163 millones, de acuerdo con ci­
fras preliminares del DANE. En junio, las 
directivas del sector aprobaron la cons­
trucción de la refinería en el Magdalena 
Medio con capacidad para 75 MBD; si el 
gobierno decide incluir este proyecto 
dentro del plan de inversiones para 1990, 
se logrará evitar que dicha balanza se 
deteriore en el mediano plazo como 
resultado de las crecientes necesidades 
de gasolina en el mercado interno. 

Como se sabe, uno de los temas más 
controvertidos en lo referente a la política 
petrolera es el de la participación que 
debe tener el capital nacional y/o el de las 
multinacionales dentro de los procesos de 
exploración, explotación y distribución 
del crudo y sus derivados. 

Al respecto, vale la pena mencionar que 
recientemente, el gobierno anunció su 
deseo de modificar la actual estructura de 
participación dentro de la producción2

, 

mediante modificaciones en los nuevos 
contratos que se establezcan con los in­
versionistas extranjeros; ello, dentro de 
un marco que no elimine totalmente el 
incentivo a la inversión extranjera, ya que 
Ecopetrol aún no cuenta con la suficiente 
capacidad técnica, y posiblemente finan­
ciera, para aumentar la actividad explora­
toria y la llamada "relación de éxito" en 

2 La estructura actual es como sigue: de los 382 
MBD mencionados anteriormente, 80 son pro­
ducción directa de Ecopetrol , 60 corresponden 
a producción bajo el sistema de concesión y 242 
son producidos bajo contratos de asociación, de 
los cuales el 60% corresponde a Ecopetrol. 
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dicha actividad al ritmo que requieren las 
necesidades de mediano plazo. 

En cuanto al carbón se refiere, durante el 
primer semestre, su producción real 
aumentó en forma significativa (a una tasa 
de 11 .9% anual) una vez superados los 
problemas técnicos que afectaron su 
extracción durante 1988. El níquel también 
tuvo un comportamiento muy favorable, 
acorde con la producción planeada, 
mostrando un crecimiento del 36.5% en 
términos reales. 

El gas y el oro, por el contrario, hasta 
junio experimentaron un descenso anual 
de 10.7% y un moderado aumento de 
4.5% respectivamente. En el caso del 
segundo, ello obedeció parcialmente al 
descenso que viene presentando el precio 
internacional de este metal desde 1987. 
Dentro de este contexto vale la pena 
mencionar que, pese a la gran ventaja 
comparativa que tiene Colombia en la 
explotación del oro frente a otros pro­
ductos a nivel mundial 3

, la cual le permi­
tiría obtener márgenes de rentabilidad 
aceptables aún a precios bastante inferio­
res a los actuales, este sector continúa 
caracterizándose por tener un nivel muy 
bajo de inversión y unos métodos de pro­
ducción muy primitivos. Por consiguien­
te, este es un campo con un gran poder 
potencial de generación de reservas inter­
nacionales que debería explotarse al 
máximo creando unas condiciones favo­
rables (particularmente de tipo crediticio) 
para la inversión. 

' Al respecto, véase el estudio de Echeverry y 
Jaime (1988) , "La mineria del oro en Antioquia y 
su impacto macroeconómico" en Ensayos sobre 
Política Económica, diciembre. 
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11. Sector Externo 

A. Balance comercial 
durante el primer semestre 

En contraste con los indicadores de de­
manda y producción para el mercado in­
terno, el balance del comercio exterior 
colombiano durante el primer semestre 
tuvo un comportamiento altamente satis­
factorio: los ingresos por exportaciones 
superaron en $668 millones a los pagos 
por importaciones (véase el Cuadro 8), 
generando un superávit cuatro veces su­
perior al observado en junio de 1988. 

El resultado anterior se explica funda­
mentalmente por el impresionante cre­
cimiento en las exportaciones mineras 
(excluyendo las compras de oro), y por el 
también significativo descenso en térmi­
nos absolutos de las importaciones. 

l. Exportaciones totales 
A. Café 
B. Minerales 

1. Petróleo y fuel oil 

2. Carbón 
3. Otros 1 

4. Oro 

5. Ferroníquel 
C. Resto de exportaciones 

11. Importaciones totales 
A. Combustibles 
B. Resto de importaciones 

111. Balance Comercial 

No obstante, para el cierre del año en 
curso se proyecta un superávit cercano a 
los $1 .000 millones (véase el Cuadro 9) 
que, si bien resulta superior al registrado 
en 1988, es significativamente menor al 

Cuadro 8 
BALANZA COMERCIAL 

Enero-Junio 
(Millones de dólares) 

1988 1989 Variación 

US$ % 

2615.18 3082.01 466.83 17.85 
837.32 906.50 69.18 8.26 
861.59 1146.00 284.41 33.01 
442.15 618.04 175.89 39.78 
131.59 206.96 75.37 57.28 

15.16 18.06 2.90 19.13 
203.80 192.30 -11.50 -5.64 

68.90 110.64 41.74 60.60 
916.27 1029.51 113.24 12.36 

2451.71 2414.00 -37.71 -1.54 
91.47 105.42 13.95 1'5.25 

2360.24 2308.58 -51.66 ..:.2.19 

163.47 668.01 504.53 

1 Corresponde a otros aceites medios y preparaciones 
Fuente: Importaciones y exportaciones según manifiestos de aduana del DANE. Compras de 
oro según Balanza Cambiaria del Banco de la República. 
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Cuadro 9 
BALANZA DE PAGOS, 1986- 1989 

Septiembre 1989 
(Millones de dólares) 

1986 1987 1988e 1989p 87/86 88/87 89/88 

l. BALANZA COMERCIAL 2024 1461 824 1021 
A. Exportación de bienes 5433 5254 5339 5897 -3.3 1.6 10.5 

1. café 2742 1633 1621 1389 -40.5 -0.7 -14.3 
2 Mineras 1328 2065 1862 2393 55.5 -9 .8 28.5 

a'. Petróleo y derivados 619 1342 985 1396 116.7 -26.6 41.7 
b. Carbón 201 263 304 414 31.0 15.7 36.1 
c. Ferroníquel 48 76 161 203 58.8 111.5 26.5 
ej . Oro 460 385 413 380 -16.4 7.3 -7.9 

3. Menores 1363 1556 1856 2116 14.2 19.3 14.0 
B. Importación de bienes 3409 3794 4515 4876 11.3 19.0 8.0 

1. Derivados del petróleo 130 101 148 178 -22.0 45.9 20.5 
2. Otras 3279 3692 4368 4698 12.6 18.3 7.6 

11. BALANZA DE SERVICIOS NO 
FINANCIEROS Y TRANSFE-
RENCIAS 79 210 417 556 
A . Exportaciones de servicios 1211 1167.1 1345 1500 -3 .6 15.2 11 ,5 
B. Importaciones de servicios 1916 1957.6 1893 1928 2.1 -3.3 1.9 
C. Transferencias netas 785 1001 965 984 27.6 -3.6 2.0 

111. BALANZA SERVICIOS 
FINANCIEROS -1538 -1750 -1606 -1889 
A. Ingresos 153 193 244 283 26.0 26,8 16.0 
B. Egresos 1691 1943 1850 2172 14.9 -4.7 17.4 

1. Intereses 1315 1399 1421 1630 6.5 1.5 14.7 
2. Dividendos 377 543 430 542 44.2 -20.9 26.2 

IV. BALANZA EN CUENTA 
CORRIENTE 565 -79 -365 -311 

V. FINAN.CIAMIENTO 902 57 709 411 
A. Inversión Directa 562 287 186 256 -48.9 -35.1 37.3 
B. Endeudamiento neto 339 -230 522 155 

1 . Largo plazo 2070 -102 665 490 
a. Sector Oficial 1881 -43 620 490 

- desembolsos 2807 1202 2247 2400 -57.2 86 .9 6,8 
-amortizaciones 927 1245 1627 1910 34.4 30.7 17.4 

b. Sector Pri vado 189 -59 45 o 
2. Corto plazo, contrapartidas 

y errores y omisiones -1730 -129 -143 -335 
a. Corto plazo oficial -1025 -130 83 
b. Corto plazo otros 

sectores -525 -64 129 
c. Contrapartidas 50.7 90 -70 
d. Errores y omisiones -231 -24 -284 

VI. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 1466 -22 344 100 
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Cuadro 9 (Continuación) 

INDICADORES GENERALES 

DEUDA EXTERNA TOTAL 

11. RESERVAS INTERNACIO-
NALES NETAS 

111. DEUDA EXTERNA NETA 

IV. PIB EN MILLONES 
DE DOLARES 

V. DEUDA NETA 1 PIB (%) 

VI. PAGO INTERESES/EXPOR-
TACIONES(%) 

e: estimado. 
p: proyectado. 

1986 1987 

14941 15641 

3478 3456 

11463 12186 

34942 36534 

32.8 33.4 

24.2 26.6 

1988e 1989p 87/86 88/87 89/88 

16663 17153 4.7 6.5 2.9 

3800 3900 -0.6 10.0 2.6 

12864 13254 6.3 5.6 3.0 

39383 42024 4.6 7.8 6.7 

32.7 31 .5 

26.6 27.6 

Fuentes: 1986-1988: Banco de la República (cifras estimadas para 1988) y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
1989: proyección de FEDESARROLLO. 

observado en los años inmediatamente 
anteriores. 

1. Exportaciones 

a. Desempeño y perspectivas 
del sector exportador 

Con excepción de las compras de oro, 
todos los rubros de exportación experi­
mentaron tasas de crecimiento anuales 
positivas durante el primer semestre. Adi­
cionalmente, los resultados reforzaron el 
proceso de cambio en la composición de 
las exportaciones que se ha venido obser­
vando en los últimos años, en el cual las 
ventas externas de café han perdido pro­
gresivamente importancia dentro de los 
ingresos corrientes. Es así como las ex­
portaciones del grano sólo contribuyeron 

en 15% al incremento anual de los ingre­
sos de la balanza comercial acumulados 
hasta junio. Esta última cifra contrasta con 
ia participación que tuvieron las expor­
taciones mineras y menores dentro de 
este aumento, del 60% y 25%, respect i­
vamente. 

Lo anterior tiene como principal implica­
ción económica que, a diferencia de épo­
cas pasadas, una descolgada cafetera 
como la que se está viviendo desde julio a 
raíz de la ruptura del Acuerdo Internacio­
nal del Café, no generará esta vez una 
crisis cambiaría severa. Pese a las expec­
tativas pesimistas que se tienen respecto a 
la evolución del valor de las ventas del 
grano en lo que queda del año, para 1989 
se proyecta un crecimiento superior al 
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11% en el valor total de las exportaciones 
(véase el Cuadro 9). 

En el mediano plazo, nada garantiza que 
el tamaño de las exportaciones diferentes 
al café vaya a ser el adecuado para man­
tener la cuenta corriente en equilibrio. 
Por una parte, el auge observado en las 
exportaciones mineras se debe en gran 
medida a incrementos recientes en el 
precio externo de estos productos prima­
rios, que por su propia naturaleza tienen 
un carácter transitorio. Por otra parte, se 
experimentó una pérdida de dinamismo 
en las exportaciones menores; si bien és­
tas mantuvieron su tendencia alcista du­
rante los primeros meses del año con una 
tasa de crecimiento anual del12.4%, esta 
cifra es significativamente inferior a la 
observada a todo lo largo de 1988 (1 8% 
en promedio). 

Por las razones anteriores, y dada la pers­
pectiva de un sector exportador cafetero 
estructura lmente debilitado, más que 
nunca se requiere una política activa ten­
diente a estimular las exportaciones dife­
rentes al café. Ello es cierto no sólo debi­
do a que hay que llenar el vacío generado 
por la disminución en la fuente de ingre­
sos cafeteros; se avecina un aumento 
importante de las importaciones que es 
necesario financiar de alguna manera para 
estabi 1 izar el sector externo. Dada la difi­
cultad para adquirir recursos frescos de 
crédito en la actual coyuntura, la única 
alternativa de financiación viable es in­
ducir un incremento en las exportaciones. 

En este sentido, como lo ha venido enfa­
tizando FEDESARROLLO en diversas 
oportunidades, conviene reexaminar los 
alcances de la política de tasa de cambio 
actual. Mantener el tipo de cambio real 
constante en los niveles de 1985-86 no es 
suficiente para estimu lar un crecimiento 
de las exportaciones menores que alean-
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ce a compensar el aumento de las impor­
taciones, la destorcida cafetera, y una 
posible disminución en el precio de las 
exportaciones mineras. Sería convenien­
te, por lo tanto, acelerar el ritmo de deva­
luación nominal con el fin de ajustar la 
tasa de cambio real unos cinco puntos 
porcentuales hacia arriba. 

b. El café y las consecuencias 
del romp imiento del Pacto 

El principal suceso en materia del sector 
externo durante el último trimestre fue, 
sin duda, el rompimiento del Pacto Inter­
nacional de cuotas el pasado 3 de julio, y 
la consiguiente entrada a un sistema de 
mercado libre. 

De la experiencia de tres meses sin pacto, 
y de los estudios realizados recientemen­
te por diversos expertos con relación al 
impacto de las nuevas condiciones del 
mercado cafetero sobre la economía, se 
pueden extraer algunas conclusiones. 

í. Sucesos Recien tes e lmplícacíones 
p ara 1989 

La primera manifestación del colapso del 
Acuerdo fue naturalmente la precipitada 
caída en la cotización del grano. Entre 
junio y septiembre el precio de la libra de 
café de la categoría "otros suaves" expe­
rimentó una caída promedio de 37% 
(véase el Gráfico 1 O) llegando a niveles 
incluso inferiores a los 80 centavos de 
dólar por libra. Ello puso al descubierto el 
gran desbalance entre la oferta y la de­
manda que subyacía detrás del sistema de 
cuotas anterior. Adicionalmente, el dife­
rencial relativo entre el precio del café de 
la variedad "suaves colombianos" y el de 
la categoría "otros suaves", se redujo en 
forma significativa, al pasar de un valor de 
7.5% en promedio durante el mes de ju­
nio, a una cifra de 5.8% en septiembre; 
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Gráfico 10 
VOLUMEN Y PRECIO DE LAS EXPORTACIONES DE CAFE 
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resultado que refleja que la preferencia 
por la calidad del café colombiano no es 
tan marcada como se creía. 

Durante el primer semestre, los volúme­
nes exportados disminuyeron en 2.6% con 
respecto a igual período de 1988 (véase el 
Gráfico 1 0). Ello, en conjunto con la caí­
da de 21.5% en la producción y una 
reducción de 26% en el consumo interno, 
determinó una va ri ación anual en el nivel 
de existencias del orden de - 2%. Así, en 
el momento del colapso del Acuerdo se 
contaba con un ni vel de existencias de 
8.6 mi /Iones de sacos de café verde apro­
ximadamente. 

Los cambios en las condiciones del mer­
cado determinaron modificaciones en la 
estrategia expor-tadora de la Federación, 
la cual aumentó las metas anuales de 
volumen exportado de 9.5 a 10.5 millo-

nes de sacos aproximadamente para 1989, 
y a más de 12 millones para los años 
siguientes; ello, con el fin de contrarrestar 
en parte el efecto de la caída del precio 
sobre los ingresos. 

Durante el tercer trimestre del año (véase 
el Gráfico 1 O) dicho volumen se incre­
mentó en casi 16% con respecto al tri ­
mestre anterior, llegando en septiembre a 
un monto acumulado en el año de 7.8 
millones de sacos. Para que se cumpla la 
rneta programada para este año civil , du­
rante el último trimestre deberán colo­
carse un promedio de 0.9 millones de 
sacos mensuales en los mercados interna­
cionales (en septiembre se colocaron 1.2 
millones). Suponiendo que el objetivo 
anterior- se lleve a cabo, y que los precios 
permanezcan en un nivel promedio de 82 
centavos de dólar en lo que queda del 
año, para 1989 se proyecta una disminu-
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ción de US$230 millones aproximada­
mente en el valor de las exportaciones de 
café; cifra muy pequeña si se le compara 
con la caída de más de US$1.000 millo­
nes en dichos ingresos ocurrida durante 
1987 (véase el Cuadro 9). 

Las menores cotizaciones del grano tam­
bién han puesto al descubierto la falta de 
competitividad del café colombiano: con 
los precios vigentes no se alcanzan a cubrir 
ni el 90% de los costos de producción y 
comercialización del café de exportación. 
De acuerdo con cálculos oficiales, en las 
condiciones actuales el precio de "equili­
brio" que permitiría cubrir dichos costos y 
garantizar una renta "normal" a los ex­
portadores sería del orden de US$1 .02. 

Con el fin de impedir que los exportado­
res privados salieran del mercado (hasta 
el momento ellos colocan casi la mitad de 
las exportaciones colombianas), y simul­
táneamente, evitar el tener que reajustar 
el precio interno del café durante el tercer 
trimestre, las autoridades decidieron "fi­
nanciar" al exportador la diferencia entre 
el precio observado y el de "equilibrio". 
Ello se hizo mediante la eliminación de la 
"cuchilla" o retención en dinero, y su 
reemplazo por la llamada "retención ne­
gativa"; esta última consiste en el pago al 
exportador de una suma equivalente al 
diferencial mencionado, por cada saco 
vendido en el exterior. Adicionalmente, 
en el mes de junio se redujo la prima del 
café que se utiliza para el cálculo del 
precio mínimo de reintegro, y se dismi­
nuyó la cuota de retención en especie de 
35% a 5%. Gracias a estas medidas, se 
pudo garantizar el incremento en lastran­
sacciones internacionales de café colom­
biano anteriormente señalado, labor que 
la Federación no hubiera podido realizar 
por sí sola, dadas sus condiciones actua­
les de infraestructura y ventaja compara­
tiva en la actividad comercializadora . 
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Los anteriores sucesos naturalmente ten­
drán repercusiones sobre las finanzas del 
Fondo Nacional del Café (FNC) y sobre la 
política cafetera y macroeconómica en el 
mediano plazo. Dicho impacto, que se 
manifestará plenamente únicamente a 
partir de 1990, dependerá en forma cru­
cial de las decisiones que se tomen res­
pecto al precio interno, cuyo valor está 
por negociarse en los próximos días. 

íi. Lineamientos de política 
de mediano plazo 

Ante los cambios sucedidos en el Merca­
do Mundial del Café, la política cafetera 
debe perseguir dos objetivos, simultánea­
mente: por un lado, lograr que el impacto 
de la caída de los precios externos del 
grano se transmita gradualmente sobre la 
demanda agregada y sobre el empleo en 
el sector cafetero ; y, por otro, producir 
señales a través de cambios en precios 
relativos, que induzcan un proceso de 
reasignación de recursos hacia sectores 
diferentes a la caficultura en el mediano 
plazo. En este sentido, es necesario co­
menzar a disminuir el precio interno real 
del café a partir de 1989. Este último 
objetivo no sólo tendría la ventaja de lar­
go plazo de adecuar la estructura produc­
tiva del país a los cambios del sector 
externo, sino de amortiguar en el corto 
plazo el deterioro en las finanzas del FNC. 

Adicionalmente, la contundente eviden­
cia sobre la falta de competitividad del 
café colombiano muestra la necesidad de 
que la Federación realice mayores inver­
siones en el área de investigación tecno­
lógica; ello, con el fin de aumentar la 
productividad del área sembrada de cafés 
como el de la "variedad Colombia" que 
hasta el momento han probado ser muy 
poco productivos 



c. Exportaciones mineras 

En el primer semestre de 1989, el valor 
exportado de los principales productos 
mineros (hidrocarburos, carbón, oro y 
ferroníquel) experimentó un crecimiento 
anual de 33%, compensando la no des­
preciable caída de 9.8% registrada en estos 
ingresos al finalizar 1988. Este repunte 
obedeció a un comportamiento altamen­
te satisfactorio de todos los renglones de 
exportación minera excluido el oro (véase 
el Cuadro 8). 

Las ventas externas de petróleo y sus de­
rivados, que actualmente representan el 
62% de las exportaciones mineras, regis­
traron en junio un incremento acumulado 
de 40%. Ello se explica por el efecto 
combinado de un incremento significati­
vo en el precio internacional del crudo y 
de un mayor volumen exportado. En efec­
to, el primero pasó de un valor promedio 
de US$12.44/Ib durante el último trimes­
tre de 1 988 a US$1 8.50/1 b en el segundo 
trimestre de 1989, respectivamente (véa­
se el Gráfico 11 ). Para el segundo semes­
tre se espera que éste se mantenga en 
niveles elevados, de ta l manera que al­
cance, en promedio, un valor de US$17/ 
lb en 1989. 

Las exportaciones físicas de hidrocarbu­
ros, a su vez, se incrementaron en 28.5% 
durante este mismo período, cifra que 
habría podido ser sustancialmente mayor 
de no haberse producido el atentado al 
terminal de embarque de crudo de Cove­
ñas durante el segundo trimestre del año. 
Lamentablemente, este hecho coincidió 
con la mejor época que haya tenido la 
cotización internacional del crudo de 
Caño Limón. 

Por su parte, la tasa de crecimiento de las 
exportaciones de carbón registró la cifra 
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récord de 57.3%, sin precedentes históri­
cos cercanos; ello, también como resulta­
do de incrementos en precios y volúme­
nes exportados. Como se aprecia en el 
Gráfico 11, durante el primertrimestre de 
1989, por primera vez en más de cinco 
años , el precio del carbón experimentó 
un incremento significativo que le permitió 
alcanzar niveles superiores a US$33 por 
tonelada métrica en algunos meses (según 
cifras del DANE). La cantidad exportada, 
además, tuvo una recuperación importante 
una vez superados los problemas técnicos 
que afectaron negativamente la produc­
ción carbonífera durante los últimos meses 
de 1988; es así como éste se incrementó 
en 28% durante el primer semestre. Para 
el año se espera que este renglón de ex por­
tación presente un incremento del 36%, 
nivel consistente con un precio promedio 
de US$34.15/ton.met. y un volumen total 
de 12 millones de toneladas (incluyendo 
el carbón de todas las zonas productivas). 

A los resultados anteriores se sumó el ex­
celente comportamiento de las exporta­
ciones de ferroníquel. El crecimiento sos­
tenido del precio externo de este metal 
compuesto (ver Gráfico 11) continuó so­
brepasando con creces las proyecciones 
originales, creando un verdadero "boom" 
en este sector; el cual, unido al exitoso 
plan de reestructuración de la deuda de 
Cerromatoso, han transformando a esta 
entidad en una fuente generadora de ex­
cedentes. Las perspectivas para finales de 
1 989 son positivas, ya que se espera que 
el precio del ferroníquel se mantenga por 
algunos meses en niveles superiores a US$ 
5.5 la libra. 

En contraste con la dinámica de las ex­
portaciones mencionadas, el valor de las 
compras de oro mostraron un descenso 
no despreciable del 5.6% durante el pri­
mer semestre, y se espera una reducción 
cercana al 8% para el año como un todo. 
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Gráfico 11 
EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS 

DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 

(lnd ice base 185.2 = 1) 
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Ello se explica por la tendencia decre­
ciente que viene presentando la cotiza­
ción del oro en los mercados internacio­
nales desde 1987 (véase el Gráfico 11 ), y 
por el poco recimiento en la actividad 
minera observado durante los últimos 
meses. 

d. Exportaciones menores 

A nivel global, según las cifras de mani­
fiestos de aduana procesadas por el DANE 
(véase el Cuadro 7), las exportaciones 
menores presentaron una tasa de creci­
miento satisfactoria durante el primer se­
mestre del año (12.3% anual), pero me­
nor a la observada en 1988. En el Cuadro 
9 se puede apreciar el notable desempe­
ño de algunos rubros como banano y 
flores, algodón de fibra larga, tabaco, 
confecciones, calzado y cemento. Como 
se explicó en una sección anterior, ello 
compensó en gran parte el efecto negati­
vo sobre la actividad industrial y comer­
cial del deterioro en la demanda domésti­
ca . 

Como se señaló en la entrega anterior de 
Coyuntura Económica, los registros de 
exportación aprobados por el INCOMEX 
no muestran señales de desaceleración en 
las exportaciones menores. Las cifras de 
crédito de fomento otorgado por PROEX­
PO al sector exportador durante el primer 
semestre, también reflejan un comporta­
miento bastante dinámico, con un creci­
miento anual de 29%. Por las razones 
anteriores, la proyección de la tasa de 
crecimiento en las exportaciones meno­
res para 1989 que se había realizado en 
junio (1 0%) se revisó ligeramente hacia 
arriba, previéndose ahora un incremento 
anual de 14% aproximadamente en estos 
ingresos (véase el Cuadro 9). 

No obstante, como ya se mencionó, des­
de finales de 1988 comenzó a observarse 
un menor ritmo de crecimiento en las 
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exportaciones efectivas (según DANE). Los 
resultados de la Encuesta de Opinión 
Empresarial realizada por FEDESARRO­
LLO confirman este resultado, al menos 
en lo referente al sector manufacturero: 
como se observa en el Gráfico 12, la 
proporción de empresas que en cada tri­
mestre dijo haber exportado un mayor 
volumen que en el trimestre anterior, ha 
tendido a disminuir. Lo anterior pudo 
haber obedecido a un descenso en la 
demanda externa, como resultado del 
deterioro en la actividad productiva de 
Estados Unidos y otros países desarrolla­
dos durante el primer semestre. 

En el sector industrial, los subsectores de 
hilados y tejidos, extractos y esencias de 
café, químicos, artes gráficas y manufac­
turas de cuero, registraron tasas de creci­
miento negativas; en el primer caso por 
efecto precio, y en los demás debido a un 
preocupante descenso en los volúmenes 
exportados. 

Como se sabe, la política cambiaria jugó 
un papel fundamental en el resurgimiento 
de una economía industrial exportadora a 
mediados de la presente década. La fuerte 
correlación observada entre el comporta­
miento del sector exportador de manu­
facturas y la evolución de la tasa de cam­
bio real de exportaciones (compárense 
los Gráficos 12 y 13) es evidencia de ello. 
La necesidad de fortalecer el sector exter­
no aún más y de disminuir su dependen­
cia de las exportaciones de productos 
básicos en un plazo cercano, sugiere la 
conveniencia de explotar en forma más 
activa la política cambiaria para este fin . 

Si bien un nivel adecuado de la tasa de 
cambio no es una condición suficiente 
para lograr dicho fortalecimiento, ya que 
se requieren avances importantes en tér­
minos de productividad y actualización 
tecnológica, no cabe duda de que en la 
actual coyuntura, mientras se actúa sobre 
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Cuadro 10 
EXPORTACIONES MENORES 

Manifiestos de Aduana (US $Millones y porcentajes) 

Enero-Diciembre Enero-Junioa 

1988 1988/87 Cuan- 1989 1988/87 Cuan-
% % tumbo;o % % tumb% 

A. PRINCIPALES ARTICULOS 1089.67 23.82 - 603 .36 10.65 

1. Sector agropecuario 621.87 23.14 - 353.12 7.48 
- Banano 1 252 .44 6.91 - 1.26 137.31 9.00 4 .47 
- Flores 189.67 38.35 30.41 118.51 12.30 7.90 
- Azúcar crudo2 55.84 252.85 260.12 23 .12 6q.86 34.78 
- Algodón fibra corta 44.22 77.08 25.27 7.29 -76.64 -65.54 
- Algodón fibra larga 13.99 67.87 85.57 
-Tabaco negro 12.10 - 19.87 - 9.32 12.64 37.01 22.52 
- Cacao en grano 20.48 36.35 51.54 8.25 -9.70 4.88 
-Crustáceos y moluscos 

congelados 40.16 1.41 61.93 17.77 -11 .99 -15.63 
- Carne de bovino 6 .96 -67.27 -67.48 
- Peces ornamentales 14.24 179.51 169.69 

2. Sector industrial 381.62 19.92 - 202.24 1606 
- Alimentos y bebidas 9.55 - 15.34 -15.47 
- Extractos y. esencias 

de café 60.50 17.76 -43.92 31.79 -5.31 -21.45 
- Hilados y tejidos 38.26 -25.26 -26.81 11.22 -10.91 14.67 
- Confecciones3 76.82 114.04 65.50 77.01 124.25 24.44 
-Calzado 22.56 71.17 -52.91 14.86 12.34 47.16 
- Cuero y sus manufacturas 6.12 -25.65 -35.86 
-Artes gráficas 66.12 8.52 26.46 19.80 -27.67 -14.56 
-Industria química 78.40 22.24 31 .09 -16 .47 

• Epsilon 12.00 -9.16 -26.94 
• Cloruro de polivinilo 56.47 49.70 1.12 18.62 -33.79 -36.25 
• Polietireno 12.48 37.02 44.89 
• Demás fungicidas 9.93 -24.78 -25.50 

-Cemento 29.41 -2.79 -5.34 10.34 33.47 20.95 

3. Sector minero 
- Piedras preciosas 86.18 51 .76 48.01 13.11 

B. DEMAS ARTÍCULOS4 876.42 9.51 426.14 14.87 

Total exportaciones menores 1966 09 17.00 1029.51 12.36 

a Datos preliminares DANE 
b Las variaciones de cada artículo o grupo de productos. corresponden al cambio porcentual del 

volúmen (toneladas métricas) con respecto al mismo período del año anterior 
1 Incluye cajas de cartón corrugado 
2 Azúcar crudo y caña de azúcar 
3 Incluye ropa para hombre. mujer y niño 
4 Resto de artículos diferentes al carbón. petróleo. café, ferroníquel y a los anteriores. 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 
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Cuadro 11 
COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LOS REGISTROS 
Y MANIFIESTOS DE ADUANA DE LAS IMPORTACIONES 

(Variaciones anuales) 

Importaciones 
Totales 

Importaciones 
de combustibles 

Importaciones 
sin combustibles 

INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE 

1987/86 
1 -3.61 5.13 -77.88 -63.65 1.98 9.16 

11 -1 .87 17.48 -42.08 -38.62 - 0.51 20.49 
111 21 .32 3.88 11.43 59.70 21 .85 2.57 
IV 34.31 21.50 -11.45 13.88 35.45 21 .75 

1988/87 
1 31.38 26.11 153.07 159.49 29.39 23.50 
11 6.63 12.72 92 .1 1 50.25 4.94 11 .69 

111 2 .81 23.21 -40.53 12.36 4.96 23.60 
IV -4.59 2.63 

1989/88 
1 7.26 -0.22 

11 30. 12 -2.70 

Fuente: INCOMEX, DANE . 

estos últimos frentes, una ace leración 
moderada en la deva luación real tendría 
un efecto rápido y considerable sobre las 
exportaciones; el cual, como se dijo ante­
riormente, permitiría compensar en parte 
el deterioro que se avecina en la cuenta 
corriente por efecto del comportamiento 
de otros de sus componentes. 

2. Comportamiento de las 
importaciones 

Como reflejo del menor ritmo de aproba­
ción de licencias de INCOMEX durante la 
segunda mitad de 1988, las importaciones 
(véase el Cuadro 11 ), medidas a través de 
los manifiestos de aduana publicados por 
el DANE, experimentaron un significativo 

46.79 27.61 -5.42 1.87 

3.40 12.71 7.39 -0.75 
22.65 17.76 30.39 -3.45 

descenso durante el primer semestre de 
1989 (véase el Cuadro 8). Dicho descenso 
se concentró fundamentalmente en las 
importaciones del sector privado, parti cu­
larmente en el sector de bienes de consu­
mo no duradero. 

Por el contrar io, a juzgar por la evolución 
de los registros de importación del sector 
oficia l (que usualmente se reflejan en 
importaciones efectivas con un menor 
rezago y en una mayor proporción que 
los del sector privado), el gobierno real izó 
importaciones por un vo lumen cercano a 
los US$650 millones durante el primer 
semestre de 1989, experimentando una 
tasa de crecimiento anua l superior al23 % 
(véase el Cuadro 12). De éstas, aproxima-
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Gráfico 12 
SITUACION DEL SECTOR EXPORTADOR PRIVADO 

(Balance entre las respuestas que indicaron que el nivel de exportacones 
en el último trimestre fue mayor al del trimestre anterior, y aquellas que indicaron 

que era menor) 
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Gráfico 13 
TASA DE CAMBIO REAL PONDERADA SEGUN DESTINO DE EXPORTACIONES 
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damente el 26% corresponden a bienes 
de consumo duradero, donde se clasifica 
el equipo militar; este rubro experimentó 
un crecimiento superior al 300% con re­
lación a igual período del año anterior, 
evidenciando los efectos de " la guerra" 
sobre el sector externo. Para el segundo 
semestre se espera un incremento aún 
mayor por este concepto. 

Las importaciones oficiales de alimentos, 
por el contrario, dado el buen desempeño 
del sector agrícola durante el semestre, y 
la política gubernamental de proteger 
algunos sectores, registraron una dismi­
nución importante con relación al mismo 
semestre de 1988, período en el cual se 
generaron problemas de abastecimiento 
interno de algunos productos. 

En cuanto al comportamiento de las im­
portaciones privadas durante el segundo 
semestre, se espera que éstas recuperen 
significativamente su dinámica de creci­
miento. Dicha afirmación se basa en el 
comportamiento de los registros de im­
portación del INCOMEX, que durante el 
segundo trimestre crecieron a tasas supe­
riores al 30% (véase el Cuadro 11 ). Den­
tro de los bienes cuyos registros han 
aumentado en mayor proporción se en­
cuentran los combustibles (con un incre­
mento anual del 65%), el resto de mate­
rias para la industri a y los bienes de capi­
tal (véase el Cuadro 12). 

Durante el primer semestre de 1989 tam­
bién se produjeron cambios importantes 
en cuanto a la composición de las impor­
taciones según tipo de régimen, aumen­
tando la participación de aquellas bajo el 
sistema de licencia previa. Sin embargo, 
en el mes de agosto se trasl adaron 200 
productos del régimen de licencia previa 
al de 1 ibre; medida esta que estuvo orien­
tada no tanto a producir una 1 iberación de 
importaciones, ya que en la práctica estos 
productos estaban teniendo el tratamien-
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to de aquellos ubicados en el régimen de 
libre importación, como a darle una ma­
yor transparencia al sistema y agilizar los 
trámites de importación. 

Esta medida, junto con la reducción de 
aranceles para las importaciones de algu­
nos bienes de capital e insumas realizada 
en julio, constituyeron los primeros pasos 
para poner en práctica el proyecto de 
liberación gradual y reestructuración del 
sistema de control de importaciones anun­
ciado por el gobierno a mediados del año. 
La ejecución de dicho proyecto, aparente­
mente ha sido pospuesta en razón de los 
cambios adversos en la coyuntura del 
sector externo como resultado de la caída 
de los precios del café. 

No obstante, en la medida en que la con ­
secución de préstamos nuevos otorgados 
por los organismos internacionales de 
crédito esté supeditada a una liberación 
significativa de las importaciones, y dada 
la agudización en las necesidades de fi­
nanciación del sector público en el media­
no plazo, es probable que en 1990 se 
inicie el mencionado proceso de apertu­
ra. Ante dicha eventualidad resalta nue­
vamente la urgencia de fortalecer el sector 
exportador para compensar los desajustes 
que ello pueda producir en la cuenta co­
rriente de la balanza de pagos. 

B. Evolución del balance 
de servicios no financieros 

Al repunte de las exportaciones durante el 
primer semestre se sumó el auge observa­
do en los ingresos por concepto de servi­
cios no financieros y transferencias de la 
balanza cambiaría, los cuales incluyen, 
entre otros, ingresos por turismo y reme­
sas enviadas por nacionales residentes en 
el exterior a sus familiares en Colombia. 

En junio, éstos alcanzaron la cifra récord 
para un semestre de US$742 millones, 
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IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR :Il 
)> 

ENERO-JUNIO m 
(Millones de dólares) o o 

z 
o 
~ 

Oficiales Privadas Totales o 
)> 

1988 1989 Variación 1988 1989 Variación 1988 1989 Variación 
% % % 

l. Bienes de Consumo 70.06 175.74 150.84 281 .7 301.92 7.18 351.76 477.66 35.79 
1 . No duradero 30.05 9.8 -67.39 148.76 155.79 4.73 178.81 165.59 -7.39 
2. Duradero 40.01 165.94 314.75 132.94 146.13 9.92 172.95 312.07 80.44 

11. Materias Primas y 
Productos Intermedios 213.21 206 .12 -3.33 1307.15 1588.58 21.53 1520.36 1794.7 18.04 
1. Combustibles 65.41 59.8 -8.58 29.48 48.8 65.54 94.89 108.60 14.45 

2. Para agricultura 10.65 5.17 -51.46 138.91 99.92 -28.07 149.56 105.09 - 29.73 

3. Para industria 137.16 141.15 2.91 1138.75 1439.86 26.44 1275.91 1581.01 23.91 

111. Bienes de Capital 232.44 251.85 8.35 780.97 921.59 18.01 1013.41 1173.44 15.79 
1. Mater. de construcción 18.66 5.85 - 68 .65 45.75 60.44 32.11 64.41 66.29 2.92 
2. Para agricultura 0.09 1.14 1166.67 30.58 34.37 12.39 30.67 35.51 15.78 

3. Para industria 167.07 209.3 25.28 477.26 563.37 18.04 644 .33 772.67 19.92 

4. Equipo de transporte 46.61 35.57 -23.69 227.39 263.4 15.84 274.00 298.97 9.11 

IV . Diversos 4.57 7.15 56.46 22.39 1.8 -91 .96 26.96 8.95 -66.80 

Total Importaciones 520.27 640.85 23.18 2392.22 2813.9 17.63 2912.49 3454.75 18.62 

Fuente: INCOMEX 



valor que representa más del 80% de las 
exportaciones realizadas durante el mis­
mo período, y supera el monto observado 
por este concepto en 1987, año conside­
rado hace poco como un período atípico 
en lo referente al comportamiento favora­
ble de estos ingresos. Sin embargo, a di­
ferencia de dicho año, las variables que 
usualmente se reconocen como principa­
les determinantes de los movimientos de 
servicios no financieros, experimentaron 
variaciones en la dirección contraria a la 
que sería consistente con el comporta­
miento de ellos: la rentabilidad relativa de 
los activos financieros internos frente a la 
de los activos externos disminuyó en forma 
importante, y el nivel de tasa de cambio 
negra no presentó reducciones signifi­
cativas con respecto al nivel del tipo de 
cambio oficial. Así, la explicación del 
incremento observado en estos ingresos 
pudo haber obedecido entre otros factores, 
a variables que afectaron el comercio de 
mercancías ilegales en el exterior, cuyos 
ingresos con frecuencia entran al país dis­
frazados a través de este rubro de la ba­
lanza cambiaría . 

En términos netos, la balanza de servicios 
no financieros y transferencias (medida a 
través de las operaciones de caja del Banco 
de la República) presentó un superávit de 
US$441.8 millones durante el primer 
semestre. Con excepción de las remesas 
de utilidades y dividendos, los demás 
egresos por concepto de estos servicios 
experimentarían reducciones con relación 
a igual fecha de 1 988. 

Sin embargo, a partir de julio comenza­
ron a presentarse síntomas de debí lita­
miento en dicha balanza (véase Cuadro 
13), como resultado del deterioro en la si­
tuación de orden público, del incremento 
en las expectativas de devaluación a raíz 
del rompimiento del Pacto Cafetero, y, 
posiblemente, de menores reintegros de 
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divisas por parte de los narcotraficantes. 
Ello se reflejó también en un ligero aumen­
to de la tasa de cambio negra y su diferen­
cial con respecto a la oficial, el cual se 
elevó de 0.8% en junio a 2.5% en sep­
tiembre. 

Para 1989 se proyecta un superávit de 
US$556 millones en la balanza de servi­
cios no financieros de la balanza de pagos 
(véase el Cuadro 9), cifra que, pese a la 
"descolgada" que se prevé en los ingresos 
netos de esta balanza durante el segundo 
semestre del año, resulta significativa­
mente superior a la observada en 1988. 

C. La cuenta corriente 
y su financiación 

De acuerdo con los resultados analizados 
anteriormente, y según estimativos del 
Banco de la República sobre el servicio 
de la deuda oficial y privada, se puede 
inferir que hubo una mejoría notable en la 
situación de la balanza en Cuenta Cor­
riente de la Balanza de Pagos durante los 
primeros seis meses del año, la cual inclu­
so pudo haber sido superavitaria (infor­
tunadamente no se cuenta con informa­
ción oficial sobre Balanza de Pagos sino 
con periodicidad anual) . 

Los pagos de intereses sobre la deuda 
pública y privada en su conjunto no al­
canzaron a compensar los superávit en 
las balanzas comercial y de servicios no 
financieros, ya que estos experimentaron 
una reducción del 3% con respecto a 
igual período anterior. Este último re­
sultado obedeció a la disminución en el 
saldo de la deuda externa oficial que se 
presentó entre diciembre de 1988 y junio 
de 1989, puesto que las tasas de interés 
internacionales subieron durante ese pe­
ríodo (la tasa "prime" se incrementó de 
1 0.5 en diciembre de 1988 a 11.5 en 
junio). 
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Cuadro 13 
INGRESOS NETOS DE LA BALANZA DE SERVICIOS NO FINANCIEROS1 

(US $millones) 

Con transferencias Sin transferencias 

Trimestre 1987 1988 1989 1987 1988 1989 

1 155.8 57.5 173.9 71 .4 -42.6 40.7 
11 187.6 126.4 267.9 94.1 -20.2 106.6 

111 168.9 163.2 176.2• 78.9 0.0 -54.4" 
IV 258.8 245 .7 121.2 100.8 

Total 771.1 592.8 365.6 38.0 

1 Corresponde a los ingresos por servicios (turi smo, laborales, otros) y transferencias , menos 
los egresos no financieros (fletes , servicios oficiales, viajes, marcas patentes y otros) 

a Da~sa 1 6deSe~embre 
Fuente: Balanza Cambiaría , Banco de la República. 

Como consecuencia de las demoras en el 
desembolso del crédito Cha llenger, el país 
se convirtió en un exportador neto de 
capita les durante los últimos nueve me­
ses. Ello se reflejó en una disminución de l 
sa ldo total de la deuda externa co lombia­
na equivalente a un monto de US$922 
millones (5 .6%) entre finales de 1988 y 
junio de 1989, de los cua les US$546 mi­
llones corresponden a deuda pública . 

A nive l de la composición de la deuda por 
tipo de prestamista, el lo se manifestó en 
una reducción en el nivel de exposición 
de la Banca Comercial con Colombia (la 
cua l experimentó una reducción del9.8%) 
mientras que la deuda con los organ ismos 
internacionales se mantuvo constante. En 
cuanto a los receptores de créd ito, el sector 
agropecuario fue el único cuya deuda 
aumentó durante el período mencionado; 
en los sectores de servic ios públicos (Ener­
gía, Gas y Agua) y de Transporte, se pro­
dujeron reducciones superiores al 3.5% 
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en sus respectivos saldos de deuda exter­
na. 

En lo que concierne a la deuda privada, 
también se produjeron disminuciones 
importantes, particularmente en el saldo 
de la deuda destinada para proyectos de 
inversión (correspondiente al artícu lo 131 
de l Decreto Ley-144), el cual experimentó 
una disminución de l 40%. 

Por consiguiente, pese al favorable de­
sempeño de la Cuenta Corriente, las Re­
servas Internacionales Netas han caído a 
todo lo largo de 1989; a fina les de sep­
tiembre, éstas habían caído US$460 mi­
llones con respecto a diciembre de 1988. 

Así, resulta claro que el desequ il ibr io en 
las finanzas del sector externo durante el 
año obedeció ún icamente a problemas 
re lacionados con las operaciones de deu­
da externa. Como se ha repetido en di­
versas oportunidades, la demora e incer­
tidumbre asociadas con el desembolso 



del crédito sindicado Challenger también 
han ocasionado problemas en la progra­
mación y adecuada distribución de los 
gastos de la tesorería a lo largo del año. 
Adicionalmente, bajo el supuesto de que 
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dicho desembolso se produzca en los úl­
timos días de octubre, probablemente su 
monetización se concentrará en los dos 
últimos meses del año, lo cual dificultará 
el manejo monetario a finales del año. 

111. Finanzas Públicas 
A. Resultados del primer semestre 

y perspectivas para 1989 

Hasta junio de 1989, los resultados del 
Sector Público Consolidado, según cifras 
de la Contraloría General de la República 
(véase el Cuadro 14) muestran una mejo­
ría sustancial con respecto a 1988, regis­
trando un superávit en las operaciones 
efectivas. Ello se debió fundamentalmen­
te a la mejoría en la situación del Fondo 
Nacional del Café (FNC) y de la mayoría 
de las empresas del sector descentraliza­
do exceptuando Carbocol, ya que el 
Gobierno Nacional Central (GNC) pre­
sentó un déficit similar al observado en 
igual fecha de 1988. 

1. Gobierno Nacional Central 

En lo que respecta a este último, tal y 
como se observa en el Cuadro 15, durante 
el primer semestre se presentó una 
disminución significativa en la tasa de 
crecimiento de los ingresos corrientes; ello 
se explica fundamentalmente por el 
deterioro en la actividad económica inter­
na, por el descenso de las importaciones y 
por la caída en el valor de las exportaciones 
de café, los cuales ya han sido anal izados 
en secciones anteriores. Para el segundo 
semestre se proyecta una recuperación en 
los ingresos tributarios originados por la 
actividad económica externa, ya que se 
espera que las importaciones vuelvan a 
crecer en términos reales. No obstante, la 
nueva tendencia descendente en la 
actividad comercial observada a partir de 

agosto probablemente se manifestará en 
un menor ritmo de crecimiento del im­
puesto a las ventas, contrarrestando el 
efecto anterior. Así, para 1989 se proyec­
tó una tasa de crecimiento de 29% en di­
chos ingresos, ligeramente inferior a la 
observada en 1988. 

El incremento en los ingresos no alcanza­
rá a compensar el acelerado ritmo de 
crecimiento en los pagos totales que se 
viene produciendo desde 1988, particu­
larmente en los gastos de funcionamien­
to, los cuales explican el 70% de dichos 
pagos. Dentro de estos últimos, sobresale 
el notable aumento de los "gastos genera­
les" durante el primer semestre, los cuales 
incluyen la compra de equipo militar; hasta 
junio, ellos crecieron a una tasa del 57%, 
sin precedentes cercanos. Los efectos de 
la ofensiva del gobierno contra el narco­
tráfico, por consiguiente, ya han comen­
zado a manifestarse sobre las finanzas 
públicas. Para 1989, se espera que dichos 
gastos continúen su escalada alcista para 
ubicarse en un valor cercano a los $200 
miles de millones de pesos, con una tasa 
de crecimiento anual del 60%. 

Igualmente, según información de la 
Contraloría, el tratamiento especial en 
materia de remuneraciones a oficiales y 
personal del Ministerio de Defensa y de la 
Policía Nacional, así como la ampliación 
de plantas en el Ministerio de Justicia, 
dieron lugar a un importante incremento 
en los gastos por concepto de Servicios 
Personales (véase Cuadro 15). 
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Cuadro 14 
SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-)DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 

1987-1988-1989 

Miles de millones de pesos Porcentajes del PIB 

Resultado 
anual 

1987 1988 

Primer 
semestre 

1988 1989 

Resultado 
anual 

1987 1988 

Ene.­
Jun. 

1989 

l. GOBIERNO CENTRAL -39.8 -159.9 -89.2 -86.3 -0.45 -1.4 -1.33 

11. SECTOR DESCEN-

TRALIZADO SIN FNC -85.1 -138.1 - 22.0 30.7 -0.97 -1.2 0.47 
A Ecopetrol 63.6 -4 .3 1.8 34.9 0.72 o 0.54 
B. Carbocol -33.6 -34 .0 -6.5 -26.5 -0.38 -0.3 -0.41 
e Telecom 14.8 12.7 19.0 n.d 0.17 0.11 n.d 
D. ISS 29.1 21.8 0.9 36.9 0.33 0 .19 0.57 
E. Sector Eléctrico -67.8 -56. 1 - 33.2 - 15.5 -0.77 -0.5 -0.24 
F. Metro Medellín -24.4 -37.0 n.d - 16.8 -0.28 -0.3 -0.26 
G. Resto - 66.8 -41.2 -4.0 17.6 -0.76 -0.4 0.27 

111. FONDO NACIONAL 
DEL CAFE -46.8 2.6 -24.9 65.0 -0.53 0 .02 1.00 

IV. SECTOR PUBLICO 
CONSOLIDADO -172 -295.5 - 136.1 9.3 -1.96 -2.5 0.14 

Fuente: Contraloría General de la República. Informe Financiero. 

En lo que se refiere a la Invers ión Pública 
del GNC, corno se aprecia en el Gráfico 
14, su evolución se ha caracterizado por 
una gran inestabilidad a lo largo de los 
últimos dos años. Ello ha obedecido ente­
ramente al comportamiento errático de 
los recursos de crédito externo. Es así 
como las demoras en el desembolso del 
crédito Concorde durante 1988 se mani­
festaron en un pobre desempeño en la 
ejecución de la inversión durante la pri­
mera mitad de 1988; una vez que se pro­
dujo el desembolso correspondiente al 
primer tramo de dicho crédito en el mes 
de mayo, la respuesta de la inversión se 
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observó con un rezago de dos meses con­
centrándose durante el segundo semestre. 

Luego de una disminución pronunciada 
en la inversión durante el primer trimestre 
de 1989, en los meses de mayo y junio se 
produjo un aumento considerable en los 
pagos por este concepto; ello se manifes­
tó en un incremento anual acumulado de 
este rubro cercano al 38% durante el pri­
mer semestre, cifra sorprendente si se tie­
ne en cuenta la demora en el desembolso 
del Challenger. Ello fue posible en gran 
parte debido a la disponibilidad de recur­
sos provenientes del crédito Concorde (du-
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Cuadro 15 
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos) 

Año Primer Proyección 
completo semestre' 

1988 o¡o 1989 % 1989 0/o 

l. INGRESOS CORRIENTES 1220.7 30.5 703.0 24.6 1574.5 29.0 
A. Ingresos Tributarios Netos 1100.1 31.2 600.9 26.5 1462.6 32.0 
B. Ingresos no tributarios 120.5 24.5 102.1 14.2 122.0 1.0 

11. GASTOS TOTALES 1380.6 41 .6 789.3 34.8 1814.6 31 .4 
A. Corrientes 1070.9 39.8 654.0 34.2 1467.4 37.0 

1. Servicios personales 220.7 32.0 131 .4 30.5 286.9 30.0 
2. Gastos generales2 117.8 70.0 70.3 57.4 188.5 60.0 
3. Transferencias 580 .8 39.9 355.0 31.7 755.0 30.0 
4. Intereses 151 .6 32.4 97.3 34.0 237.0 56.0 

a. Internos 49.2 57.4 23.6 5.7 
b. Externos 102.4 23.1 73.7 46.6 

B. Inversión 289 .3 40.0 135.3 37.8 347.2 20.0 
1. Pagos de Tesorería 250 .7 70.5 113.1 39.8 
2. Pagos directos en el exterio r 1.7 4.0 375.2 
3. Pagos indirectos sector 

descentralizado 36.9 -17.6 18.2 10.6 
C. Otros préstamos 20.4 

111. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-) - 159.9 -86.3 -10.2 -240.1 50.2 

IV. FINANCIAMIENTO 159.9 86.3 305.6 
A. Crédito Externo 111 .2 -73.1 -148.2 
B. Crédito Interno neto 48.8 -43.9 159.4 - 222.2 

1 Cifras provi sionales 
2 Incluye compra de equipo militar. 
Fuente : Contraloría General de la República. Informe Financiero Abril 1989 y Diciembre 1988. 

Cálculos de FEDESARROLLO. 

rante el período enero-junio, ingresaron 
$116 mil mill ones a través de esta fuente), 
que permitieron un repunte significativo 
en el nivel de ejecución del PNR y del 
plan de economía social que venían su­
friendo retrasos desde hace más de un 
año. Desde el punto de vista de los pagos 
de tesorería, se puede deducir que gran 
parte (aproximadamente el 50%) de esta 
inversión correspondió a la vigencia ante­
rior. Los sectores más beneficiados con la 

expansión de estos pagos fueron los de 
Obras Públicas, Agricultura y Defensa, 
con un impacto favorable sobre la activi­
dad productiva en el caso de los dos pri­
meros. 

Para el segundo semestre de 1989 se es­
pera nuevamente una disminución en el 
ritmo de crecimiento de la inversión con 
respecto a la observada en igua l período 
de 1988. Como se mencionó anterior-
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Gráfico 14 
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Fuente: Informe Financiero de la Con traloría General de la República. 

mente para finales de octubre se prevé 
una entrada de US$547 millones prove­
nientes del Chal lenger, destinados a la 
Nación para financiar en gran parte pro­
gramas de inversión. Si bien es probable 
que ésta experimente un crec imiento im­
portante en los dos últimos meses, debido 
a las demoras usua les que ex isten entre el 
momento de la aprop iación y de la ejecu ­
ción, con seguridad una ¡JOrción impor­
tante de la inversión se aplazará para el 
año entrante. Adicionalmente, dada la 
preocupación que manifestara reciente­
mente el gobierno por el incremento ex­
ces ivo de los gastos, se ha anunciado la 
necesidad de hacer algunos ajustes en la 
inversión con respecto a lo que se tenía 
programado. Así, un cálculo optimista de 
la tasa de crecimiento de la inversión de l 
GNC para 1 989 (véase el Cuadro 15) arro­
jaría una cifra de 20'% anual, lo cua l im­
plica un decrecimiento importante en tér-
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minos reales en la acumulación de capital 
por parte del gobierno. 

Es importante señalar en este contexto 
que el comportamiento de "pa re y siga" 
en la ejecución de la inversión pública 
t iene implicaciones importantes a nivel 
macroeconómico, pese a que su valor ab­
soluto no es muy significativo en términos 
del PIB . En primer lugar, el planeamiento 
adecuado y la agilidad en el proceso de 
contratación y ejecución de los proyectos 
se hacen prácticamente imposibles cuando 
no se tiene certeza respecto al momento 
en el que entrarán los recursos para finan­
ciarlos. 

Adicionalmente, dicha inestabi lidad e 
incertidumbre entorpece el manejo y pro­
gramación monetarios; ello, en la medida 
en que las autoridades monetarias no 
pueden predecir con la exactitud deseada 



el comportamiento de los depósitos de la 
Tesorería en el Emisor, y diseñar en forma 
acorde el uso de los instrumentos de polí­
tica a su disposición para llegar a las 
metas programadas para los grandes a­
gregados monetarios. Así, por movimien­
tos imprevistos en los depósitos del go­
bierno en el Banco Central, normalmente 
se producen sobreajustes o desajustes en 
la liquidez primaria del sistema moneta­
rio, que en últimas pueden repercutir sobre 
la disponibilidad y estabilidad del crédito 
para el sector privado. 

Si bien el carácter inestable de los depó­
sitos de la tesorería no obedece única­
mente a la evolución de la inversión, los 
ingresos y los demás componentes del 
gasto tienen un patrón de comportamien­
to más o menos bien establecido a lo 
largo del año que hace más fácil su pro­
yección4. 

Durante el primer semestre de 1989, el fi­
nanciamiento del déficit del GNC se 
realizó fundamentalmente a través de 
crédito interno ya que el flujo neto de 
crédito externo fue negativo, como se 
analizó en una sección anterior; como se 
observa en el Cuadro 16, las amortizacio­
nes fueron superiores en 250% a los des­
embolsos. Ante la ausencia de recursos 
externos para atender el volumen de com­
promisos de pago, el GNC hizo uso de los 
recursos que la Tesorería mantiene inver­
tidos en el Banco de 1 a República en for­
ma de títulos canjeables, y recurrió a la 
utilización del cupo especial del Banco 
de la República, por un monto de 
US$87.000 millones. Así, al contrario de 
lo sucedido durante el segundo semestre 
de 1988, la Tesorería pasó de ser una 

' Al respecto véase el trabajo de Bernal ). (1989) 
"El Impacto Monetario de las Operaciones de la 
Tesorerfa: Un Análisis de sus determinantes Fis­
cales" MIMEO, Banco de la República. 
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fuente contraccionista, a una significati­
vamente expansionista de la base mone­
taria. 

2. Sector público descentralizado 

En lo referente al Sector Público Descen­
tralizado, pese a la mejoría en los balan­
ces corrientes anteriormente menciona­
da, subsisten problemas serios en materia 
del financiamiento de algunas entidades 
específicas que a través de diversos me­
canismos afectan la situación financiera 
de todas las demás. Estos tienen que ver 
no sólo con la estrecha dependencia de 
sus recursos de los desembolsos oportu­
nos de préstamos ya contratados, y de la 
posibilidad de negociar nuevos créditos, 
sino a la creciente dificultad de transferir 
recursos de las entidades superavitarias 
hacia las deficitarias. 

A nivel gel sector eléctrico, durante 1989 
se han presentado faltantes en términos 
de crédito externo e interno. Dentro de 
los primeros, la suspensión del desembol­
so de una parte del crédito contratado con 
el Eximbank del Japón y cofinanciado por 
el Banco Mundial (por un monto de 
US$300 millones) generó inicialmente un 
faltante de US$150 millones; luego de un 
acuerdo entre el gobierno y el Banco 
Mundial, en el cual el país se comprome­
tió a efectuar un alza de tarifas y a realizar 
ajustes en la carterr morosa de las em­
presas del sector eléctrico, se logró obte­
ner un desembolso por US$75 millones 
en el mes de septiembre. 

El Metro de Medellín también presentó 
problemas de financiamiento importan­
tes, que de no resolverse en el corto pla­
zo, obligarán a paralizar las obras. El 
crédito que el gobierno había aprobado 
para financiar el pago de impuestos de 
nacionalización de maquinaria y equipo 
del proyecto, no se desembolsará hasta 
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Cuadro 16 e 

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO ?; 
(Miles de millones de pesos) 

m 
o 
o 
z 
o 
~ 
o 

Gobierno Central Sector descentrali- Fondo Nacional Sector Público 
)> 

zado sin FNC del Café Consolidado 

Primer semestre Prim~r Semestre Primer Semestre Primer Semestre 
1988 1988 1988 1988 

1988 1989 1988 1989 1988 1989 1988 1989 

l. Crédito Externo 111.2 142.8 -73.1 32.0 53.1 -67.0 3.5 7.9 -16.5 146.7 203.9 -156.5 
A. Desembolsos 314.7 233.3 49.6 299.3 183.5 64.9 3.5 1.3 617.6 416.8 115.9 

Amortizaciones 203.5 90.47 122.7 289.1 88.9 122.6 17.7 492.6 179.4 263 
Corto plazo neto 21.8 -41.4 -9.3 7.9 21.8 -33.4 -9.3 

11 . Crédito Interno 
Neto no Monetario 25.5 6.7 14.2 88.2 -5.9 15.1 -30.2 4.3 -51.2 83.4 5.0 -21 .8 

111. Crédito Interno 
Neto Monetario 23.3 -60.38 145.1 17.9 -25.2 21.1 24.1 12.7 2.7 65.3 -72.8 168.9 

IV. Total 159.9 89.16 86.3 138.1 21 .9 -30.7 -2.6 24.9 -65 295.5 136 -9.3 

Fuente: Contraloría General de la República, Informe Financiero. 



que no se produzca la entrada del Cha­
llenger. Incluso cuando dicho desembol­
so se produzca, continuará habiendo se­
rios problemas de faltantes financieros para 
cubrir gastos internos y el servicio de la 
deuda externa. Durante el primer semes­
tre, el FODEX tubo que intervenir para 
cumplir con los compromisos de pago 
externos del proyecto; dadas las perspec­
tivas del FODEX para 1989, es práctica­
mente imposible que éste continúe cana­
lizando recursos para este fin durante el 
segundo semestre del año. 

En lo que respecta al FODEX, este tam­
bién ha venido presentando dificultades 
financieras, las cuales se verán magnifi­
cadas por las nuevas condiciones cafete­
ras. En primer lugar, las inversiones pro­
gramadas por parte de Ecopetrol y el FNC 
en el FODEX no se hicieron en su totali­
dad durante el primer semestre; sólo Te­
lecom cumplió con los requerimientos 
para la financiación del FODEX . Por con­
siguiente, a pesar de que los reintegros 
superaron las metas programadas, hubo 
retrasos importantes en los giros al exte­
rior, y la deuda del mencionado fondo 
aumentó en US$50 millones durante el 
primer semestre. Si las operaciones del 
FNC presentan un déficit al finalizar 1989 
(lo cual es muy probable, dadas las coti­
zaciones actuales del precio del café), 
ellas tendrán que financiarse con recursos 
invertidos en el FODEX (TREC). Si a lo 
anterior se suma el hecho de que Tele­
com, por primera vez en muchos años , 
podrá presentar un déficit operacional, 
los compromisos de pago del FODEX 
entrarán a depender exclusivamente de 
los recursos prvenientes del Challenger, 
del Banco Mundial y de Ecopetrol. 

B. Problemas y perspectivas 
para 1990 

Los principales problemas que enfrenta el 
sector público para 1990 son de dos tipos: 

ANALISIS COYUNTURAL 

en primer lugar, los originados por el de­
terioro en la situación del FNC a raíz del 
rompimiento del Acuerdo Internacional 
del Café, y en segundo lugar, el problema 
de fin'anciamiento global del déficit del 
resto del sector público. Si bien lo que 
suceda al FNC tiene implicaciones sobre 
el segundo, el origen de cada uno es 
diferente y para propósitos analíticos 
conviene hacer una distinción entre ellos. 

1. Impacto fiscal del colapso del Pacto 
Mundial del Café 

Como se dijo anteriormente, el impado 
fiscal de la ruptura del Pacto Mundial se 
sentirá con fuerza sólo a partir de 1990. 
De no producirse ningún ajuste, el dete­
rioro en el resultado operacional del FNC 
puede fácilmente representar más de seis 
décimas del PI B. Dado el cambio estruc­
tural que se produjo en las condicione~ 
del Mercado Mundial del Café, no es 
posible ·justificar en este momento el 
mantenimiento de un déficit significativo 
en el FNC, a pesar al costo recesivo que 
puede tener esta política. Ello, no sólo de­
bido a que su financiamiento no es viable 
en la práctica, sino porque desde el punto 
de vista de una asignación eficiente de los 
recursos productivos en el largo plazo, es 
deseable producir ajustes en el sector real 
cafetero. 

Por lo tanto, si bien debe amortiguarse el 
golpe de la caída en la cotización externa 
del grano sobre los ingresos de los pro­
ductores de café reduciendo gradualmen­
te el precio interno real, el reajuste en 
dicha variable es inevitable; su modifica­
ción debe comenzar a hacerse a partir de 
los próximos días, aumentando en forma 
muy reducida su valor en términos 
nominales. Durante 1990 el tamaño del 
déficit del FNC debe reducirse conforme 
a las nuevas condiciones, en una forma 
flexible y en lo posible, acorde con la 
evolución de la producción cafetera. Si el 
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tamaño de las cosechas para el año cafe­
tero que acaba de comenzar se ve nueva­
mente perjudicado por factores climáti­
cos severos, el ritmo de ajuste no debería 
ser el mismo que bajo condiciones nor­
males. 

2. Problemas de financiamiento 
en el resto del sector público 

A diferencia del caso del FNC, el proble­
ma fiscal en el resto del sector público no 
radica tanto en el tamaño de su déficit 
como en su financiamiento. Desde 1985, 
se vienen realizando cambios de gran 
envergadura en todos los sectores, los 
cua les han aumentado su capacidad de 
ahorro en forma importante. Es así como 
el déficit del sector público consolidado 
pasó de representar más del 6'Yo del tamaño 
del PIB, a valores inferiores al 2% durante 
1986 y 1987. 

Indudablemente, todavía existen proble­
mas estructurales local izados en sectores 
como el energético (en donde no se ha 
logrado disminuir el nivel de la cartera 
morosa y el volumen de robos y pérdidas 
con la velocidad deseada). Sin embargo, 
los ajustes en materia tarifaría y de inver­
sión han sido (y continuarán siendo) bas­
tante significativos; quizás exces ivos, si se 
tiene en cuenta que en el futuro se pue­
den presentar problemas de abasteci­
miento en los servicios públicos. 

Por otra parte, si bien desde 1988 se viene 
produciendo un proceso de deterioro en 
la situación operacional del GNC, ello se 
debe en gran parte a factores exógenos 
como la necesidad de reforzar el equipo 
militar y el sistema de defensa nacional 
para llevar a cabo en forma eficiente la 
lucha contra el narcotráfico y el terroris­
mo; en la coyuntura actual , este deterioro 
no obedece a un mal manejo o una ina­
decuada administración de los recursos . 
Igualmente, la situación recesiva de la 
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economía (inducida, a su vez, en buena 
medida por los recortes en ciertos gastos e 
inversión públicos) ha jugado un papel 
importante en este proceso, disminuyen­
do el nivel de ingresos tributarios y refor­
zando el ciclo de deterioro en las finanzas 
públicas. 

Así, aun si el déficit del Sector Público 
Consolidado (suponiendo un ajuste im­
portante en el FNC) llegara a niveles del 
3.2% sobre el PIB en 1990, dicha cifra no 
constituiría un problema de no ser por los 
graves faltantes financieros que se pre­
sentarán en dicho año. De acuerdo con 
estimativos del DNP, los recursos exter­
nos disponibles sólo alcanzarán para fi­
nanciar un déficit equivalente al de 2.2% 
del PIB aproximadamente; cifra última a 
la que inevitablemente se tendrá que lle­
gar, si no se logra conseguir nuevos cré­
ditos, y si no se quiere producir un des­
equilibrio monetario que amenace con la 
estab ilidad macroeconómica. 

En resumen, por razones que tienen que 
ver exclusivamente con restricciones de 
tipo crediticio, en 1990 tendrán que ha­
cerse una serie de ajustes en el campo 
fiscal que no sólo agravarán la situación 
recesiva del momento, sino que proba­
blemente repercutirán sobre el balance 
externo en años venideros. Como se se­
ñaló anteriormente, en la medida en que 
la consecución y el futuro desembolso de 
créditos por parte de organismos interna­
cionales estén supeditados a la realiza­
ción de un proceso de liberación de im­
portaciones, la solución del problema del 
financiamiento del sector público conlle­
va inevitablemente un deterioro en las 
cond iciones del sector externo. Adicio­
nalmente, la posibilidad de que se tengan 
que posponer proyectos como el de la 
construcción de una refinería puede ge­
nerar un deterioro significativo en la ba­
lanza externa de hidrocarburos petrolera 
a partir de 1994. 
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IV. Situación Financiera y Monetaria 

A. Aceleración en el crecimiento 
de los agregados monetarios 
durante el primer semestre 

1988 se caracterizó por ser un año de 
fuerte restricción monetaria, inducida en 
gran parte por las autoridades como me­
canismo para contro lar las presiones in­
flacionarias. Dicha política se tradujo en 

una reducción sustancial en la tasa de 
crecimiento anual de los medios de pago, 
la cual pasó de 31.5% en 1987 a sólo 
25.8% en 1988 (véase el Gráfico 15 y el 
Cuadro 17). 

Igualmente, durante ese año se produje­
ron cambios importantes en la composi­
ción de los principales agregados mane-

Cuadro 17 
INDICADORES MONETARIOS 
Tasas de crecimiento anuales 

Diciembre Junio Agosto 

1987 1988 1988 1989 1988 1989 

!indicadores 
A. Base Monetaria 31.49 26.87 31 .1 0 18.79 30.1 1 26.04 

1 . Efectivo 1 32.12 26.36 37.38 21 .64 38.18 14.18 

2. Reservas Bancarias 30.56 27.64 25.00 15.75 22.09 39.39 

B. Liqu idez secundaria 35.92 23.64 23.91 42.59 15.73 28.70 

C. Medios de pago 32.95 25.78 28.45 27.25 24.32 27.04 

A. Efectivo (e n poder del públ.) 32.40 26.30 37.75 21.40 38.53 13.94 

B. Cuentas Corrientes 33.30 25.46 23.89 30.13 18.43 33.46 

D. Cuasidineros 2 24.99 21 .05 21 .05 31 .52 19.94 35.28 

E. Oferta Monetaria Ampliada (M2) 28.01 23.60 23.60 30.01 21 .75 32 .37 

Coeficientes 

A. Mult ipl icador monetario 1.508 1.495 1.551 1.662 1.601 1.613 

B. Efectivo/Ctas. Corrientes 0.61 0.66 0.50 0.46 0.49 0.42 

C. Reservas/Ctas. Corrientes 0.41 0.45 0.47 0.41 0.44 0.46 

D. Cuasidineros/M1 1.54 1.49 1.74 1.79 1.83 1.95 

1 Incluye Depósitos de particulares en Banco de la República. 
2 Incluye Depósitos de Ahorro y a Término en el sistema bancario y en las Corporaciones 

Financieras y Depósitos totales en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

61 



COYUNTURA ECONOMICA 

62 

Gráfico 15 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES 

AGREGADOS MONETARIOS 

A. Medios de pago (M1) y base monetaria. 
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tarios. En primer lugar, aumentó la prefe­
rencia por efectivo por parte del público, 
reduciendo, por consiguiente, el valor del 
multiplicador monetario (véase el Cuadro 
17 y el Gráfico 16). Ello se debió funda­
mentalmente a las medidas de control 
tributario de finales de 1987 que origina­
ron un retiro masivo de depósitos en cuen­
ta corriente durante el primer trimestre de 
1988. Como consecuencia de ello, la 
expansión de la liquidez secundaria a tra­
vés del sistema bancario se redujo nota­
blemente, afectando en buena medida el 
poder de generación de créd ita por parte 
de los bancos. 

La dinámica de los cuasidineros también 
fue particularmente inestable a todo lo 
largo del año, presentándose cambios 
importantes en su composición. A partir 
del tercer trimestre los depósitos de las 
CAV experimentaron un significativo re­
punte -sin precedentes desde 1986-, al 
tiempo que la dinámica de los CDT de 
bancos y Corporaciones Financieras se 
deterioró sustancialmente a partir de ju-
1 io. Dentro de este proceso, contribuyó de 
manera fundamental la imposición de 
controles a las tasas de interés sobre estos 
últimos activos; ello hizo que los depósi­
tos en el sistema de valor constante recu­
peraran su rentabi 1 idad relativa, después 
de un largo período en que ésta había 
quedado rezagada por efecto del i ncre­
mento en las tasas de interés nominales 
en el resto del sistema financiero. 

En lo corrido de 1989 varias de estas 
características desaparecieron del pano­
rama monetario y financiero. En primer 
lugar, se destaca la recuperación en el 
ritmo de crecimiento de los medios de 
pago; en agosto de 1989, éstos registraron 
un incremento anual del 27%. Dicho 
aumento se debió fundamentalmente a la 
dinámica de los depósitos en cuenta co-
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rriente, los cuales crecieron a un ritmo de 
33.5% anual, cifra que contrasta con el 
valor de 18.4% registrado en igual mes de 
1988 (véase el Cuadro 1 7). En forma si­
métrica, la participación del efectivo den­
tro de los medios de pago disminuyó, 
regresando a niveles parecidos a los ob­
servados en igual fecha de 1987 (véase el 
Gráfico 16). 

Como consecuencia de lo anterior, du­
rante el primer semestre de 1989 el valor 
del multiplicador monetario también 
aumentó con respecto a 1988 (véase el 
Gráfico 16); en junio, este indicador re­
gistró un valor de 1.66, 7.1% superior al 
observado en igual fecha de 1988. Así, la 
liquidez secundaria del sistema presentó 
una expansión considerable, alcanzando 
una tasa de crecimiento del 42.6% anual 
al finalizar el primer semestre. Durante el 
tercer trimestre de 1989, sin embargo, el 
multiplicador experimentó una reducción 
importante (véase el Gráfico 16) que lo 
acercó nuevamente a los valores observa­
dos en agosto de 1988, fecha en la cual 
éste ya había comenzado a recuperarse. 
No obstante, la razón que explica la caída 
del multiplicador y de la liquidez secun­
daria entre junio y agosto de este año no 
es una menor dinámica de los depósitos 
en cuenta corriente, sino un incremento 
en la relación reservas/cuentas corrientes, 
la cual pasa de 0.41 a 0.46 entre estos dos 
meses (véase el Cuadro 17). 

Este fenómeno, a su vez, no ha sido indu­
cido por medidas de política monetaria, 
ya que los niveles de encaje requerido no 
han sufrido modificaciones durante el 
período reciente. El notable aumento de 
los depósitos de los bancos en el Emisor 
observado en los últimos meses [en sep­
tiembre 30 éstos registraron un incremen­
to anual del 45.6%L y la tendencia a que 
estos intermediarios permanezcan sobre-
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Gráfico 16 
COEFICIENTES MONETARIOS 

A. Multiplicador monetario 
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encajados [la posición promedio de en­
caje semanal (sin Carry-Over) entre junio 
y septiembre fue de 1.038) obedecen a 
factores de tipo endógeno. En principio, 
existen dos hipótesis alternativas que 
podrían explicar este comportamiento, las 
cuales no son necesariamente excluyen­
tes. Por una parte, la demanda por liqui­
dez de los bancos ha podido aumentar 
por razones precautelativas, anticipando, 
por ejemplo, la transferencia de recursos 
por concepto del recaudo de impuestos 
que éstos deben realizar a la tesorería al 
finalizar el tercer trimestre del año. Por 
otra parte, es posible que la demanda por 
crédito haya crecido en una menor pro­
porción que las captaciones de los ban­
cos. Sin embargo, como se verá luego, a 
juzgar por el incremento en las tasas de 
interés pasivas, es poco probable que esto 
último se haya presentado en forma ge­
neralizada a través del sistema bancario. 

Los cuasidineros, por su parte, continua­
ron la dinámica alcista que comenzó a 
observarse a partir del último trimestre de 
1988 cuando se inició la mencionada 
recuperación de los depósitos de las CAV 
(véase la parte inferior del Gráfico 15). Al 
incremento en estos últimos se sumó el 
repunte de las captaciones de CDT de 
bancos y corporaciones financieras du­
rante el mes de febrero de 1989 que sur­
gió como resultado del desmonte de los 
controles en las tasas de interés a co­
mienzos del año. De esta manera, para 
agosto de 1989 el total de cuasidineros 
registró un aumento anual del 35''l'o, cifra 
significativamente superior a la registrada 
por este agregado en 1987 y 1988; en el 
Gráfico 16 se puede observar cómo los 
cuasidineros han pasado a representar casi 
el doble del tamaño de los med ios de 
pago. 

Como consecuencia del notable aumento 
de los medios de pago y de los cuasidine-
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ros, la tasa de crecimiento de la oferta 
monetaria ampliada (M2) tuvo un incre­
mento de nueve puntos porcentuales en­
tre diciembre de 1988 y agosto de 1989. 

B. Comportamiento de los 
principales Activos Financieros 

La evolución de los grandes agregados 
monetarios anteriormente descrita se 
comprende mejor cuando se analiza el 
comportamiento de los principales acti­
vos financieros emitidos por el sector 
público y financiero. En el Cuadro 18 se 
observa el repunte registrado por el total 
de captaciones del sistema financiero, 
particularmente de las corporaciones fi­
nancieras (cuyos CDT experimentan una 
tasa de crecimiento anual del 72.3%), de 
las compañías de financiamiento comer­
cial, y de las corporaciones de ahorro y 
vivienda. En el caso de los bancos, si bien 
la tasa de crecimiento anual de los CDT 
es significativamente inferior a la de las 
demás captaciones, claramente muestra 
una recuperación con respecto a finales 
de 1988. 

La inversión en títulos emitidos por el 
sector público, por su parte, mostró un 
comportamiento muy estable en términos 
agregados; los títulos colocados por la 
FEN [Certificados eléctricos valorizables) 
continúan mostrando un dinamismo sólo 
comparable con el de los Certificados de 
Cambio, con tasas de crecimiento reales 
superiores al 80% durante el mes de sep­
tiembre. 

En lo que se refiere a los activos financie­
ros del Banco de la República, su com­
portamiento ha sido más inestable; en 
particular, en lo relacionado con las ope­
raciones de mercado abierto (OMAS) y la 
inversión en títulos canjeables por parte 
de la tesorería y otras entidades del sector 
público. 
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Cuadro 18 
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

(Porcentajes) 

Tasas de Crecimiento 

1988/87 1989/88 
Diciembre Junio 

l. EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 26.3 21 .4 

11 . SISTEMA FINANCIERO 23.2 30.5 
A . Depósitos en Cuenta Corriente 1 25.4 30.0 
B. Depósitos de Ahorro 17.7 27.2 
C. Certificados de Depósito a Término 9.8 23.0 

Bancos 7.7 17.5 
Corporaciones Financieras 21 .1 49.9 

D. Depósitos CAV 34.2 40.4 
E. Captación Cías. de Financ.Comercial 44.1 35.4 
F. Cédulas Hipotecarias 1.7 7.8 

111. SECTOR PUBLICO 18.8 18.7 
A. Títulos de Ahorro Nacional2 19.1 17.6 
B. Certificados Eléctricos Valorizables y TER 89.2 98.8 
C. Otros3 0.0 -8.8 

IV. BANCO DE LA REPUBLICA 110.6 -18.8 
A. Certificados de Cambio 23.5 126.9 
B. Operaciones de Mercado Abierto -8.8 -9.5 

1. Títulos de Participación -23.9 -0.9 
2. Títulos Canjeables4 34.2 12.9 

C. Títulos de Fomento 24.0 
D. Otras operac. con títulos Bco.de la República 134.9 -42.7 

1. TREC y TREN 19.9 15.6 
2. Otras5 446.9 -63.3 

Agosto 

21 .6 

33.6 
30.4 
30.1 
27.4 
18.2 
72.3. 
42.5 
43.1 
12.1 

17.2 
19.4 

111 .3 
-22.9 

-8.8 
112.4 

12.3 
4,6 

25.8 
27.7 

-37.9 
24.8 

-64.9 

Distribución de los Activos del Sistema Financiero 

Diciembre Agosto 
1987 1988 

A. Depósitos en Cuenta Corriente 25.9 26.4 
B. Depósitos de Ahorro 13.5 12.9 
C. Certificados de Depósito a Término 24.4 21 .7 

Bancos 20.6 18.2 
Corporaciones Financieras 3.8 3.7 

D. Depósitos CAV 27.7 30.2 
E. Captación Cías . de Financ.Comercial 5.1 6.0 
F. Cédulas Hipotecarias 3.3 2.7 

TOTAL 100.0 100.0 

• Cifra correspondiente a agosto 19/89. 
1/ Incluye depósitos en cta.cte. en sistema bancario unicamente. 
2/ Valorados al Costo de Adquisición . 
3/ Títulos Cafeteros y otros 

1988 1989 

24.8 24.2 
10.7 10.4 
24.9 23.7 
20.6 18.2 

4.3 5.5 
30.9 33.0 

6.0 6 .4 
2.8 2.3 

100.0 100.0 

4/ Incluye Títulos Canjeables de Reaseguradoras . Res.66/86 y Res.72188 de la Junta Monetaria. 
5/ "Títulos Canjeables Res.23 y 71 /84 J. M.; Títulos Canjeables Ecopetrol y Tesorería ; otros Títulos 

Canjeables". 
Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
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A raíz de la importante expansión de los 
medios de pago que se produjo a finales 
de 1987, las OMAs se emplearon activa­
mente como instrumento de contracción 
de la liquidez en la economía; es así como 
los títulos canjeables [Res. 66/86 y Res . 
72/88 de la Junta Moneta ri a] experimen­
taron tasas de crecimiento cercanas al 
1 00% entre junio de 1988 y diciembre de 
1987. Sin embargo, a partir de julio del 
año pasado, ante la escasez generalizada 
de liquidez que se generó en el sistema 
financiero, las autoridades monetarias 
disminuyeron el ritmo de colocación de 
títulos en el mercado financiero. Para 
diciembre de 1988, el saldo de OMAs 
disminuyó en 8.8% con respecto a 1 987 
(véase el Cuadro 18). A lo largo del se­
gundo y tercer trimestres de 1989, en la 
medida en que la liquidez del sistema 
recuperó sus niveles "normales", estas 
operaciones comenzaron a aumentar 
nuevamente (véase el Cuadro 18). 

La expansión real en el ahorro financiero 
privado que sugieren las cifras anteriores, 
es en gran medida la contrapart ida 
financiera del aumento en el diferencial 
entre el ahorro y 1 a inversión rea l privados 
que aparentemente se produjo durante 
los primeros nueve meses del año, según 
el análisis de las secciones precedentes. 

El aumento en la adquisición de títulos 
del Banco de la Repúbli ca por parte del 
sector privado (OMAs y Certificados de 
Cambio básicamente) fue compensado por 
la redención de éstos por parte del sector 
público. Como se explicó en la sección 
de finanzas públicas, la tesorería redimió 
títulos del Banco de la Repúbli ca para 
financiar sus gastos durante el primer 
semestre por una cuantía considerable [el 
valor de los títulos de la tesorería se redu­
jo de $215.000 millones en diciembre de 
1988 a $90.200 millones a finales de 
septiembre de 1989 J. En neto, como se 
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observa en el Cuadro 18, los activos del 
Banco de la República registraron una 
reducción de 8.8% anual a finales de 
agosto. 

C. Origen de la expansión primaria 
del dinero 

A diferencia de la liquidez secundaria, la 
liquidez primaria no tuvo una expansión 
importante durante e 1 primer semestre con 
relación al mismo período de 1988; ésta 
experimentó una tasa de crecimiento anual 
de 18.8% en junio ($129 millones), cifra 
que contrasta con la tasa de 31 .1% ob­
servada en junio de 1988. Como se anali­
zó en entregas anteriores de Coyuntura 
Económica, gran parte del incremento en 
la Base Monetaria durante los primeros 
meses de 1988 se explicó por el aumento 
del efectivo en poder del público que 
surgió como reacción ante las medidas 
tributarias de finales de 1987. 

Durante 1989 se han producido cambios 
importantes respecto al origen de la ex­
pansión de la Base Monetaria. El sector 
financiero pasó de ser una fuente expan­
sionista a una contraccionista de la mis­
ma, mientras la tesorería exhibió un com­
portamiento totalmente opuesto (véase el 
Cuadro 19), tal como se mencionó en 
secciones precedentes. 

Lo primero obedeció básicamente a los 
excesos de liquidez que han venido pre­
sentando las corporaciones de ahorro y 
vivienda, los cuales por decreto deben 
invertirse en títulos del FA VI en el Banco 
de la República. Entre agosto de 1988 e 
igual mes de 1989, la base monetaria se 
redujo en $103.400 millones por este 
concepto. Adicionalmente, como ya se 
señaló, los bancos han tendido a estar 
sobreencajados y no han reurrido al cré­
dito del Banco de la República. En neto, 
estos intermediarios también han sido una 
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Cuadro 19 
ORIGEN SECTORIAL DE LA BASE MONETARIA 

(Millones de pesos) 

Variaciones Absolutas 

1988/87 1989/88 

Diciembre Junio Agosto 

BASE MONETARIA (A+B+C+D+E+F+G) 186.8 129.3 169.3 

A. Moneda Tesorería 6.9 4.3 2.8 

B. Sector Externo 284.3 34.6 139.5 
1. Reservas 323.2 71.7 179.4 
2. Obligaciones Ext. Lg. PI. 39.0 37.1 39.9 

C. Sector Público -148.4 210 .7 239.7 
1. Tesorería -116.3 224.7 271.0 
2. Resto Sector Públ ico -32.1 -14.1 -31.3 

D. Sector Financiero 16.7 -62.0 -91 .0 
1. Bancos 1.4 -8.5 -37.6 
2. Neto FAVI -25.1 - 104.4 -103.4 
3. Entidades de Fomento (Neto) 28.2 25.5 30.3 
4. Fondos Financieros 12.1 25.5 19.8 

E. Sector Privado no Financiero -13.1 -10.6 -47.5 
1. Crédito 2.8 2.4 2.0 
2. Pasivosa 16.0 13.0 49.4 

G. Otros Activos y Pasivos B. de la R. 40.4 -47.7 -74.2 

a Incluye depósitos de giro, certificados de cambio y Operaciones de Mercado Abierto, dentro de 
las cuales hay algunas operaciones del sistema financiero que no es posible desagregar con la 
imformación disponible. 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

fuente contraccionista de la base, como 
se aprecia en el Cuadro 19 . 

Hasta agosto, el sector externo fue con­
traccionista en términos rea les, ya que la 
tasa de crecimiento nominal de las reser­
VdS internacionales fue de sólo 16.2%. 
Como se ha repetido vari as veces, ello 
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obedeció a la demora en los desembolsos 
de crédito externo programados para pri n­
cipios de año, lo cual explica también el 
comportamiento expansionista de la cuen­
ta de la tesorería en el Banco de la Repú­
blica . El sector privado no financiero, por 
su parte, se ha comportado en forma con­
traccionista, principalmente debido al 



incremento en el saldo de OMAs y certi­
ficados de cambio. 

Para el último trimestre de 1989 se espera 
que la composición de las principales 
fuentes de expansión de la base moneta­
ria sufra modificaciones importantes. En 
primer lugar, la entrada del crédito Cha­
llenger a finales de octubre habrá de tener 
un efecto importante sobre las reservas 
internacionales, cuo efecto monetario será 
compensado parcialmente por pagos de 
deuda externa y por un incremento en los 
depósitos del sector público en el Banco 
de la República . La permanencia de estos 
depósitos es un elemento sobre el cual 
existe un grado alto de incertidumbre y 
que sin duda dificultará el manejo mone­
tario durante el último trimestre del año. 
Como se mencionó anteriormente, no se 
sabe qué porcentaje de los nuevos recur­
sos de crédito podrán gastarse en lo que 
queda del año, ya que es difícil que toda 
la inversión pública que se tenía progra­
mada para 1989 con base en estos recur­
sos, se pueda ejecutar en dos meses úni­
camente. 

Los problemas de financiamiento del FNC 
también repercutirán sobre la base mone­
taria al final del año, en la medida en que 
esta entidad retire los recursos que en el 
momento tiene invertidos en el FODEX 
(TREC) y/o en forma de títulos de partici­
pación del Banco de la República. 

D. Comportamiento de las tasas 
de interés y evolución del crédito 
del Sistema Financiero 

En general , el mencionado crecimiento 
en las fuentes de recursos de todos los 
intermediarios financieros ha redundado 
en un mayor flujo de crédito al sector real 
(véase el Cuadro 20) , aunque en el caso 
de algunos intermediarios la cartera no ha 
crecido al mismo ritmo de las captacio­
nes. Es así como la primera creció a un 
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ritmo cercano al 32% para el total de los 
intermediarios mientras las segundas lo 
hicieron al 34%. La cartera más dinámica 
ha sido la de las corporaciones financie­
ras, la cual registró una tasa de creci­
miento anual superior al 45% en agosto 
de 1989; los recursos captados a través de 
CDT por estos intermediarios, a su vez, 
mostraron una tasa de crecimiento del 
72% en esa misma fecha. 

Pese a unas condiciones de liquidez más 
favorables que las que se presentaron 
durante la primera mitad de 1988 (meno­
res niveles de encaje requerido, un menor 
saldo de OMAs, etc.), y a unos niveles de 
inflación y de demanda agregada meno­
res, las tasas de interés pasivas y activas 
no han tendido a disminuir durante 1989; 
por el contrario, han retornado a los nive­
les observados a mediados de 1988 cuan­
do las autoridades se vieron obligadas a 
imponer controles administrativos sobre 
ellas (véase el Gráfico 17). El margen de 
intermediación, por su parte, ha mostrado 
una gran estabilidad durante 1989, si­
tuándose alrededor de 9.48% en prome­
dio. 

La experiencia histórica reciente ya ha 
suministrado suficiente evidencia de que 
los principales determinantes de esta va­
riable se encuentran a nivel de la estruc­
tura y funcionamiento interno del sistema 
financiero colombiano. Ello hace que las 
tasas de interés no bajen en la magnitud y 
rapidez deseadas, cuando existen las 
condiciones macroeconómicas apropia­
das para que ello sea así. 

Son diversas las razones que explican la 
rigidez de las tasas de interés hacia la baja 
en el sistema financiero colombiano; ella 
no se puede atribuir, en forma simplista, a 
un único factor como el de la falta de 
eficiencia operativa de los intermediarios, 
o al alto grado de concentración que exis-
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Cuadro 20 
COLOCACIONES DE LOS PRINCIPALES INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

Variación año completo 

Diciembre Junio Agosto 

1987 1988 1988 1989 1988 1989 

l. BANCOS COMERCIALES• 36.7 24.8 29.0 24.9 28.9 28.2 

A. Cartera y deudores variosb 39.9 26.2 30.9 26.2 28.8 29.3 

B. Otras colocaciones -9.6 -7.4 -1.9 -0.9 30.2 1.9 

11. CORP. AHORRO Y VIVIENDA 26.1 27.2 17.3 39.1 21.0 40.0 

A. Cartera 26.1 26.5 25.4 27.1 24.9 29.1 

B. Otras colocaciones -100.0 

111. CORP. FINANCIERAS 41.3 30.8 47.7 36.3 44.3 39.6 8 

A. Cartera 41.8 34.7 49.0 42.5 47.3 45.3 

B. Otras colocaciones 36.2 -15.0 29.7 -55.5 7.6 -58.4 

IV. CIAS. FIN . COMERCIAL 36.1 58.3 42.7 33.1 35.1 37.4 
A. Cartera 44.3 66.3 61.4 32.5 46.1 36.6 
B. Otras colocaciones -3.1 1.3 -55.3 44.6 -53.2 57.9 

V. TOTAL (I+II+III+IV) 33.8 28.0 27.9 30.8 28.3 33.5 
A. Cartera 35.8 29.2 32.6 28.6 30.4 31 .5 
B. Otras colocaciones -1.2 -2.1 -35.7 93.8 -6.7 82.4 

al A partir de febrero/89 no incluye Caja Agraria . 
b/ A partir del3 de febrero de 1989, la cartera incluye deudores varios , debido a la adaptación al 

plan único de cuentas de los balances de los intermediarios financieros. 
el Corresponde a agosto 19 de 1989. 

Fuente: Banco de la República. 

te en el sistema. Si bien estos son ele­
mentos muy importantes que han entor­
pecido el buen funcionamiento de los 
mercados, y en este sentido cualquier ini­
ciativa de política para desconcentrar el 
capital del sistema es bienvenida, ellos no 
son los únicos; también hay deficiencias 
a nivel del control, integración, y eficien­
cia en el manejo de la información gene­
ral del sistema financiero, que no se solu-

70 

cionan con esfuerzos de entidades indivi­
duales. Sin la intención de proporcionar 
una explicación completa de este fenó­
meno, en aras de contribuir a la discusión 
sobre el terna conviene hacer una serie de 
anotaciones al respecto. 

En primer lugar, el elevado grado de es­
pecialización del sistema financiero en 
Colombia, tanto a nivel de los instrumen-
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Gráfico 17 
TASAS DE INTERES EFECTIVAS Y MARGENES DE INTERMEDIACION 
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tos de captación del ahorro financiero de 
la economía, como a nivel de las opera­
ciones activas (de colocaciones), es un 
factor que sin duda le quita movilidad y 
flexibilidad al funcionamiento de los 
mercados de ahorro y crédito (e llo no 
implica desconocer los indudables bene­
ficios que la especialización ha tenido 
para sectores como el de la construcción) . 
Esto ha hecho que en diversas oportuni ­
dades, habiendo condiciones iniciales de 
liquidez primaria y ahorro financiero 
abundantes, éstos se canalicen hacia en­
tidades que no enfrentan en ese momento 
una demanda efectiva por crédito impor­
tante [o que tienen, como las CAV, res­
tricciones de tipo legal para satisfacer a 
ciertos sectores de la demanda]; así, se 
generan temporalmente "excesos" de li­
quidez en algunos grupos de intermedia­
rios, al tiempo que otros presentan serios 
faltantes, sin que exista un mecanismo 
ági l que reasigne dichos recursos hacia 
donde hay una mayor demanda. 

La experiencia reciente de las CAV puede 
servir de ejemplo para ilustrar lo anterior. 
Como se señaló anteriormente, a partir 
del último trimestre de 1988, cuando se 
impusieron controles a las tasas de interés 
de los CDT, los depósitos de las CAV 
experimentaron un notable crecim iento, 
que se ha mantenido a todo lo largo de 
1989; dado que la cartera de estos inter­
mediarios no creció en la misma propor­
ción (véase el Gráfico 18, parte B), en 
gran parte debido a la dificultad para 
canalizar recursos hacia la vivienda de 
interés social, los excesos de liquidez 
generados han permanecido congelados 
en el FAVI, contrarrestando la expansión 
primaria de dinero que se ha producido a 
través de otras fuentes, como las mencio­
nadas anteriormente. 

Simultáneamente, los bancos y corpora­
ciones financieras, en su afán por recupe-
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raro aumentar su participación dentro de 
las captaciones de ahorro, han incremen­
tado las tasas de interés pasivas. En el 
Gráfico y Cuadro 1 8 se observa cómo los 
CDT de bancos se vieron afectados por 
las medidas de control sobre las tasas de 
interés, y cómo a partir de su desmonte a 
comienzos de 1989, éstos han vuelto a 
recuperar su dinámica. Así, para poder 
satisfacer la demanda por crédito, pese a 
la notable recuperación de los depósitos 
en Cuenta Corriente, el sistema bancario 
también ha competido con las CAVen el 
mercado de ahorro incrementando las 
tasas de interés. Si el efecto multiplicador 
de los recursos captados por las CAV 
hubiera sido más grande, y se hubiera 
transmitido al resto del sistema financie­
ro, probablemente la presión sobre las 
tasas de interés de los CDT no hubiera 
sido tan grande. 

En segundo lugar, incluso al interior del 
sistema bancario y de corporaciones fi­
nancieras la movilidad de recursos y el 
manejo de la información no son perfec­
tos. Con frecuencia se observa que por 
períodos de varios días, algunas entidades 
presentan faltantes de liquidez que las 
obligan a ofrecer tasas de interés sobre sus 
CDT más altas, al tiempo que otras enti­
dades se mantienen sobreencajadas o 
invierten sus excesos de liquidez en títu­
los de corto plazo muy poco rentables. 
Así, incluso si en el agregado hay una 
mayor disponibilidad de recursos, el he­
cho de que el mercado interbancario no 
sea muy eficiente eleva el nivel promedio 
de las tasas de interés pasivas, y con ellas, 
las tasas sobre préstamos por el lado acti­
vo. 

En lo referente a la disponibilidad de in­
formación en el sistema financiero, si bien 
la publicación diaria de las tasas de inte­
rés activas y de captación a través de CDT 
ha contribuido a darle una mayor eficien-
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Gráfico 18 
EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y CARTERA DE BANCOS 

Y CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA 
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cia al mercado, ello también ha sido un 
factor que ha estimulado el incremento 
en las tasas nominales pasivas. Natural­
mente, el anuncio de tasas activas aumen­
ta el grado de competencia por el lado del 
mercado de préstamos, haciendo que la 
demanda se desplace en forma más ágil 
hacia donde el crédito es más barato, 
presionando así el costo del crédito hacia 
la baja. Sin embargo, por el lado del mer­
cado del ahorro financiero, ocurre exac­
tamente lo contrario; el público busca los 
CDT o activos que ofrezcan un mayor 
rendimiento, presionando todas las tasas 
pasivas del sistema hacia arriba. Por con­
siguiente, sería recomendable que la Su­
perintendencia Bancaria eliminara la obl i­
gación de publicar estas Cdtimas, conser­
vando aquella que exige que se anuncien 
las tasas activas. 

V. PRECIOS Y SALARIOS 

Dentro de un contexto de mayor creci­
miento de los agregados monetarios, la 
tasa de inflación disminuyó durante los 
primeros siete meses de 1989. Como se 
aprecia en el Gráfico 19, el ritmo de cre­
cimiento del índice de precios al consu­
midor disminuyó de 30.3 % en julio de 
1988 (la tasa de inflación anual más alta 
que se haya registrado en un mes durante 
la década de los ochenta) a 23 .8% en el 
mismo mes de 1989. 

Es importante anotar, sin embargo, que 
los índices de precios de 1988 no son 
estrictamente comparables con los de 
1989 debido al cambio que se produjo en 
este último año en la composición de la 
canasta que sirve de base para el cálculo 
deiiPC. De acuerdo con cálculos realiza ­
dos por FEDESARROLLO, si se aplicara la 
estrudura de la nueva canasta al índice 
de precios de 1988, la tasa de inflación 

74 

hubiera disminuido de 29.17% en jul,io 
de dicho año, a 24.5% en igual mes de 
1989. Si bien el contraste entre las dos 
cifras es menor según estos cálculos, es 
indudable que se produjo un descenso 
significativo en el ritmo de crecimiento de 
los precios durante este año. 

La desaceleración en el ritmo inflaciona­
rio se debió exclusivamente al menor rit­
mo de crecimiento de los precios de los 
alimentos, ya que los precios de los de­
más productos experimentaron incluso 
una aceleración en la tasa de inflación, 
como se observa en el Gráfico 19. 

La disminución en la tasa de crecimiento 
de los precios de los alimentos se expli·ca 
ante todo por el menor dinamismo de los 
precios de los productos de origen agro­
pecuario, tal y como se aprecia en el 
Cuadro 21 . Estos últimos experimentaron 
un incremento del 16.3% entre enero y 
agosto, cifra significativamente inferior a 
la de 23.5% observada en igual período 
de 1988. El descenso en la dinámica de 
estos precios, a su vez, obedeció a los 
cambios en las condiciones de oferta y de 
demanda en el mercado agropecuario que 
se analizaron en una sección precedente. 
Como se señaló, la primera experimentó 
un incremento significativo, sin prece­
dentes desde 1978; la segunda, por .su 
parte, se redujo en la medida en que se 
desaceleró el ritmo de actividad en los 
sectores urbano y cafetero. 

Como se ha enfatizado repetidas veces en 
Coyuntura Económica, y como lo corro­
bora la experiencia reciente (véase el 
Gráfico 19), el comportamiento cíclico de 
la tasa de inflación en Colombia e~tá 
determinado en forma estrecha por los 
factores que determinan las condiciones 
del mercado de alimentos y producfos 
agropecuarios. 
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Gráfico 19 
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR 
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Cuadro 21 
TASAS DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

SEGUN SECTORES DE ORIGEN 
Período enero-agosto 1988-1989 

(Porcentajes) 

Tasa de Pondera- Contri-
crecimiento ciones buciones 

1988 

Productos Agropecuarios 19.47 
Agropecuarios sin procesar 20.92 
Avícolas y ganaderos Proces. 9.1 6 
Agrícolas Procesados 28.00 

Productos Industriales 19.9 

Alqu ileres 8.98 

Estatales 18.27 

Servicios no Estatales 15.26 

Total 18.26 

Fuente: DANE 

Los precios de los productos diferentes a 
alimentos, por su parte, han experimenta­
do una aceleración significativa en los 
dos últimos años que resulta preocupan­
te, máxime si se considera que la coyun­
tura actua l es una de desaceleración en la 
demanda. Como se aprecia claramente 
en el Gráfico 19, todos los grupos de 
bienes, pero en particul ar el de "misce lá­
neos", mostraron tasas de inflación cre­
cientes y superiores a la inflación prome­
dio durante 1989. 

En el Cuadro 21 se puede apreciar cómo, 
hasta agosto de 1989, los productos que 
tuvieron una mayor contribución al in­
cremento en la inflación fueron los servi-
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1989 1988 1989 1988 1989 

27.82 23.60 26.96 30.94 22.08 
31.81 24.61 22.30 33.54 24.69 
26.92 27.78 29.90 15.21 13.53 
24.43 18.88 29.41 40.30 27.55 

20.2 15.5 30.3 3.0 6.1 

10.13 9.90 13.67 15.57 15.54 

25.47 22.65 26 .06 29.58 33.71 

14.57 16.24 19.85 22.59 32.08 

22.45 20.95 24.02 28.12 24.87 

cios (en particular los arrendamientos y 
los servicios estatales) y los productos 
industriales. Aunque, como se dijo ente­
riormente, en ello infl uyó la mayor parti­
cipación que estos bienes tienen en la 
nueva canasta del IPC, las tasas de infla­
ción de estos productos superaron en for­
ma significativa a las de los productos 
agropecuarios. Algunos de el los registra­
ron in crementos en año corrido incluso 
superiores a la tasa de inflación anual de 
1988. 

Un análisis aún más desagregado de l ~s 
cifras permite apreciar cómo el impresio­
nante aumento de la inflación de los bie­
nes industriales durante el tercer trimestre 
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Cuadro 21 
TASA DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

SEGUN SECTORES DE ORIGEN 
Período enero-agosto 1988-1989 

(Porcentajes) 

Tasa de Ponderaciones Contribución 
crecimiento 

1988 1989 1988 1989 1988 1989 

1. Productos Agropecuarios 23.5 16.3 55.6 33.8 12.8 5.5 
a. Agropecuarios sin Procesar 28.1 18.0 19.9 8.7 5.5 1.6 
b. Avícolas y Ganaderos Proces. 12.7 13.8 16.8 13.3 2.1 1.8 
C. Agrícolas Procesados 28.4 17.0 18.6 10.4 5.2 1.8 
d. Otros productos alimentos 15.6 22.6 0.3 1.5 0.0 0.3 

2. Productos Industriales 19.9 20.2 15.5 30.3 3.0 6.1 
a. Textiles y Confecciones 14.6 15.5 2.9 8.1 0.4 1.3 
b. Cuero y calzado 13.4 12.9 1.6 2.2 0.2 0.3 
C. Tabacos 33.1 25.6 0.9 0.8 0.3 0.2 
d. Bebidas 28.4 23.5 1.4 2.4 0.4 0.6 
e Otros 20.1 22.6 8.8 16.8 1.7 3.8 

3. Servicios 15.6 19.4 28.8 35.9 4.4 7.0 
a. Arrendamientos 10.8 15.1 12.9 20.1 1.4 3.0 
b. Estatales 18.2 25.8 6.5 5.5 1.2 1.4 
C. Personales 17.2 23.3 3.2 3 .5 0.5 0.8 
d. Enseñanza. Cultura y Esparc. 29.5 26.1 3.7 3.3 1.1 0.9 
e Transporte 11 .2 22.9 2.5 3.4 0.3 0.8 
f. Otros servidos 46.1 0.0 0.0 0.0 

Total 20.9 18.6 100.0 100.0 20.2 18.6 

Fuente DANE. 
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Cuadro 22 
TAf;AS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REALES 

(Varia ·~iones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre 
con respecto al del mismo trimestre del año anterior) 

1988/87 1989/88 

11 111 IV Acum. 11 

Salario mínimo legal --0.29 -3.12 -3.58 -2.43 -2.42 --0.14 2.05 

Salarios empleados industriales 0.46 0 .06 --0.46 0 .77 0.21 --0.14 3 .80 

Salarios obreros industriales -0.19 -1 .13 -3.62 --0.62 -1.40 -1 .50 2.75 

Salarios empleados del comercio 2.53 1.21 -1 .34 -1 .99 0.02 -3.15 3.58 

Salarios obreros construcción -1 .84 -5.08 -3.21 --0.95 -2.78 2.70 

Jornales agrícolas 7.00 5.00 1.93 0.50 3.54 -21.35 

Jornales ganaderos 6.65 3 .78 1.51 0.75 3.14 -22.10 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

de 1989 se concentra en el sector de 
vehículos y productos de la industria de 
jabones tales como detergentes, champú, 
jabón de tocador, dentífricos, etc. ; todos 
los cuales tienen ahora un mayor peso 
dentro de la canasta del IPC. 

Más que nunca, resulta indispensable 
hacer un estudio detallado de los deter­
minantes de estos precios. Los factores de 
tipo monetario, o el nivel de la demanda 
agregada, no parecen influir, al menos 
contemporáneamente, sobre la dinámica 
de la inflación de los productos industria­
les; es así como, precisamente en la co­
yuntura más desfavorable en términos de 
demanda, los precios de bienes como los 
vehículos experimentan alzas considera­
bles. Es necesario, por consiguiente, 
examinar la estructura de costos y renta­
bilidad del sector industrial. La encuesta 
realizada por FEDESARROLLO en dicho 
sector muestra que las principales causas 
del incremento en los precios en el mes 
de junio fueron, en su orden: el aumento 
en costos de las materias primas naciona-

les (este fador explicó el 33.8% de las 
respuestas), el costo de los insumas im­
portados (26.3% del total de respuestas), 
la previsión de alzas futuras en los costos 
(16.9% de las respuestas) y el aumento de 
salarios (14.1% de las respuestas). 

Las cifras anteriores permiten concluir que 
en 1989 no se pudo llegar a la meta de 
inflación programada por el gobierno, de 
24%; probablemente, dicha cifra va a 
superar el 26%, incluso suponiendo que 
el sector agrícola se comporte en forma 
favorable en lo que resta del año. Para 
1990, las perspedivas tampoco son muy 
optimistas en materia de precios. Por un 
lado, es probable que se mantenga la 
inflación inercial que llevan los productos 
industriales anteriormente mencionada. Si 
a lo anterior se suman los incrementos en 
las tarifas de los servicios públicos y en el 
precio de la gasolina que con seguridad 
se van a producir como parte de las 
pol íticas de ajuste fiscal, la tasa de infla­
ción proyectada por las autoridades para 
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ese año, de 22%, resulta ser una cifra 
totalmente irrealista . 

Así, la ligera mejoría que se produjo en el 
nivel de los salarios reales (véase el Cua ­
dro 22) como resultado de las menores 
tasas de infl ación durante el primer se­
mestre de 1989, tendrá, infortunadamen-

te, una breve duración. Ello reforzará ine­
v itabl emente el efecto sobre la caída en la 
demanda agregada que tendrán los recor­
tes futuros en el nivel de gasto público 
(particularmente de los salarios rea les del 
sector oficial) y los demás factores con­
traccionistas mencionados en secciones 
precedentes. 

VIDA INTEGQAL PRODUCTIVA 
Unsegurodevida que ofrece: 

protección, rentabilidad y seguridad. 
Una decisión inteligente para la gente previsiva de hoy . 

Usted y su familia 
son importantes 

para nosotros 
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Inversión extranjera en el sector 
financiero: 
Aprobación por cansancio 

Desde 1985, cada año se ha elaborado en 
Colombia un proyecto de ley nuevo destinado 
a fijar nuevas normas para la inversión extran ­
jera en el sector financiero. Este es uno de los 
tem as que suscitan emociones realmente fuer­
tes entre los legis ladores, y tamb ién uno en el 
que no se ha logrado hacer claridad sobre cuá 1 
es el problema, cuáles serían las so luciones y 
hasta dónde éstas dependen de lo que puede 
hacer la ley. Las dificultades para logra r un 
acuerdo sobre el tema han impedido que estas 
iniciativas culminen con éx ito su tráns ito en el 
Congreso . 

Cinco años después de la primera propuesta , 
un proyecto sobre inversión extranjera parece 
esta r, al fin, a punto de convertirse en ley. En 
1988 el texto de este proyecto, con ponencia 
de Hernando Agudelo Villa, fue aprobado por 
la Cámara de Representantes. En el actua 1 pe­
ríodo legislativo el proyecto deberá ser debati ­
do por el Senado y, de aprobarse, pasaría a 
sanción presidencial. Al parecer, aunque la 
ponencia de Agudelo Villa introdujo algunos 
cambios importantes en el proyecto inicia l­
mente presentado por el gob ierno, este úl timo 
desea que el debate no se prolongue indefini ­
damente, y por e llo está impu lsando su apro ­
bación por e l Senado, sin modificaciones al 
texto elaborado en la Cámara . 

Suponiendo que en los tiempos que corren, el 
apoyo del gobierno a un proyecto de ley ayu -

Rafael Vesga F. 

da a su tránsi to en el Congreso (supuesto fuer ­
le), a partir de 1990 el país contaría con una 
nueva legislación sobre inversión extranjera 
en el sector fina nciero. Resu lta oportuno en ­
tonces revisar el proyecto y sus orígenes, pues 
a lo largo de estos años se registraron cambios 
tanto en la sustancia del proyecto, como en la 
situac ión del sector financiero. Después de 
tanto pensar e l tema , tal vez éste ya no es 
exacta mente el mismo que se tenía al princi ­
pio. 

LOS ANTECEDENTES 
EN LA LEGISLACION 

La invers ión extranjera en el sector financiero 
ha estado sujeta a un régimen restrictivo desde 
el Decreto-Ley 444 de 1967, que buscaba e l 
"ma rchita miento" de este tipo de inversió n. La 
intención de la admi nistración Lleras era blo­
quear su crecimiento; los aumentos de capital 
en el sistema financiero debían originarse ex­
c lu sivamente en ahorro doméstico, y la parti ­
cipación extranjera debía reducirse con el paso 
del tiempo. Esta políti ca fue copiada por e l 
Pacto Andino a través de la Decisión 24 de 
1970. Luego, la legis lación co lombia na inte­
gró los términos de la Dec isión 24 en el de­
creto 12299 de 1971, según el cua l no se 
aceptaría nueva inversión extranjera directa 
en el sector financiero, y aque ll as instituciones 
extranjeras que desearan seguir capta ndo de­
pósi tos loca les tendrían que co nvertirse en 
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empresas nacionales. Esto significaba que 
debían vender como mínimo el 80% de su 
capital a colombianos. 

En 1973 el régimen se transformó de nuevo 
(Decreto 2179), -para eximir a las instituciones 
financieras distintas del sector seguros de las 
restricciones de la Decisión 24. La medida fue 
seguida por una rápida entrada de capitales 
foráneos al sector. En 1975, sin embargo, se 
optó otra vez por la dirección_ contraria, con la 
Ley 55, o de "colombianización de la banca", 
que colocó un tope máximo de 49% a la 
participación de la inversión extranjera dentro 
del capital de las instituciones financieras. La 
Ley 55 era más amplia para los extranjeros que 
la Decisión 24, pues no obligaba a convertir 
las empresas en nacionales sino en mixtas (es 
decir, con 51% de propiedad nacional). Más 
adelante, incluso, se permitió nueva inversión 
extranjera en el sector financiero cuando tu­
viera por objeto la ampliación del capital so ­
cial del intermediario y éste conservara el ca­
rácter de mixto. La política ya no buscaba el 
marchitamiento de la inversión extranjera , sino 
simplemente la preservación de las empresas 
mixtas. 

Existía dentro de la Decisión 24, además, una 
posibilidad de superar el tope del 49%, cuan­
do la inversión extranjera se realizara con el 
propósito de evitar la quiebra inminente de 
una empresa nacional. El inversionista extran­
jero debía comprometerse a vender acciones 
posteriormente para permitir que la empresa 
volviera a ser nacion¡¡l o mixta dentro de un 
plazo determinado. Este régimen se aplicó 
recientemente, en los casos del Banco Mer­
cantil en 1985 y de los Bancos Colombo y 
Real en 1986. 

tn los actuales momentos, sin embargo, estas 
excepciones no están permitidas. Si bien el 
Decreto 1265 de 1987 adaptó la Decisión 220 
del Acuerdo de Cartagena a la legislación co­
lombiana, creando un régimen más 1 ibera 1 para 
la inversión extranjera que el de la Decisión 
24, el decreto, sin embargo, no cubre al sector 
financiero. Las situaciones de excepción pre ­
vistas por la Decisión 24-, entonces, quedaron 
eliminadas, y las posibilidades de ampliar la 
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inversión extranjera en el sector financiero son 
hoy menores que antes de la adopción de la 
Decisión 220. Esta es una de las razones por 
las cuales se desea reformar el régimen legal. 

LO QUE VIENE 

Los puntos más sobresalientes del proyecto de 
ley aprobado por la Cámara en 1988 pueden 
sintetizarse en los siguientes términos: 

- Se permitirá la inversión extranjera directa 
en la gran mayoría de las instituciones fi­
nancieras. Se exceptúan las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda . 

- Los inversionistas extranjeros en el sector 
tendrán que ser instituciones financieras de 
primer orden, vigiladas en sus países de 
origen, y con un mínimo de 5 años de 
funcionamiento . 

- La inversión será aprobada por el Departa­
mento Nacional de Planeación, previo 
concepto favorable de la Superintendencia 
Bancaria . 

- Dicha inversión únicamente podrá tomar la 
forma de nuevas emisiones de acciones o 
bonos convertibles en acciones. Sólo se 
podrán adquirir acciones preexistentes si se 
pacta además una adición de capital. 

- La inversión extranjera no podrá superar el 
49% del capital y los bonos obligatoria­
mente convertibles en acciones de cada 
entidad, ni el 40% del tola 1 por cada clase 
de entidad . Se establecen sin embargo va ­
rias situaciones de excepción, bajo las cua ­
les será posible que dicha inversión llegue 
all 00% en las instituciones individuales: a) 
cuando se constituya una nueva entidad 
financiera; b) cuando se estime necesario 
para facilitar la venta de entidades que fue­
ron nacionalizadas o intervenidas por el 
Estado durante la crisis financiera ; e) cuan­
do las nuevas ofertas de acciones o bonos 
convertibles de entidades financieras no se 
coloquen con facilidad entre inversionistas 
nacionales; d) cuando los extranjeros que 
participan en la propiedad de instituciones 



financieras mixtas en la actualidad deseen 
aumentar su porcentaje por enc ima del49%, 
siempre y cuando esta transacción se fi ­
nancie a través de la entrada de divisas 
nuevas al país. Se conserva el principio 
según el cual la participac ión extranjera en 
la direcc ión de las entidades no podrá ser 
superior a la que tenga en el capital. 

- La junta Monetaria podrá determinar que 
las operaciones bancarias relacionadas con 
el comercio internacional se rea licen a tra­
vés de instituciones establecidas en el país. 

- El Fondo de Garantías y la Nación no po · 
drán vender su participación en entidades 
del sector en tanto no se dicte un es tatuto 
para su venta. Deben contar, además, con 
una certificación del sa neamiento de cada 
entidad, expedida por la Superintendencia 
Bancaria. Tampoco podrán hacer ventas a 
personas o entidades implicadas en activi ­
dades punibles durante la crisis financiera. 

- La deuda contraída por el Fondo de Garan­
tías con el Banco de la República se rá as u­
mida por la Nación y convertida en deuda 
pública . Por otra parte, el Fondo con tará 
con nuevas fuentes de recursos, como son: 
el producto de la venta de los activos que 
había adquirido con los recursos prestados 
po r el Banco; un aporte de $2.000 millones 
anuales que le hará el Banco por un espa­
cio de 3 años; y las primas del Seguro de 
Depósitos, que serán pagadas por las enti ­
dades financieras y equivaldrán al 0.3 % de 
los pasivos con el público en cada año. 

- Se conceden facultades al presidente de la 
Repúbli ca para modificar el régimen de 
contratación de tecnología, propiedad in­
dustrial , marcas y patentes y derechos de 
autor. 

EL DEBATE 

Como se desprende de esta apretada síntesis, 
aunque se trata del proyecto de ley sobre in ­
versión extranjera en el sector financiero, aquí 
hay por lo menos dos temas adiciona les : por 
un lado, el de la privatización de los bancos 
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intervenidos, las finanzas del Fondo de Ga ­
rantías y e l Seguro de Depós itos, los cuales en 
c ierta fo rma son distintos aspectos del mismo 
problema; y por otro, el de la contratación de 
tecnología y régimen de la propiedad intelec­
tual. Las razones por la s cuales se debe leg islar 
sobre todos estos asuntos en una sola discu­
sión no son evidentes. 

Hay que mirar por partes . El núcleo del pro­
yecto de ley debe ser la inversi ón extranjera en 
el sector financiero. Con su aprobación se 
busca conseguir varios objetivos, que segura­
mente son importantes si han just ificado cinco 
años de insistencia. Esta insis tencia se exp li ca 
en primer término porque hay un vacío lega l al 
respecto. Tanto los partidarios como los ene­
migos de esta apertura desean que se fije una 
leg islación clara y es tab le, para que los ban­
queros nacionales y extranjeros cuenten con 
reglas de juego bien definidas, y para que sus 
expectati vas y proyectos dejen de depender de 
un próximo cambio en la legislación. 

Detrás de esta discusión está el deseo de ubi ­
car e l pape l de la inversión extran jera en la 
solución de los problemas del sec tor financie­
ro . Sin embargo, queda claro en los debates de 
este proyecto de ley que se han mezclado los 
elementos de una discusión de largo plazo, 
como es la del papel que debe cumplir la 
inversión extranje ra en el sistema bancario {y 
en genera l, en el modelo de desarro llo co lom­
biano), con otros que corresponden al corto 
plazo, y se refieren a la utilización del cap ital 
extranjero para acelerar la privatización de los 
bancos intervenidos. Estos dos temas tienen 
varios puntos en común, pero los límites entre 
ellos no deben perderse de v ista en el momen­
to de crear una nueva legis lación. 

EL LARGO PLAZO: 
LA INVERSION EXTRANJERA 

El problema de largo plazo, re ferente a cómo 
debe parti c ipar la inversión f inanciera extran ­
jera en el desarrollo colombiano y cuál debe 
ser su monto, provocó los enfren tamientos más 
enco nados en el debate. Los partidarios de 
estimul ar la se basan en los siguientes argu­
mentos: 
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- Es necesario dar este paso para acelerar la 
integración de Colombia a las tendencias 
de globalización de la economía interna­
cional. La globalización "implica por defi­
nición una pérdida relativa de independen­
cia y soberanía y una ganancia en términos 
de mejoramiento económico y progreso so­
cial"1 

- Los bancos extranjeros pueden hacer un 
aporte importante al sector, a través de in­
novaciones tecnológicas e imposición de 
estándares de calidad administrativa. Se 
destaca el hecho de que durante la crisis 
financiera ele esta década, los bancos mix­
tos mantuvieron resultados positivos. 

- Dados los bajos niveles de capitalización 
del sistema financiero colombiano, no tie­
ne sentido obstaculizar la entrada de capi­
tales extranjeros al sector. Sin embargo, se 
reconoce que Colombia no está en condi­
ciones de atraer montos muy elevados de 
inversión extranjera. El aporte de és ta a la 
capitalización bancaria sería, en el mejor 
de los casos, sólo un complemento al es­
fuerzo que deben hacer las fuentes na cio­
nales. 

- Los bancos extranjeros tienen ventajas rela ­
tivas en la consecución de crédito externo, 
que pueden ser importantes en ciertos ca­
sos, como el de la financiación de importa­
ciones. 

- Finalmente, los bancos extranjeros pueden 
introducir una mayor competencia en el 
sistema, al aparecer nuevos participantes 
que cuentan con experiencia y elevada 
capacidad operativa. 

Por el lado de los opositores a una apertura 
amplia, el argumento más completo fue pre­
sentado por el propio ponente del proyecto de 
ley en la Cámara en 1988, Hernando Agudelo 
Villa. Sus argumentos principales fueron: 

1 Asociación Bancaria (1988) "Comentarios al proyecto de 
Ley sobre Inversión Extranjera en el Sector Financiero y a 
la Ponencia Respectiva elaborada por el doctor Hcrnando 
Agudelo Villa". Boletfn jurídico diciembre No.616-20 
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- El aporte del capital extranjero al desarrollo 
es, por lo menos, dudoso. El interés de éste 
no es promover el crecimiento de los países 
donde se ubica , sino consolidar monopo­
lios y extraer ganancias extraordinarias. 

- Es peligroso abrir la entrada al ca pita 1 ex­
tranjero cuando el sistema bancario colom­
biano está apenas en una etapa de convale­
cencia. Se crearían oportunidades especu­
lativas en la venta de instituciones interve­
nidas, a costa del dinero que el Estado ha 
invertido en la recuperación de esas enti­
dades. 

- En Colombia no hay escasez de recursos 
para capitalizar el sector. Antes que inver­
sión extranjera, está haciendo falla una in ­
tervención más firme del Estado para ase­
gurar dicha capitalización. 

- La tecnología bancaria es conocida y sen­
cilla. Para hacerse a ella no es necesario 
ampliar la entrada de capitales extranjeros. 

- En cuanto a la legislac ión, lo que realmente 
se necesita es una reforma financiera que 
defina el rumbo del sector, la función de los 
distintos tipos de instituciones y la forma 
como deben ser reguladas por e l Estado . 
Primero, reforma financiera; luego se podrá 
hablar de inversión extranjera . 

No es claro que la privatización sea lo que 
más le conviene al sector financiero. 

Esta discusión se presta para un debate sin fin. 
Por ejemplo, los partidarios de la apertura 
sostienen que la colombianización de la ban­
ca no fue una buena idea, porque en la crisis 

.financiera se verificó que los bancos que bus ­
caron utilizar un poder monopólico para li ­
quidar ganancias extraordinarias fueron pri ­
mordialmente nac ionales, mientras que los 
extranjeros demostraron su profes ionalismo y 
habilidad para sortear los problemas. Los opo­
sitores los contradicen diciendo que la crisis 
no tuvo que ver con difere ncias entre bancos 
colombianos y extranjeros, sino con deficien­
cias en la organización del sector que permi­
tieron la consolidación de grupos; y que el 



profesionalismo no tiene relación tampoco con 
la nacionalidad, pues bancos colombianos 
como la Caja Social de Ahorros o el BIC lo­
graron sortear la crisis con el mismo éxito que 
los extranjeros. Los opositores de la apertura 
no niegan la importancia de vincular a Co­
lombia a las tendencias de la economía inter­
nacional, pero no creen que esto requiera un 
margen de acción más amplio para los bancos 
extranjeros. Los partidarios del proyecto aprue­
ban la necesidad de una reforma financiera, 
pero no creen que ésta sea una condición 
necesaria para la apertura. Y así sucesivamen­
te . Se puede ver que existen grandes dificulta­
des para llevar la discusión a un tema central 
que permita ubicarla en un terreno más prag­
mático, y poder llegar así a un consenso entre 
actitudes fundamentalmente diferentes hacia 
el problema. 

EL LIMITE DEL 49% 

En últimas, la discusión tenía que centrarse en 
la fijación del límite admisible para la inver­
sión, concretamente en torno a si éste debería 
permanecer en 49% o no, y cuáles deberían 
ser las excepciones. La evolución de las pro­
puestas sobre este punto a lo largo de los 
debates dice bastante sobre cómo opera el 
consenso en la política nacional. 

En 1985, el gobierno de Belisario Betancur 
incluyó ur:1 artículo en el proyecto de ley para 
la creación del Fondo de Garantías, en el cual 
se expresaba que un inversionista extranjero 
podía llegar a ser dueño de la totalidad de una 
institución financiera nacional, siempre y cuan­
do dicho inversionista reuniera condiciones 
equivalentes a las que en Colombia se requie­
ren para calificarlo como sociedad anónima 
abierta. En otros términos, las condiciones de 
entrada se reducían al mínimo y los límites a la 
propiedad desaparecían. 

El ponente del proyecto, el liberal Víctor Re­
nán Barco, reintrodujo la condición de que la 
inversión extranjera sólo podía tener cabida 
en instituciones financieras de carácter mixto, 
y debía contar con la aprobación del Departa ­
mento Nacional de Planeación. Posteriormen­
te, una subcomisión de senadores estableció 
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una condición adicional: la de que el capital 
extranjero no podría superar el 40% del sec­
tor, excluidas las instituciones oficiales. 

Aunque el artículo sobre inversión extranjera 
desapareció del texto final de la ley que dio 
origen al Fondo de Garantías, se fijaron allí los 
puntos principales de la discusión futura. 

En 1986, una propuesta sobre el tema figuraba 
entre los proyectos que el nuevo gobierno 
tenía listos para presentar a la consideración 
del Congreso. Sin embargo, no fue discutido 
en la legislatura correspondiente por falta de 
tiempo. En 1987 fue debatido en la Cámara 
con una ponencia de Carlos Arturo Marulanda 
que favorecía la apertura . En dicha ponencia 
se reafirmaban los límites de 40% a la inver­
sión extranjera por clase de institución y 49% 
en las instituciones individuales, pero se intro­
ducían varias excepciones a esta última regla: 
a) si dicha inversión era necesaria para evitar 
una quiebra; b) si facilitaba la venta de entida­
des en poder del Fondo de Garantías; e) si se 
destinaba a comprar instituciones que no ha ­
bían podido ser colocadas entre nacionales. 
En un parágrafo se establecía' que las excep­
ciones sólo podrían ser temporales, aunque se 
otorgarían "plazos suficientes" para regresar al 
límite del 49%. El proyecto no culminó su 
tránsito en la Cámara, pues los partidos acor­
daron que lo mejor sería dejarlo para el año 
siguiente. 

En 1988 le correspondió el turno de presentar 
ponencia a los-opositores de la apertura, en la 
persona de Hernando Agudelo Villa. Su po­
nencia reafirmaba los límites de 40% y 49%, y 
hacía explícito que no debería haber excep­
c iones. 

Por primera vez, en 1988 el proyecto logró 
convertirse en un texto aprobado por la Cá­
mara de Representantes, pero a pesar de los 
argumentos del ponente, para ese momento 
incluía más excepciones que las planteadas 
originalmente. Como se mencionó atrás, este 
proyecto de ley prevé excepciones para: a) 
crear nuevas instituciones financieras; b) cuan­
do se justifique (de acuerdo con aprobación 
del Departamento Nacional de Planeación), 
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"por el monto de su aporte a la capitalización 
del sistema financiero, la bondad de su capa­
cidad de competencia y la importación de 
tecnología"; e) facilitar la venta de entidades 
oficiales o intervenidas, o de aquellas que no 
encuentren compradores nacionales; d) per­
mitir a los extranjeros que hoy tienen inversión 
en entidades mixtas, ampliar sus participacio­
nes si así lo desean. 

En términos prácticos, esto equivale a eliminar 
el límite del 49%. Así lo reconoció Agudelo 
Villa en su carta al presidente de la Cámara 
Representantes donde rinde informe para el 
segundo debate del proyecto de ley. De apro ­
barse el proyecto en el Senado, entonces, será 
una victoria para los partidarios de abrir las 
puertas a la inversión extranjera. Sin embargo, 
las mayores modificaciones que introdujo 
Agudelo Villa al texto pasaron intactas, y no se 
refieren a la inversión extranjera. 

EL CORTO PLAZO: LO QUE NO ES 
INVERSION EXTRANJERA 

El proyecto tiene varios artículos que no fue­
ron discutidos durante cinco años . Lo funda­
mental en ellos se refiere a la recuperación de 
las entidades intermediadas durante la crisis 
financiera: a) las acciones de bancos que hoy 
son propiedad de la Nación o el Fondo de 
Garantías no podrán ser vendidas hasta tanto 
se dicte un estatuto que regule estas operacio­
nes; b) el seguro de depósitos entrará en vi ­
gencia y será cubierto por los bancos a través 
de primas equivalentes al 0.3% de sus pasivos 
para con el público; e) la deuda del Fondo de 
Garantías con el Banco de la República será 
condonada en la práctica, y se pone un límite 
($6.000 millones entregados en 3 años) a los 
aportes que deberá hacer el Banco al Fondo. 

Desde los primeros debates sobre el lema, en 
1 985, se creó un vínculo entre la inversión 
extranjera en el sector y el proceso de privati­
zación de las entidades intervenidas. Según 
algunas interpretaciones, éste sería, incluso, la 
principal motivación del proyecto de ley. Para 
el ponente Agudelo Villa este era uno de los 
efectos más negativos del proyecto, pues im­
plicaba la creación de oportunidades especu -
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lativas para los inversionistas extranjeros por 
cuenta de los contribuyentes colombianos, y 
la pérdida definitiva de la mayor parte de los 
recursos que se invirtieron en el rescate de las 
instituciones. 

Estas preocupaciones son legítimas, pero la 
solución adoptada en el proyecto de ley equi­
vale a usar un martillo cuando lo que se nece­
sita es hilo y aguja. La venta de las institucio­
nes intervenidas, a nacionales o extranjeros, 
queda supeditada a la expedición de un esta­
tuto que regule sus procedimientos. Esto signi­
fica que se crea un obstáculo adicional e in­
necesario para las ventas; especialmente si se 
tiene en cuenta que por lo menos dos de los 
bancos intervenidos estarían en condiciones 
de salir a la venta en el curso de pocos meses, 
y que el plan de privatización elaborado por el 
gobierno incluye condiciones precisas para 
llevarlos a un régimen de propiedad democrá­
tico, en el cual tienen cabida tanto los peque­
ños inversionistas como los trabajadores de las 
entidades. La intención del ponente, expresa­
da en una carta al diario El Tiempo, no es fijar 
las condiciones para asegurar que la privatiza­
ción no reproduzca los monopolios, sino de­
batir de nuevo " si en verdad lo que conviene 
es la pfivatización" .2 En bien de la propia 
salud del Fondo de Garantías, este debate 
debería considerarse cerrado ya . El Fondo tie­
ne la capacidad de definir cuál es el mejor 
momento para vender las instituciones en su 
poder y maximizar el retorno de su inversión 
hasta donde sea posible. 

En cuanto al seguro de depósitos, el proyecto 
de ley pretende cerrar de una vez por todas la 
polémica sobre este asunto. El seguro de de­
pósitos, que tuvo una vida breve en 1988, 
volverá a instaurarse tarde o temprano, y esto 
lo saben tanto el gobierno como los banque­
ros. En la presente versión, el seguro deberá 
ser pagado por los bancos. Por supuesto, los 
banqueros se oponen, pues solicitan que el 
costo sea compartido con los usuarios, con e\ 
argumento de que si éste recae exclusivamen-

"Debatir orientación del modelo económico pide 
Agudelo Villa" . El Tiempo, noviembre 28 de 1988. P. 
BC. 



te sobre las instituciones, los clientes perde­
rían la motivación para seleccionar cuidado­
samente su banco ("votar con los pies") y esto 
se reflejaría en la calidad de la administración . 
Aunque el argumento parece un tanto filantró­
pico viniendo de quién viene, el tema merece 
mayor discusión . En lugar de introducirlo en 
un renglón perdido en el proyecto de ley, 
convendría que se llegara a una solución a 
través de algún tipo de acuerdo entre los ban­
queros y el gobierno, que implicara para los 
clientes un costo bajo y transparente,. Aunque 
esta propuesta salga adelante, se debe recono­
cer que el costo del seguro será transferido 
indirectamente a los clientes a través de algún 
mecanismo. 

Finalmente, el proyecto espera ponerle punto 
final a las emisiones monetarias por cuenta del 
Fondo de Garantías. Asegura que éste recibirá 
$6000 millones del Banco de la República, y 
ni un peso más. Nadie podría oponerse a esta 
intención, pero parece contradecirse con las 
condiciones que se crean para la venta de las 
entidades intervenidas. 

EL FUTURO DE LOS BANCOS 

Uno de los aspectos más ilustrativos del largo 
debate sobre la inversión extranjera en el sec­
tor financiero, es el hecho de que tanto los 
defensores como los opositores de la iniciativa 
afirman que en la práctica el aporte real del 
capital extranjero al sector no va a ser muy 
alto. Ambos bandos utilizan esto como refuer­
zo de sus respectivos argumentos. Para los 
partidarios de la apertura, el aporte extranjero 
sólo podría ser compler.1entario al nacional y 
por lo tanto no encierra peligros; para los 
opositores, el aporte sería tan pequeño que no 
justifica tomar medidas de esta trascendencia. 

A pesar de ello, el tema es tan controvertido 
que tomó cinco años su discusión. El resultado 
de este proceso se resume como sigue. El 
límite del 49% resultó ser intocable y los par­
tidarios del proyecto no podían proponer eli­
minarlo sin pagar un elevado costo político . 
Finalmente se crearon excepciones para todos 
los casos relevantes. La inversión extranjera en 
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el sector financiero es acepLada, admitiendo al 
fin que es preferible no demorar más una de­
cisión al respecto. El proyecto pasó a legislar 
sobre temas que no se relacionan directamen­
te con ella, pero que tendrán gran trascenden­
cia sobre la marcha del sistema. 

Lo cierto es que los temas fundamentales de la 
banca no son los mismos hoy que hace cinco 
años. Este lapso de tiempo va desde el punto 
más crítico en los estados financieros de los 
bancos hasta un momento en que están sa ­
neados y deben encontrar la solución para los 
verdaderos problemas estructurales del siste­
ma: la baja rentabilidad y la falta de compe­
tencia. Por fuera del Congreso se ha avanzado 
bastante en el estudio de estos problemas y en 
el planteamiento de alternativas de acción 3

. El 
verdadero dilema del sistema bancario es el 
siguiente: ¿Cómo inducir mayor eficiencia en 
la operación de las instituciones, y cómo lo­
grar que esa eficiencia se traduzca en menores 
costos para los usuarios, a través de menores 
tasas de interés y menores comisiones por 
servicios? Actualmente, la concentración oli­
gopólica en el sistema hace que los bancos 
eficientes no tengan incentivos para ampliar 
su mercado, a través de menores costos al 
usuario, sino que prefieren utilizar ese margen 
para aumentar sus ganancias. 

Cómo ampliar el mercado financiero y su base 
de capital para que cubra las necesidades del 
sector productivo a un costo razonable, es un 
tema más complicado, pero más trascendental 
que el del límite del 49% a la inversión ex­
tranjera, y además no se presta para discursos 
incendiarios. Sin embargo, se requiere deci ­
sión política para que las propuestas puedan 
pasar del papel a la realidad. La prolongada 
discusión en el Congreso sobre este tema 
muestra que en materias económicas "'' im -

El XI Simposio sobre Mercados de Capitales fue prol ffi co 
a este respecto. Sus documentos est~n recogidos en ell i­
bro "Macroeconomfa, Mercado de Capitales y Negocio 
Financiero" de la Asociación Bancaria; sobre el presente 
tema vale la pena destacar los trabajos "Evolución, Si ­
tuación Actual y Perspectivas del Mercado de Capitales 
en Colombia" de Santiago Herrera; y "Cómo mejorar la 
eficiencia y competitividad del Mercado rinanciero Co­
lombiano", de Rudolf Hommes 
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portante dejar las ideas fijas, y llegar a defini ­
ciones claras y pragmáticas en un término 
razonable, o de lo contrario la discusión pier­
de relevancia. De no ser así, ocurren cosas 
como ésta: lo más trascendente del proyecto 
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de ley actual sobre inversión extranjera en el 
sector financiero no tiene que ver con la in ­
versión extranjera, y los lemas más decisivos 
para e l futuro de l sector no t ienen cabida en 
las d iscusiones del Congreso 



El sistema de tarjetas de crédito: 
Impacto de las medidas 
recientes 

l. INTRODUCCION 

El presen te ensayo se basa en una investiga­
ción más amplia real izada por Fedesarrollo en 
el primer semestre de es te año sobre las tarj e­
tas de crédito destinadas a financiar crédito de 
consumo [FEDESARROLLO, (1989)]; se exc lu­
yeron del análisis aquellas espec ializadas en 
una actividad o sector específico. El objetivo 
del estudio consistió en eva luar los efectos 
más importantes de las medidas de políti ca 
tomadas en 1988 sobre aspectos relativos a la 
operación de dichas tarjetas. 

En este artículo se presentan los principales 
resultados de dicho estudio. En una primera 
parte se presentan los rasgos más sobresa lien­
tes de la evolución del sistema de tarjetas de 
crédito en los últimos años. En una segunda 
parte se explica cuál es la racionalid ad econó­
mica de las medidas tomadas. En tercer luga r, 
se resumen los principales resultados de la 
eva luación efectuada. Finalmente, se presen­
tan unas conclusiones genera les. 

11. EVOLUCION RECIENTE DEL SISTE­
MA DE TARJETAS DE CREDITO 

El rasgo más sobresaliente de las cifras del 
sistema en la presente década es el elevado 
crecimiento de la cartera total y de la factura ­
ción (que incluye consumos y avances en efec-

Luis Alberto Zulcta 

tivo) en los últimos años: se pasa de tasa s de 
crecimiento reales inferiores al20% hasta 1985, 
a tasas superiores al 40°1<, en 1986 y 1987 (ver 
Cuadro No . 1 ). Las tasas de crec imiento de los 
cupos son tamb ién muy elevadas. 

Este vertiginoso crec imiento es atribuible a 
factores tanto de oferta como de demanda. 

Desde el punto de vista de la oferta, hay que 
recordar que la crisis financiera de 1982 vino 
acompañada de una fuerte reducción en la 
rentabilidad bancaria que se prolongó hasta 
1985 [Luis Alberto Zuleta, (1988)] . Las entida­
des financieras requerían promover productos 
finan c ieros de alta productividad, como en 
efecto son las operaciones con tarj etas de cré ­
dito. Estas producen tres tipos diferentes de 
ingresos por una misma transacción: intereses 
y cuota de manejo cobradas al usuario, y 
comisiones pagadas por los es tablec imientos 
comerciales. Por otra parte, la ro ta c ión del 
crédito de tarj etas de créd ito bancarias , ha 
sido en promedio en los últimos años 2.6 
veces más alta que la del crédito total de los 
bancos comerciales . El tema de la productivi ­
dad financiera de la tarj eta de crédito es desa­
rroll ado en un artículo de Lui s Ferna ndo Del­
gado (1 988). 

Así, la alta productividad financiera de las 
tarjetas en una coyuntura de crisis indujo a 
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Cuadro 1 
ALGUNOS INDICADORES AGREGADOS DEL SISTEMA 

DE TARJETAS DE CREDITO, 1980-1988 
(Millones de pesos de 1978 y porcentajes) 

Millones de pesos Tasas de crecimiento 

Año Facturac. Cupos Cartera Cartera Facturac. Cupos Cartera Cartera 
total total vencida total total vencida 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

1980 4776 2859 149 

1981 5090 3497 371 6.6 22.3 149. 1 

1982 5706 3802 401 12.1 8.7 7.9 
1983 6662 3833 363 16.8 0.8 -9.6 
1984 14787 7862 4496 366 18.0 17.3 1.0 
1985 17572 11216 5556 429 18.8 42.7 23.6 17.0 
1986 26217 17991 8270 638 49.2 60.4 48.8 48.8 
1987 37496 24463 11591 1139 43.0 36.0 40.2 78.6 
1988 38120 27392 10565 1000 1.7 12.0 -8.9 -12.2 

a Las cifras a precios corrientes se deflactaron con el índice nacional de precios al consumidor 
del DANE, cuya base es el año 1978. 

Fuente: FEDESARROLLO (1989), Cuadro 2. 

muchas entidades a ade lantar una masiva 
campaña de co locación de tarjetas; éstas pa­
san de 470.000 tarjetas en 1984 a más de un 
millón en 1987, con tasas de crecimiento de l 
30%, 23% y 32% en los años 1985, 1986 y 
1987. 

Dos indicadores del incremento de la cartera 
de tarjetas de crédi to ilustran la d imensión de 
su crecimiento en esta década. De un lado, la 
participación del créd ito de tarjeta en el tota l 
de cartera de bancos y compañías de finan­
ciam iento comercial, pasa de 2.9'Yo a 6.6% 
entre 1983 y 1988. Por otra parte, dicha ca rte­
ra como porcentaje de los medios de pago 
pasa de 2.8% a 6.6.% en e l mismo período 
(ver Cuadro 2). 

Desde el p unto de vis ta de la demanda se 

p uede comentar lo siguiente : Tal como lo han 
registrado los aná li sis de coyun tu ra de FEDE­
SARROLLO, en los años 1986 y 1987 la eco­
nomía colomb iana venía experimentando un 
proceso de alto crecimiento de la demandil 
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interna . Esto lo corrobo ran las tasas de expan ­
sión de l P113 en esos años: S .8% en 1 986 (l a 

más alta de la década) y 5.3 en 1987. Este 
crec imiento condujo a un incremento corres­
pond iente de la demanda de crédito de con­
sumo, tal como efectivamen te se regist ra en e l 
caso de las terjetas de crédito. 

Es de destacar que la tarjeta de crédito cumple 
las siguientes funciones: Por una parte permite 

anticipar liquidez con respecto a las fechas de 
pago de sa larios y primas, promed iando así los 
g<~s t os en e l ti empo. Por otra parte, perm ite 
tener acceso a c iertos bienes de consumo du ­
rab le sin afectar sign ifi c<Jlivamenle el presu ­
pues to fam iliar al diferir su pago e n el tiempo. 
Esl<Js funciones son muy imporlilntes sobre 
todo para personas y fam ili as de ingresos 
med ios (entre $ 100.000 y $300.000 mensua­
les, según estudios internos de entidades ad­
ministradoras de tarjetas). Es claro que la 
demanda por estos se rvi cios de las tarjetas de 
créd ito se esti mulil más en épocas de creci ­
miento del ciclo económico. 
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Cuadro 2 
INDICADORES DE CRECIMIENTO 

DE LA CARTERA DE TARJETAS DE CREDITO 
(%) 

Cartera Tarjeta Cartera Tarjeta 
Crédito intermediarios• Medios de pago 

1982 3.3 3.01 
1983 2.9 2.81 
1984 3.4 3.15 
1985 4.8 3.72 
1986 5.7 5.46 
1987 7.1 7.1 6 
1988 6.6 6.62 

a Crédito Vigente de Bancos y Compañías de Financiamiento Comercial únicamente. 
Fuente: Cuadros Nos. 6 y 10 de FEDESARROLLO (1989). 

El vertiginoso crecimiento de la co locación de 
tarjetas y de la cartera en los ú llimos años, 
tuvo como resultado el deterioro en la ca lidad 
de dicha cartera, ya que con frecuencia no se 
hicieron estudios cuidadosos sobre la solven­
cia de los usuarios. Como se aprecia en el 
Gráfico 1, la participación de la cartera venci­
da en la cartera total de tarjetas de crédito 
aumentó del 7.7% al9.8% entre 1986 y 1987, 
después de haberse reducido entre 1982 y 
1986. Por su parte , la cartera de dudoso re­
caudo pasó de 2.2% a 3% entre 1986 y 1987 
como partcipación de la cartera total. 

111. LAS MEDIDAS DEL GOBIERNO 

En 1988 se tomaron tres tipos de medidas 
sobre el sistema de tarjetas que se explican a 
continuación . 

A. Medidas sobre plazos 
y tasas de interés 

Hasta marzo de 1988 regía sobre los présta­
mos de las tarjetas de crédito emitidas por los 
bancos un plazo de se is meses con una tasa de 
interés del 24.0%, y para el crédito de la 
Compañía de Financiamiento Comercial Di ­
ners, un plazo máximo de doce meses con una 
tasa de interés del 27.0% . 

La Resolución No. 19 de 1988 de la junta 
Monetaria (marzo 9) liberó la tasa de interés y 
permitió la posibilidad de ampliar plazos hasta 
los doce meses, para todas las tarjetas de cré­
dito. 

El objetivo de la medida consistía, por un 
parte, en hacer m ás competitivo el sistema de 
tarjetas, girando dentro de una filosofía de 
mayor liberac ión financiera y, por otra , se 
esperaba que el mercado respondiera ante alzas 
en la tasa de interés con reducción en la de­
manda por este tipo de crédito. En relación 
con el usuario, se buscó eliminar un nivel de 
tasas de interés que representaba un subsidio 
al consumo. Como se vio en la sección ante ­
rior, estas decisiones se tomaron en un con ­
texto de crecimiento muy importante de la 
fa cturación. 

Desde el punto de vista de la entidad crediti­
cia , esta medida produjo efectos en direccio­
nes contra ria s. Mientras la posibilidad de ele­
var las tasas pudo haber mejorado el margen 
financiero, el aumento en los plazos incre­
mentó el riesgo porque permitió que con los 
mismos niveles de pagos, el usuario pudiese 
aumentar su crédito, ya que con frecuenc ia no 
utiliza todo el cupo d isponible . 
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Gráfico No. 1 
PARTICIPACION DE LA CARTERA VENCIDA EN LA CARTERA 

DE TARJETAS DE CREDITO 
1982-1988 
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Realizado con base en el Cuadro 5 del estudio de FEDESARROLLO (1989). 

Es de anotar que aunque al comienzo sólo 
unas pocas entidades aumentaron p lazos y 
tasas de in te rés, al término del año 1988 la 
mayoría ya lo había hecho. En este sentido, 
estas entidades, en lugar de modificar la posi­
ción competitiva entre ellas por diferencia de 
plazos y tasas, se colocaron de nuevo en la 
misma posición con niveles más altos. La 
medida, desde este punto de vista, sólo logró 
su objetivo parcialmente, aunque sí eliminó 
un nivel subsidiado de tasas de interés al con­
sumo. 

B. Restricción de un 30% en el crédito 

Tal co rno se analizó en Coyuntura Económica 
[FE DESARROLLO (1 988)), e l primer semes tre 
de 1988 vino acompañado de una aceleración 
de la tasa de inflación (a· niveles cercanos al 
30%), de una desaceleración en el crecimien­
to del ahorro financiero, particularmente de 
los depósitos de ahorro de las corporacio nes 
de ahorro y vivienda, y de una fuerte il iqu idez 
en el sistema financiero y la economía en 
general. Al mismo tiempo, las cifras de cartera 
de dudoso recaudo del sistema financiero 
mostraban un marcado deterioro. 
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Por otra parte, el monto de cupos de tarjeta de 
crédito experimentó un incremento excesivo, 
aumentando el riesgo financiero de los ban­
cos, que en ese momento tenían problemas de 
tesorería por las dificultades de liquidez que 
atravesaban. En este contexto, las autorida­
des consideraron necesario diseñar ins­
trumentos de política que frenaran el 
crecimiento del crédito de tarjeta por las 
siguientes razones: 

1. El crecimiento del consumo se consideraba 
uno de los responsables de la aceleración 
de los prec ios (aunque este argumento tie­
ne menor peso en la discusión de las auto­
ridades) . 

2. El crecimiento excesivo del crédito de con­
sumo eleva la propensión a consumir y, 
según la visión de las autoridades, ello se 
traduce en una reducc ión de recursos dis­
ponibles en la economía para la inversión 
productiva. Por ello, el freno en la expan­
sión de dicho crédito reforzaría el nivel de 
ahorro interno, lo cual se vuelve particular­
mente importante cuando las perspectivas 
de obtención de crédito externo nuevo se 
dificultan. 



3. La calidad de la cartera de tarjetas de cré­
dito se deterioró notablemente con "la in­
discriminada concesión de tarjetas, falta de 
medir riesgos, entrega de avances excesi­
vos en efectivo y sobreestimación de los 
ingresos de los clientes" [El Tiempo, (1989)]. 

El instrumento a diseñar para controlar el cre­
cimiento del crédito de tarjetas debería evitar 
estos efectos indeseables y a 1 mismo tiempo 
mantener el espíritu de las medidas de marzo. 
Dentro de este orden de ideas, el instrumento 
elegido fue el aumento de la cuota inicial que 
los usuarios deben pagar en la primera factu ­
ración después del consumo respectivo. Se 
estipuló un nivel de 30% de cuota inicial (Res . 
No. 49 de 1988 de la junta Monetaria). 

C. Normas de la Superintendencia 
Bancaria sobre cupos y provisiones 

Puesto que algunas entidades financieras ha­

bían venido en un proceso poco cuidadoso de 
colocación de tarjetas, la Superintendencia 
Bancaria reglamentó este aspecto mediante la 
Circular No. 45 de julio de 1988 y Lomó me­
didas para mejorar la calidad de la cartera. 

En primer lugar, se exigió que tanto para la 
entrega de una tarjeta, como para modificar 
los cupos, se hiciera un estudio riguroso de la 
situación financiera del tarj etahabienle, como 
en cualt:¡uier evaluación de ri esgo de crédito. 
Adicionalmente, dado que algunas tarjetas no 
tenían un cupo máximo de utilización asigna­
do, se exigió la fijación de un cupo definido a 
cada tarjetahabienle. Finalmente, se obligó a 
las entidades financieras a efectuar provisio­
nes por el 100% de la cartera con un venci ­
miento de 180 días y no con uno de 360 días 
como se hacía antes. 

IV. EFECTOS DE LAS MEDIDAS 

A. Efectos sobre el sistema de tarjetas 

Como se puede observar en el Cuadro 1, el 
crecimiento elevado de la facturación y de la 
cartera ya comentado, en los años 1986 y 
1987, vino seguido de una reducción signifi­
cativa en las tasas de crecimiento en 1988. En 
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efecto, la facturación total tuvo un crecimiento 
real de tan sólo 1.7% y la cartera total decreció 
en 8.9%. 

Simultáneamente, puede apreciarse que el 
crecimiento de los cupos y de la cartera ven­
cida también se desaceleró. Los efectos sobre 
cartera vencida apenas se empezaron a ver en 
ese año, pero se manifestarán en forma más 
significativa en 1989. Esta desaceleración en 
gran parle es atribuible a la aplicación de las 
medidas sobre estudios de cupos de la Supe­
rintendencia Bancaria. 

Como resultado de las medidas de la Superin ­
tendencia Bancaria se presentó un proceso de 
depuración de tarjetas, a través de su cancela­
ción, bien fuere por iniciativa de las entidades 
crediticias o de los usuarios directamente; así, 
la lasa de crecimiento del número de tarjetas 
bajó del 32% en 1987 a 1.4% en 1988. Esto 
puede indicar que se estaban entregando tar ­
jetas a personas con unos niveles de ingresos 
que no les permitían manejarlas adecuada ­
mente. De todas maneras, es preciso observar 
que el número de tarjetas no puede crecer a 
lasas altas indefinidamente, pues como se 
explicó, el sistema de tarjetas opera adecua ­
damente sólo en ciertos estratos de ingresos. 

Desafortunadamente no fue posible evaluar el 
efecto de la medida sobre la rentabilidad de 
los intermediarios financieros ya que la mayo­
ría de las entidades bancarias no produce un 
estado de pérdidas y ganancias específico de 
la oper,ación de tarj eta. 

B. Efectos sobre la actividad comercial 

1. Composición sectorial de la demanda 
por crédito en el sistema de tarjetas 

Con base en la facturación de tres tarjetas de 
crédito y en cifras disponibles del DANE, se 
construyó el Cuadro 3 que muestra la pa rtici­
pación de la demanda de crédito de tarjeta por 
grupos de bienes y servicios (incluye los avan ­
ces en efectivo) en los años 1987 y 1988. 
Como se puede observar, los grupos de mayor 
participación son vestuario, hoteles y restau ­
rantes y afines; les siguen en su orden, trans-
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Cuadro 3 
PARTICIPACION DE ALGUNOS GRUPOS SELECCIONADOS DE BIENES EN LA 
FACTURACION DEL SISTEMA DE TARJETAS DE CREDITO Y PORCENTAJE DE 

TRANSACCIONES REALIZADAS CON TARJETA (1987·1988) 

l. PRINCIPALES BIENES 
Y SERVICIOS 
Vestuario 
Hoteles, Restaurantes, afines 
Transporte aéreo y otros 
Muebles hogar y oficina 
Repuestos accesorios vehículos 

Electrodomésticos 
Calzado y art. de cuero 
Joyerías y platerías 

11. OTROS BIENES Y SERVICIOS 

TOTALES 

Fuente: Fedesarrollo (1989) . 

porte aéreo y otros, muebles de hogar y de 
oficina, repuestos y accesorios para vehículos, 
e lectrodomésticos y artículos en cuero y cal­
zado. Las tasas de participación son muy simi­
lares en ambos años. 

También se diseñó una metodología aproxi ­
mada para estimar el porcentaje de transac ­
ciones de algunas agrupaciones comerciales 
específ icas que se realiza con tarjeta de crédi ­
to . Se encontró que los grupos de mayor parti­

cipación son los de hotel es y restaurantes, 
confecciones, muebles metálicos y de made­
ra, e lectrodomésticos, y cuero y sus productos, 
respectivamente (Cuadro 3) . 

2. Efectos de las medidas sobre la fac­
turación total de tarjetas 

Porcentaje de 
Participación transacciones 

realizadas 
1987 1988 con tarjeta 

65.9 66.6 
22.4 22.8 48.13 
18.4 17.9 75.0 

6.3 6.6 n.d. 
4.6 4.4 40.9 
4.8 5.5 n.d . 

3.8 3.7 23.9 
3.0 3 .2 14.51 
2.5 2.5 n.d. 

34.1 33.4 n.d. 

100.0 100.0 

períodos específicos del año 1988 con respec­
to al año 1987. En efecto, mientras la factura ­
ción creció 49.3'Yo en e l período enero-agosto 
de 1988 con respecto al mismo período del 
año 1987, tal porcentaje fue de 42.4%, para el 
período abril-agosto y de 4%, para el período 
septiembre -diciembre (Cuadro 4). 

Ha y que recordar que I<Js medid <JS sobre tasas 
de interés y plazos fueron lom adas en m<Jrzo y 
la de la restricción del crédito empezó a regir 
en julio. El crecimiento en el subperíodo sep ­
tiembre-diciembre de los mismos años, fue 
significativamente menor <1 partir del momento 
en que empezó a regir la medida del 30%, y si ­
gu ió en un nivel bajo en el primer trimestre de 
1989. 

Aunque hay limitaciones en la inform;1ción 3. Efectos sobre subsectores específicos 
disponible, se pueden establecer claramente 

cambios importantes en la facturación total de Antes de mencionar los efectos de las medidas 
tarjeta al comparar su comportamiento en sobre grupos comerciales específicos, es con -
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Cuadro 4 
CRECIMIENTO DE LA FACTURACION POR GRUPOS DE BIENES Y SERVICIOS PARA 

PERIODOS DE TIEMPO SELECCIONADOS, 1987-1988 
(%) 

Crecimiento Crecimiento Crecimiento 
Enero-Agos. Abrii-Agos. Sept.-Dic. 

1987-1988 1987-1988 1987-1988 

TOTAL BIENES 58.5 
Electrodomésticos 63.0 
Vestuario 58.1 
Calz. y art . cuero 78.3 
Muebles hogar y ofic. 48.4 

Repues. acces.veh~. 62.5 

Joyerías y Platerías 49.6 

TOTAL SERVICIOS 38.1 
Hoteles, rest. afines 39.0 
Trans. aéreo. otros 33.4 

OTROS NO CLASIFICADOS 68.5 

TOTAL 49.3 

Fuente: Cuadro A7, Fedesarrollo (1989) 

veniente recordar que en el segundo semestre 
de 1988 y primer trimestre de 1989 se produjo 
una desaceleración del crecimiento de la eco ­
nomía, en parte como resultado de medidas 
antiinflacionarias adoptadas por las autorida ­
des económicas [ver Banco de la República, 
(1988b)j. En este contexto se debe tener en 
cuenta que la restricción en la actividad co­
mercial no es resultado exclusivamente de las 
medidas sobre tarjeta de crédito . Sin embargo, 
como se aprecia en esta sección, los grupos 
comerciales más afectados son precisamente 
aq uellos con mayor participación en las tran­
sacciones con tarjeta. 

En el estudio que se viene comentando se utili ­
zó la siguiente metodología para evaluar si 
hay alguna relación en tre el comportamiento 
del subsector respectivo y la caída en factura­
ción de tarjetas derivada de la restricción del 

52.6 4.6 
50 .3 -15.6 

54.7 2.0 
50.2 20.1 
38.0 -11 .0 

59.9 29.2 
47.6 4.5 

30.5 -1.6 
39.0 3.0 
26.3 36.6 

93.2 113.9 

42.4 4.0 

créd ito, particularmente a pa rtir de septiembre 
de 1988. 

Se comp<Hó el comportamiento mes a mes 
para los años 1987 y 1988 de cuatro indica­
dores distintos: los índices elaborados a partir 
de dos respuestas a las encuestas de FEDESA­
RROL LO-Fenalco con respecto a si las ventas 
y la demanda del mismo mes de l año anterior 
fueron más altas, aprox im adamente iguales o 
más bajas; e l índice de ventas del comercio 
calculado por el DAN E para la respectiva agru­
pación comercial; y el índice de facturación 
de t<Hjetas a prec ios constantes. 

Lils comparaciones se hicieron para agrupa ­
c iones con un alto nivel de transacciones en 
t<Hjeta de crédito (vestuario, muebles, electro ­
domésticos, repuestos para vehículos y cuero 
y sus manufacturas), para grupos con bajo 

95 



COYUNTURA ECONOMICA 

nivel de transacciones (alimentos, y drogas y 
cosméticos) y para el total del sector comer­
cio. 

Las principales conclusiones del análisis efec­
tuado en esta parte del estudio son las si ­
guientes: 

En general, si bien las ventas del comercio al 
por mayor en 1988 estuvieron por encima en 
términos absolutos a las de 1987, no ocurrió 
precisamente lo mismo para las ventas de los 
subsectores en que la facturación del sistema 
de tarjetas tiene su mayor peso: prendas de 
vestir, muebles, electrodomésticos, repuestos 
para vehículos y restaurantes y hoteles. En 
todos ellos se observan decrecimientos abso­
lutos. En los primeros tres grupos, estos decre­
cimientos son más importantes a partir de oc­
tubre de 1 988. 

La observación de los índices estudiados para 
los subsectores de alimentos y de drogas y 
cosméticos, permite constatar que en ninguno 
de éstos existen similitudes entre los patrones 
de comportamiento de la facturación por lar­
jeta y los de las ventas a 1 por menor según las 
encuestas del DANE y de FEDESARROLLO­
Fenalco. En estos grupos, mientras la factura­
ción tendió a bajar al final de 1988, las ventas 
tendieron a subir. Estos son precisamente dos 
subsectores con un peso relativamente bajo en 
la facturación total por tarjeta de crédito. 

Lo anterior puede interpretarse como una prue­
ba de que las restricciones en la facturación de 
tarjetas tuvieron un efecto sobre las ventas del 
comercio para aquellos subseclores en que el 
uso de la tarjeta tiene un peso apreciable. 

En efecto, en otros subseclores diferentes a 
alimentos y drogas, se encontró una estrecha 
relación entre el comportamiento de la factu­
ración del sistema de tarjetas de crédito en el 
período de vigencia de la Resolución 49 de 
1988 de la junta Monetaria, y el comporta ­
miento de la actividad comercial respectiva. 
Sin embargo, como ya se advirtió, las bajas en 
la actividad comercial no se pueden atribuir 
enteramente a la restricción del crédito de 
tarjeta. 
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C. El crédito de tarjetas y la financiación 
de la inversión 

En esta sección se analizará el efecto de las 
medidas mencionadas sobre la disponibilidad 
de recursos para invertir. En este sentido tam­
bién se hará una evaluación de la afirmación 
que hace el Banco de la República respecto a 
las causas de la disminución en el crecimiento 
de la cartera del Sistema Financiero durante 
1988: "La evolución de la cartera bancaria fue 
moderada ... registrando una reducción con 
respecto al año anterior, que no indica nece­
sariamente una excesiva estrechez de finan­
ciamiento .. . Más aún, la evolución del crédito 
de fomento presentó un aumento notorio lo 
que significó que la menor expansión de la 
cartera total se hubiera concentrado en los 
préstamos ordinarios [Modificaciones introdu­
cidas en la financiación con tarjetas de crédito 
(Res. 49 j.M.)] especialmente los de consumo, 
y no a la financiación de mediano y largo 
plazo de la actividad productiva" [Banco de la 
República (1988a)]. 

En el estudio de este Lema se evalúan tres 
aspectos principales, a saber: En primer lugar, 
la participación del crédito de tarjetas dentro 
del total del crédito de consumo. En segundo 
lugar, el comportamiento del crédito de tarjeta 
con respecto al ahorro financiero y los recur ­
sos prestables. Finalmente, se plantean algu ­
nos argumentos sobre los nexos entre el crédi­
to de tarjeta y la relación consumo-inversión. 

1. El crédito de tarjetas dentro del crédito 
de consumo y cartera total 
de los intermediarios 

El sistema de tarjetas que estamos estudiando 
destina recursos básicamente a financiar un 
consumo que depende en buena medida del 
nivel de ingresos de las familias (restaurantes, 
hoteles, viajes, bienes de consumo durable, 
vestuario, calzado, seguros, servicios profesio­
nales, ele.) y que en el corto plazo tiene un 
efecto muy importante en la demanda efectiva 
de este tipo de bienes y servicios. No obstante, 
el crédito de tarjeta permite también financiar 
la compra de algunos insumas y gastos de las 
actividades económicas industriales o la com­
pra de servicios. 



Los sustitutos del crédito de tarjeta son: e l de 
cartera ordinaria de los bancos, e l de las com­
pañías de financiamiento comercial, el de las 
secciones de ahorro de los bancos o entidades 
especia lizadas, y el crédito directo del comer­
cio (particularmente en todos los casos para 
financiar la compra de bienes de consumo 
durable). 

Es de resaltar que el crédito de tarjeta en los 
últimos años financió en gran parle e l creci­
miento en ventas de bienes y serv icios en la 
etapa de auge de la economía (a partir de 
1986). Tal como se exp licó, el incremento del 
crédito de tarjeta (corno parle del crédito de 
consumo) ha preocupado a las autoridades 
porque desestirnula el ahorro, especia lrnente 
en una etapa de la economía colombiana en la 
que es rnuy difícil tener acceso al crédito inter­
nacional. 

El objetivo de estimular el ahorro interno por 
parte de las autoridades puede estar basado en 
instrumentos que incentiven directamente el 
ahorro o que desestirnulen el consumo. La 
Resolución 49 de 1988 va encaminada en la 
segunda dirección (a desestimular el consu ­
mo). 

Aunque, corno se vio anteriormente, las rnecJi ­
das analizadas han podido estimu lar el ahorro 
a través de la disminución en el consumo eJe 
algunos bienes, el efecto de las variaciones del 
ahorro sobre la inversión es un terna bastante 
complejo y sujeto a discusión, dado que sobre 
la inversión operan múltiples factores, no so lo 
de oferta .sino de dema nda. En lo que se refiere 
al efecto del ahorro sobre la inversión a través 
del rnecanisrno de aumentar los recursos pres ­
tables del sistema financiero, se puede afirmar, 
sin embargo, que si bien la no disponibilidad 
de crédito puede llegar a ser un cuello de bo­
tella para financiar la inversión, su arnpl ia d is ­
ponibilidad, aun a bajo costo, no garantiza ne­
cesariamente que se alcance la tasa de inver­
sión deseada por las autoridades económicas. 

Es bueno analizar córno ha evo lucionado la 
cartera y la facturación o préstamos nuevos a 
través de las tarjetas de crédito frente a varia­
bles similares de un conjunto amp lio eJe insli-
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luciones financieras , para cJar un marco inicial 
a este tema. 

En el Cuadro 5 se calcu la la participación de 
los créditos vigentes de tarjeta en los prés ­
tamos y descuentos vigen tes, tota les y para el 
consurno 1 de los bancos comercia les, las cor­
poraciones financieras, las corporaciones de 
ahorro y vivienda, la Caja Social de Ahorros y 
las compañías de financiamiento comerc ial. 

En 1982, la cartera del crédito de tarjetas re­
presentaba el 1 .8°/c, y el 18.5%, eJe la cartera 
total y de la de crédito para el consumo de las 
anter iores instituciones, respectivamente. Para 
1987 dichos porcentajes habían subido al3.8% 
y 29.2%, denotando el mayor dinarnisrno del 
crédito de tarjetas frente a otras formas de 
crédito. 

A pesar de este rápido crec imiento relativo del 
crécJito de tarjetas, es claro que no alcanza a 
representar todavía una proporción significati ­
va de los créditos existentes de las inslilulcio­
nes financi eras. Un 3.5% de p<Hlicipación en 
la cartera vigente de estas instituciones en 
1988, no es una cifra apreciable. A este hecho 
hay que agregar, sin embargo, la considera ­
ción de que se trata de una cartera de altísima 
rotación. 

Por otra parle, se puede constatar que ha ha ­
bido un rápido incremento de los préstamos 
vigentes para el consumo, independientemen­
te eJe su fuente de financiación, tal corno lo 
revelan las cifras del Cuadro 6. A llí se observa 
que la cartera de los préstamos para consumo 
ha pasado de un promedio de l 9.5'Yo de la 
cartera total de las instituciones financieras 
aquí analizadas entre 1982 y 1986, a repre­
sentar el 13.1% en 1987 y el 13.5%, en 1988. 

Lo anterior no se debe sólo a los préstamos de 
tarjeta , especialmente si se tiene en cuenta 
que la participación de la cartera de l crédito 

Como cartera de préstamos para consumo se ha 
tomado la siguiente: Créditos vigentes de consumo 
de los bancos comerciales, total de crédi tos 
vigentes de las ere y el total de créditos vigentes 
de la Caja Socia l de Ahorros. El resto se consideran 
crC:'Ciitos para inversión. 
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Cuadro 5 
PRESTAMOS Y DESCUENTOS VIGENTES, SEGUN DESTINO DE ALGUNOS 

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 
1982-1988 

(Millones de pesos corrientes) 

Fin de Créditos Créditos Créditos Cartera Cart. T.C. Cart. T.C. 
totales de de tarjetas sobre sobre 

consumo• invers.• de crédito cred. tot . cred. cons. 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

(4)/(1) (4)/(2) 

1982 534052 52198 481854 9665 1.81 18.52 
1983 729546 68030 661516 11 366 1.56 16.71 
1984 895526 83404 812122 15771 1.76 18.91 
1985 "1120716 102788 1017928 23866 2.13 23.22 
1986 1447783 141240 1306543 42963 2.97 30.42 
1987 1953655 255672 1697983 74681 3.82 29.21 
1988 2479741 333865 2145876 87201 3.52 26 .12 

a Incluye créditos vigentes al consumo de los Bancos Comerciales; total de créditos vigentes de 
Compañías de Financiamiento Comercial y total de créditos vigentes de la Caja Social de 
Ahorros . 

b Incluye créditos vigentes de los Bancos Comerciales di ferentes a los de consumo; total créditos 
vigentes de las Corporaciones Financieras; total crédi tos vigentes de las Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda. 

Fuente: FEDESARROLLO (1989) con base en cifras de la Revista del Banco de la República e 
información de la Superintendencia Bancaria. 

de ta rj etas en la cartera del crédito de co nsu ­
mo só lo ha aumentado de l i 8.5% en 1982 JI 
26.1% en 1988. Incl usi ve, estas mismas c ifra s 

permiten concluir que a pesJr de la desacele ­
ración del crédito de tarjetas en 1 988, el cré­

dito para consumo ganó participac ión en los 
créditos to tales, lo que pone de man ifiesto, 
como ya se dijo, que hay otros factores dife ­
rentes a los del créd ito de tarj etas que pueden 
estar ince nti vando e l consumo y el crédito 
para el mismo . A l consultar algunas ent idades 
fi nancieras sobre este comportam iento, han 
indicado que en algunas de e ll as se dio una 
susti tución de crédito de tarjeta por ca rtera 
ordinaria. Desde luego, se trata de la desti na­
ción de unos recursos fin ancieros a un crédito 
de consumo diferente del consumo co rre s­
pondiente a las agrupaciones comerciales 
anal izadas atrás. 
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Es importante observar que al comparar los 
Cuadros 5 y 6, en los años de auge de la 
carte ra de tarjetas (desde 1985), no hay una 

correspondenc ia permanente entre la mayor o 
menor p<Hticipación del crédito de tarjeta en 

el tota l del crédito de consumo y el crec i­
miento o decrec imiento de la participac ión 
de l crédito de consumo en e l total de crédi tos 
vigentes ele los intermed iari os es tueliados . 

Por ejemplo, entre 1984 y 1985 la participa­
ción del crédito ele tar jeta aumentó en cerca 
de 5 puntos y, sin em bargo, el crédito de 
consumo como proporción elel crédito total se 
redu jo ligeramen te. Entre 1985 y 1986 la par­
ticipación de la tarjeta creci ó en 7 puntos y el 
crédi to de consumo se aumen tó só lo en algo 
más de medio punto. Entre 1986 y 1987 la 
tarjeta decrec ió en más de un punto y e l eré-
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Cuadro 6 
COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS CREDITOS VIGENTES DE ALGUNOS 

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 
(Porcentajes) 

Años Total Consumo• lnversiónb 
y otros 

1982 100.0 9.77 90.23 
1983 100.0 9.32 90.68 
1984 100.0 9.31 90.69 
1985 100.0 9.17 90.83 
1986 100.0 9.76 90.24 
1987 100.0 13.09 86.91 
1988 100.0 13.46 86 .54 

a Incluye créditos vigentes al consumo de los Bancos Comerciales; total de créditos vigentes 
de Compañías de Financiamiento Comercial y total de créditos vigentes de la Caja Social de 
Ahorros . 

b Incluye créditos vigentes de los Bancos Comerciales diferentes a los de consumo; total 
créditos vigentes de las Corporaciones Financieras ; total crédi tos vigentes de las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda. 

Fuente: FEDESARROLLO (1989), con base en información de la Revista del Banco de la 
República y cifras de la Superintenaencia Bancaria. 

dito de consumo crec ió en más de tres puntos. 
Finalmente, entre 1987 y 1988 la participa ­
ción de l crédito de tarj eta dentro del crédito de 
consumo decreció en tres punto s, y la partic i­
pación de este último en el crédito total aumen­
tó medio punto. 

Así las cosas, la medida de reducir e l crédi to 
de tarj eta para disminuir e l total del crédito de 
consumo no parece ser un instrumento efie<1z 
para conseguir el ob jetivo de las autoridades, 
pues la tarjeta es una porción crecien te pero 
aún pequeña del crédito de consumo y puede 
ser sustituida en parte por otras form as de 
crédito ya mencionadas. 

Veamos ahora qué ha sucedido con los prés­
tamos nuevos de los bancos comerciales2, tanto 
los total es como los de tarjeta : debido a la al t<l 
rotación de los créditos de corto pl azo, entre 
lo s que se cuentan los otorgados a través del 

2 No se di spone de info rmación al respecto para 
otras instituc iones del sistema financ iero . 

sis tema de tarjetas de créd ito, es lógico esperar 
que es tos últi mos representen una ma yor p ro ­
porción dentro de los préstamos nuevos to la­
les que dentro de los prés tamos vigentes lota ­
les. Así lo con firma la inform ac ió n suministra­
da en el Cuadro 7, donde se observa que la 
part ic ipac ión del crédito de tarj eta en los 
prés tamos nuevos de los bancos comerci ales 
(columna 3) es mayor que la par ti c ipación de 
dicho crédito en la ca rtera bancaria (columna 
4). 

Si n emba rgo, lo que interesa aquí no es con ­
firmar esto, que es obvio, sino anal izar cómo 
ha evol uc ion ado la participación de los prés­
tamos nuevos o facturación con tar jeta res­
pecto al tota l de los présta mos nuevos de la s 
institucion es financi eras. D esa fortunadamen­
te, no se cuenta con dicha informac ión actu a­
lizada sino para el caso de los ba ncos comer­
ciales. 

En e l Cuad ro 7 se observa que en 1984 , de l 
to tal de los préstamos nuevos concedidos por 
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Cuadro 7 
RELACION ENTRE LA FACTURACION DE lAS TARJETAS DE CREDITO 

Y LOS PRESTAMOS Y DESCUENTOS NUEVOS DE LOS BANCOS COMERCIALES, 
1984-1988 

(Millones de pesos corrientes) 

Periodo Total Facturación Fact.Tarj.Cred. Cartera Tarj.Cred. 
Préstamos Tarj.Créd. Sist.Banc.sobre Sistema bancario 

Nuevos Sist.Banc. Prest.Nuevos sobre Cartera 
Bancos Com. Bancos Comerc. Bancos Comerc. 

(1) (2) (3) (4) 

1984 505497 34975 6.92 2.54 
1985 608886 53374 8.77 3.25 
1986 830199 101511 12.23 4.78 
1987 1168882 182743 15.63 6.13 
1988 1543262 244879 15.87 5.78 

1987 
Enero 72090 12761 17.70 
Febrero 82887 11297 13.63 
Marzo 89643 11621 12.96 
Abril 100276 13198 13.16 
Mayo 93700 13249 14.14 
Junio 91145 13532 14.85 
Julio 106457 16713 15.70 
Agosto 94825 13886 14.64 
Septiembre 126706 16220 12.80 
Octubre 108999 15970 14.65 
Noviembre 100909 19229 19.06 
Diciembre 101245 25067 24.76 

1988 
Enero 102096 21346 20.91 
Febrero 117585 16529 14.06 
Marzo 108204 18793 17.37 
Abril 221047 16912 7.65 
Mayo 109536 20438 18.66 
Junio 115114 22834 19.84 
Julio 113894 21322 18.72 
Agosto 131273 23816 18.14 
Septiembre 123058 16781 13.64 
Octubre 101550 15923 15.68 
Noviembre 131445 17714 13.48 
Diciembre 168460 32472 19.28 

Fuente: FE DESARROLLO (1989), con base en Revista del Banco de la República e Información 
de las empresas emisoras de Tarjetas de Crédito. 
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los bancos comerciales, el 6.9% correspondió 
a la facturación de tarjetas de créd ito . Di ch ~ 

participación aumentó a 15.6% en 1987 y ~ 
15.9% en 1988, denotando ya una proporción 
significativa de los préstamos nuevos. La ca usa 
de ello se puede ubicar, como se dijo 
anteriormente, en la mayor rotación y sobre 
todo en la mayor productividad de los présta­
mos realizados por medio de las t<Hjetas de 
crédito. 

La información mensual del año 1988, del 
mismo cuadro, muestra para septiembre y los 
meses posteriores, la posible influe nc i~ de 1 ~ 

restricción lega l de l crédito de tarj etas : 1~ p~r ­

ticipación del mismo en los préstamos nuevos 
totales disminuye (aparentemente no por fe­
nómenos estaciona les) de un promedio de <11 -
rededor del18.3% en e l trimes tre mayo-julio , 
a otro del 14.3% en e l trimestre septiembre ­
noviembre. Posiblemente, para el año que vil 
de septiembre 1988 a septi embre 1989, se 
aprec iará una baja sensible en la p<Hticip<Jción 
de las tarjetas en los préstamos nuevos b<Jnc<J ­
rios. 

En resumen, no hay evidencia que confirm e 
que las restricciones a los prést<Jmos de tarjeta 
hayan estimulado las posibilidades de ~cccso 
al crédito p<H<l la inversión o ~un deses timul a­
do e l crec imien to del c réd ito de consumo. 

2. Efecto del crecimiento del crédito 
de tarjeta sobre la relación 
consumo-inversión 

Aunque el exa men de los determin~ntes de la 
inversión en Colombia en el largo p lazo no es 
e l objetivo principal de este traba jo, h¡¡y que 
recordar que los estudios efectuados sobre el 
tema no son defin iti vamente concluyentes, por 
cuanto un mismo factor puede tener un peso 
diferente en distintas coyuntur¡¡s m<Jcroeconó ­
micas [Ver Chica (1983) y Chica (1984 -1 9BS)j. 

En la coyuntur<J macroeconómic¡¡ reciente, h¡¡y 
que insisti r en que l<1 dinámica de la inversión 
se mueve por factores que no se determinan 
principalmente por la disponibilidad de recur ­
sos [Ver Ocampo (1988)] sino por factores 
li gados al nivel de utilización de c<1p<1cid<Jd, ~ 
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las perspect ivas de demanda y a las expectati ­
vas de rentabilidad. En este sentido, un incre ­
mento de l crédito para consumo no necesa­
riamente reduce las posibilidades de inver­
sión, sino que vía incremento en la demanda 
efectiva, puede inducir mayor inversión, siem­
pre y cuando exist~n l~s condiciones técnicas 
y objetivas para que ést<J se produzc<J. 

Según la ev idencia empírica disponible, es el 
crecimiento de la actividad económica el de­

termin<Jnte m;ís importante de la inversión [se 
trata del mecanismo conocido en la literatura 
económica como "aceler<Jdor" -Ocampo 
(19B8)]. Estos resultados no tienden a respal ­
dM aq uella política económica que busca es ­
timular la inversión fom entando el ahorro a 
tr<1 vés de mecanismos que induzcan deses tí ­
mulos en e l consumo y por ende en la activi ­
dad económica . 

Según la Encuesta de Opinión Empresarial d e 
FE DESARROLLO de febrero de 1988, una ter ­
cera parle de las empresas aumentaron su in ­
vers ión en 19B7 y 40 .0%, de ellas pensaba 
h<1cerlo en 1988. Según l<1s mi sm~s encuestas, 
el f~ctor más import~nte para impulsar la de­
cis ión de inversión en Colombia fue la de­
m~ndil inter n~ IOc~mpo (1988)1. 

l)erson~s v incul ~ d<J s <11 sector financiero, en ­
trev ist~das p<1r~ este estud io, coi ncidieron en 
¡¡firmar que no es posible deci r con precisión a 
qué tipos de usos se destinó l<1 m¡¡yor cant idad 
de recursos impu tab les a la baj<1 en la factura ­
ción de tarjeta , ocur-rida en la segunda m itad 
de 1988; no obstante, sí coi nciden en que 
otras fuentes de crédito de consumo (como la 
car ter¡¡ o el ¡¡horro ordinario) tendieron acre­
ce r, t<JI como se vio en l¡¡ sección anterior. 

Siendo e 1 fortal ec imien to del ~horro interno 
para financiar la inversión, un objetivo de lar­
go pl~zo importante p~ra un a economía , den­
tro de los términos de l<1 discusión y de las 
cif r<JS ¡¡quí present~d<1s, es corwcnicnte cnf<lti ­
ZM que puede ser mucho m;ís efectivo di señar 
medid<1s direct <1 s encaminadas a es timular el 
~ horro , que ¡¡rJopt<lr merlirl<Js que desestimu ­
lcn el consumo interno ; és t<1s pueden no sólo 
no logr~r· ~u objetivo, sino introducir efectos 
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indeseables sobre algunas actividades econó­
micas (algunas ramas del comercio y las ram <Js 
industriales correspondientes). Canalizar e l 
ahorro hacia el sector productivo a través de 
incentivos para la inversión en acciones sin 
voto podría ser, a modo de ejemplo, un cam i­
no alternativo. 

D. La facturación de tarjetas 
de crédito y la inflación 

En esta sección estudiaremos si el rápido cre­

cimiento del crédito de tarjetas en los últimos 
años pudo haber coadyuvado al aumento en 
los índices de inflación , sobre todo en 1988 . 

Como se mencionó, en la pasada coyuntura 
de e levación del ritmo de inflación, las aulmi ­
dades buscaron reducir el crédito de consumo 
por cuanto és te podía estar esti mul ando el 
crecimiento de la demanda por encima de la 
producción. En principio, era posible evitar 
este efecto si el volumen de crédito afectado 
por las medidas habría de tener un impac to 
importante sobre la demanda de los grupos de 
productos cuyos precios se habían acelerado. 

Al respecto, vale la pena comparar la contri ­
bución de algunos bienes y servicios a la infl a­
ción acumulada hasta el mes de agosto de 
1988, con la observada después de que co ­
menzó a operar la restri cción sobre el créd ito 
de tarjetas . 

Para el período de los ocho primeros meses d e 
19881os alimentos (no procesados) expli ca ron 
el 62.4% del incremento e n la inflac ión to ta l 
de dicho período, mientras que los gastos de 
vivienda explicaron el1 5 .7%, los de vestuario 
sólo el3.3 .%, los gastos médicos el1 .7%, y la s 
matrículas y pensiones el 2.4% . Todo es to 
según datos del DANE. 

Entre los gastos de vivienda, los co rrespon ­
dientes a arrendamientos y servi c ios públicos 
explicaron 11 .5 5 puntos porcentuales de los 
15.7 explicados por el rubro de viv ienda . El 
resto (objeto del crédito de tarjetas), integrado 
por muebles, equipo de hogar (electrodomés­
ticos), ropa de casa y utensilios de limpieza , 
sólo respondían por 4 .5 puntos porcentua les 
de los 15 .7 mencionados anteriormente. 
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Pa ra diciembre de 1988, una vez que comen­
zó a opera r plenamente la restricción sobre el 
crédito de tarj etas, se observa que e l rubro de 
vestuario aumenta su parti c ipación en la ex­
p licación de la inflación to tal, pa sa ndo de 
3.3 %, hasta agosto, a 3. 7% para el acumulado 
anual; e llo se expli ca, sin embargo, más por la 
baj a en el ritmo de crecimiento de los alimen­
tos que por una ace lerac ión en la lasa de 
crecimi ento de los precios del vestuario. 

En términos de tasas de crec imiento, el rubro 
de vestuario experimentó un alza de precios 
del 22 .9% en 1988, más de c inco puntos por 
deb<ljo del crec imiento del índi ce general de 
precios a 1 consum idor (28 .1 %,). IJor su parte, 

los muebles y el equipo de hog<Jr tuv ieron 
alzas en precios cerca nas o po r encima de la 
lasa general de infl ac ión : 1.9 puntos por de­
bajo para e l caso de los muebles y 10.2 puntos 
por enc im a para el equipo de hogar. 

Los alimentos no procesados, cuya contribu ­
ción a la in flación de 1988 fu e, como ya se 
d ijo, del ó0.8'1o, experimentaron en di cho año 
un al za en precios del 30 .8'Yc,, o se<J , 2.7 pun ­
tos po r enc im a del aumento de la lasa del 
índ ice general de prec ios. 

En resumen, el crédito de l<1rjet<1s, utili zado en 
una alta proporc ión en 1988 (22.8%) para 
fin anc iar gastos de ves tu ario, no parece haber 
in fluido de una maner¡¡ aprec i¡¡ ble en el crec i­
m iento de los prec ios de es te rubro en dicho 
ario, ni siquiera ha sta el mes de ago sto. 

El grupo más importante en la exp li cac ió n de 
la inflac ión de 1988, e l de los alimentos no 
procesados, tiene una parti c ipac ión míni ma 
en la fac turación de las tarj eta s de crédito pa ra 
di cho año (in fe rio r il l O. S'Yc, ). Otros rub ros que 
sí ti enen una aprec iable parti c ipa ci ón en di ­
cha fac turac ión , como los mueb les y los elec ­
trodomésti cos, sufrieron alzas co nsiderables 
en sus prec ios, pero no tuvi ero n una inc iden­
c ia apre c iab le (menor del 4%) en la expli ca­
ción de la inflación de 1988 . 

Scgün el 13i1 nCO de la ~ep Crbli cil (1989): " Du ­
rante 1988 el comportamiento de los precios 
de los alimentos se il lr ibuye il l inc remento en 
los costos de producc ión, a los ba jos ni ve les 



de existencias reguladoras de productos esen­
ciales que no se atendieron de manera opor­
tuna con importaciones, así como a las condi.­
ciones climáticas que afectaron el volumen de 
las cosechas. Como causas quizás más funda­
mentales y de más largo plazo habría que 
agregar los bajos niveles de inversión pública 
en el sector, el retraso en el desarrollo y trans ­
ferencia de tecnologías apropiadas y la inse­
guridad imperante en el campo". Como se ve, 
todos ellos son factores de oferta. También 
afirma la misma fuente que "sin desconocer la 
importancia de problemas de orden microeco­
nómico e institucionales que sirven para 
aumentar la inflación, pensamos que en la raíz 
de la aceleración del fe nómeno inflacionilrio 
en Colombia durante los últimos dos años 
existe un problema más trascendental : la ca ­
pacidad productiva de la economía no ha res ­
pondido a través de mayor inversión al estí- · 
mulo derivado del crecimiento de la demanda 
agregada" [Banco de la República (1989)1 . 

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

La evaluación realizada sobre las medidas 
tomadas por las autoridades sobre el sistema 
de tarjetas de crédito en 1988, conduce a la 
conclusión de que no todas estas medidas 
eran necesarias para el cumplimiento de los 
objetivos propuestos. Ciertamente la calidad 
de la cartera sobre operación con tarjeta se 
había venido deteriorando ostensib lemente y 
dentro de este orden de argumentación, aque­
llas normas orientadas a reforzar la eva luación 

de riesgos, tanto para la entrega de nuevas 
tarjetas, como para el aumento de cupos, de­
ben merecer todo el apoyo por parte de las 
entidades financieras. 

Por otra parte, el mayor grado de exigencia en 
la constitución de provisiones sobre la cartera 
vencida, si bien representa una carga mayor 
sobre el estado de beneficios de las empresas, 
es mucho más realista por cua nto e l crédito de 
tarjeta es por definición de corto plazo y debe 
tener una alta rotación. Si no ocurriese así, las 
posibilidades de recuperación en un plazo 
mayor a seis meses no serían muy altas . Adi­
cionalmente, dentro de este estudio se ha sus ­
tentado la afirmación de que el crecimiento 
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del crédito de tarjeta poco tiene que ver con e l 
comportamiento de los precios del año pasa ­
do. En efecto, los productos con mayor peso 
en la facturación de tarjeta, la les como ves­
tuario, tiene n muy poca impo-rtancia en el 
crecimiento del índice de precios al consumi­
dor en 1988. !gua !mente, los productos de 
mayor peso en las variaciones de dicho índice, 
tales como alimentos, prácticamente no se 
comercializan con tarjeta . 

La medida que exige al usuario pagar e l 30% 
de su consumo en I;J factura siguiente, ha 
producido efectos indeseables, tanto sobre e l 
sistema de tarjetas, como sobre la economía y 
no ha logrado modificar la tendencia de asig­
nación global de crédito h;Jc ia e l consumo o la 
inversión. 

La reducción de los niveles de facturación del 
sistema de tarj etas de crédito en términos rea­
les mntribuyó a desace lerar e l crecimiento de 
las ventas de los siguientes sectores comercia­
les y de servicios: electrodomésticos, vestua ­
rio, muebles de hogar y de oficina, hoteles, 
restaurantes y afines. 

Algunos de estos sectores pudieron haber al ­
canzado a incidir sobre las ventas industriales 
en el primer trim estre de 1989, aunque la 
evidencia empírica ana li zada no es aún con­
tundente al respecto. Este comportamiento 
sectorial en lugar de inducir mayor inversión, 
la desestimula, por la caída en la dem;mda que 
genera. 

l)or otra parte, dentro de las personas entrevis ­

tadas para este es tudio, hubo un consenso 
respecto al hecho de que la rentabilidad de la 
operación de tarj etas para las entidades finan ­
cieras se ha visto afec:tadil negativamente, en 
lil medida en que e l iliZil en lil tilsa de interés 
no ha compensildo la reducción en las comi ­
siones e intereses que representa e l nuevo 
nivel de facturación. 

Dentro del objetivo de las autoridMics de esti­
mular el ahorro, p<Hece más pertinente diseñar 
instrumentos que incentiven directamente el 
incremento del mismo, que impulsar otros que 
buscan desestimu lar el consumo sin que logren 
este último objetivo y simultáneamente in -
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duzcan una desaceleración en la actividad de 

algunos subsectores comerciales e industri a­

les, afectando así negativamente la inversión. 

Como quedó claramente exp li cado, la dis ­

minución en e l crédito de tarj eta no necesaria -

mente reduce el c réd ito de consumo, debido a 

la sustitución que se produce por o tros tipos de 

crédito de consumo. IJor o tra parte, en la 

coyuntura macroeconómica reciente, la dis­

ponibilidad de crédito no parece ser uno de las 

principales determinantes de la inversión. 
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Ingreso permanente 
y transitorio: 
¿Qué tanto ahorran 
(o consumen) los colombianos? 

l. INTRODUCCION 

Si usamos la relación (Ahorro Real Total/PI B) 
para responder la pregunta "¿Qué tanto aho­
rran los colombianos?", la respuesta es inequí­
voca: en términos ·relativos ahorramos poco, 
ya que dicha relación promedio fue tan sólo 
de 19.4% en el período 1950-87 y ha tendido 
a declinar hacia un 18.4% en el período 1980-
87. Aunque esta última proporción de ahorro 
real resulta aceptable en el ámbito latinoame­
ricano, es indudable que tanto su tendencia 
descendente como su bajo nivel son preocu­
pantes si se les compara, por ejemplo, con los 
países del Sudeste asiático la mayoría de los 
cuales muestran proporciones de ahorro real 
crecientes, llegando a superar el25% del PIB1• 

Si adicionalmente tomamos en cuenta los re­
sultados de Cuddington (1986), el panorama 
del ahorro real (privado) parece aún más de­
solador, pues dicho autor encontró que la 
propensión media a ahorrar los "ingresos tran-

• Jefe del Grupo de Estudios Especiales del Departamento 
de Investigaciones Económicas del Banco de la Repú­
blica. El autor agradece los comentarios y las discusio­
nes sostenidas, especialmente, con A. Carrasquilla; asf 
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memente . Sin embargo, sólo el autor es responsable de 
los errores remanentes y las opiniones aquf expresadas. 
Excepciones notables son Filipinas, Sri lanka y Tailan­
dia. Para mayor detalle véase lahiri (1989). 

Sergio Clavija* 

sitorios" (resultado de las bonanzas externas) 
era tan sólo del8%. Este resultado, p.:>r sí solo, 
plantea serios interrogantes sobre el compor­
tamiento de los agentes económicos colom­
bianos, que parecen no ajustarse al principio 
de racionalidad económica que indicaría la 
conveniencia de ahorrar en una alta propor­
ción los ingresos de carácter pasajero. 

Como se ve, resulta de vital importancia estu­
diar los determinantes del ahorro real en Co­
lombia. Por ejemplo, Ocampo, Londoño y 
Villar (1985) encontraron que tanto el ahorro 
bruto real como su componente de ahorro 
privado estaban determinados fundamental­
mente por el ingreso bruto real. Curiosamente, 
ni la tasa de interés real, ni "el grado de liqui ­
dez", ni el "ingreso transitorio" real contri­
buían a explicar significativamente el ahorro 
real. De sostenerse estos resultados, ello im­
plicaría, como bien lo señalan los autores, una 
negación de las hipótesis tradicionales sobre 
los determinantes del ahorro. En su defecto, 
tenderían a adquirir mayor relevancia las hi­
pótesis relacionadas con la distribución del 
ingreso [Ocampo (1989)], los determinantes 
del ahorro externo [Ocampo (1988)], etc. 

Aunque la no significancia de cada una de 
estas variables ameritaría un análisis particu­
lar, en este trabajo nos centraremos en el efec­
to del "ingreso transitorio" sobre el ahorro (o 
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sobre el consumo directamente) ya que éste 
resulta determinante para dilucidar, por ejem­
plo, la vigencia de la hipótesis del ingreso 
permanente en Colombia. Esta hipótesis pos­
tula que la propensión a consumir viene de­
terminada fundamenta lmente por el ingreso 
permanente (de largo plazo) y, por lo tanto, 
cabría esperar que la propensión a consumir el 
" ingreso transitorio" fuese muy baja . 

La principal conclusión de este trabajo es que 
la hipótesis de "sobre-consumo" postulada por 
Cuddington no se sostiene, pues sus estima­
ciones no están libres de problemas estadísti­
cos. Se pudo establecer de manera directa e 
inequívoca que los agentes privados en Co­
lombia parecen no distinguir, para propósitos 
de consumo (o del ahorro), el carácter perma­
nente o transitorio de sus ingresos, pues la 
propensión media a consumir en uno y otro 
caso es la misma (del orden de .70). Este com­
portamiento indica un mayor grado de " racio­
nalidad" de parte de los consumidores colom­
bianos que el postulado por Cuddington. Sin 
embargo, estos resultados no constituyen una 
prueba directa de que se cumpla la hipótes is 
del ingreso permanente en Colombia (la que 
en ocasiones se asocia con un comportamien­
to "ultra-racional"). 

El trabajo está organizado de la siguiente 
manera. En la sección 1 discutiremos las impli­
caciones de política del trabajo pionero de 
Cuddington (1986) sobre la descomposición 
del ingreso entre "permanente" y " transitorio" . 
En la sección 11 analizaremos en detalle la 
metodología y los resultados de Cuddington y 
propondremos descomposiciones alternativas. 
En la sección 111 se discute la hipótesis de 
"sobre-consumo". Finalmente, se presentan 
algunas conclusiones. 

11. INGRESO "PERMANENTE" Y "TRAN­
SITORIO" 

A. Importancia del método 

Cuddington (1986) utilizó una metodología de 
series de tiempo para descomponer el ingreso 
observado en sus componentes permanente y 
transitorio. Las depuraciones estadísticas para 
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este propósito resultan muy pertinentes, toda 
vez que existe una extensa literatura - ver, por 
ejemplo, Beveridge y Nelson (1981 )- en la 
que se advierte sobre los peligros de medir el 
componente transitorio de series no estacio­
narias como los residuales (o errores) que re­
sultan de una regresión de dicha variable con ­
tra el tiempo. 

Dado que la mayoría de los trabajos econo­
métricos en Colombia continúan con la prác­
tica inadecuada de asociar el componente 
permanente con la proyección que se obtiene 
de una regresión contra el tiempo, y de asociar 
el componente cíclico con los residuales, vale 
la pena recalcar los inconvenientes que esto 
genera: (i) No todas las seri es estadísticas tie­
nen un componente determinístico de tenden­
cia; por lo tanto, suponer que sí lo tienen, 
cuando en la realidad no es así, conduce prác­
ticamente a "inventarse" el ciclo de la serie; (ii) 
Aun bajo la validez del supuesto de que existe 
un componente determ inístico de tendencia, 
subsiste el incoveniente de que el componente 
permanente de las series es perfectamente 
predecible, lo que implica que la trayectoria 
de largo plazo no se ve de manera alguna 
afectada por los sucesos de corto plazo (pues 
estos últimos se disipan sin dejar "huella")2 • 

Si bien la crítica (i) para el caso particular que 
nos ocupa del ingreso real podría resultar de 
menor importancia, la crítica (ii) es devastado­
ra desde el punto de vista de las teorías del 
desarrollo económico. En efecto, descompo­
ner el ingreso real por métodos tradicionales 
implica, ni más ni menos, que los ciclos eco­
nómicos de corto plazo no ejercen ningún 
papel sobre el crecimiento de largo plazo. Así 
pues, el que un gobierno adopte hoy un pro­
grama de desarrollo del tipo "B ig Push" [EIIis 
(1958)) no cambiaría la dinámica del desarro­
llo de largo plazo en los años venideros. A lo 
sumo, el enfoque tradicional estaría en capa-

Nótese que esta crítica es válida independi entemente 
de la forma en que se modele el factor dete rminfstico de 
tendencia (eg. forma cuadráti ca, cúbica, etc.). Sólo apro­
ximaciones exponenciales -p refe rencial mente del tipo 
"smoothing"- tenderían a imponer algún tipo de diná­
mica a la trayectori a de largo pla2o, aunque no del 
corte estocástico. 



cidad de observar "un cambio estructural" ex­
post con base en la comparación de dos etapas 
del desarrollo en períodos más o menos largos 
(20 años o más). 

En contraste, los métodos de series de tiempo 
evalúan cuidadosamente la relevancia o no de 
un componente determinístico de tendencia 
en una serie determinada [Nelson y Plosser 
(1982)] y además diseñan una metodología 
para incorporar en la dinámica de largo plazo 
de esta, el discurrir del componente cíclico 
[Beveridge y Nelson (1981)]. En otras pala­
bras, la metodo logía tradicional no está en 
capacidad de evaluar en qué medida las bo­
nanzas cafeteras o los proyectos de inversión 
petroleros y carboníferos, iniciados a princi­
pios de los años 1980 en Colombia (y que en 
su momento afectaron el componente cíclico 
del PIB-real), han pasado a afectar también el 
componente permanente del crecimiento. La 
metodología de series de tiempo, por el con­
trario, va alterando la tasa de crecimiento de 
largo plazo según la importancia relativa de 
los ciclos de corto plazo. 

B. Implicaciones de poHtica 

Aclaradas las virtudes que tiene el estud io de 
Cuddington (1986) al utilizar una metodo logía 
de series de tiempo, procederemos a discutir 
las implicac iones de política de sus resultados. 

Dicho autor encontró que la propensión me­
dia a consumir3 el "ingreso permanente" era 
de .71, mientras que la propensión media a 
consumir el "ingreso transitorio" era de .92. 
Esta, que era hasta el momento la única prue­
ba rigurosa sobre la hipótesis del ingreso per­
manente en Colombia, arroja entonces resul ­
tados sorprendentes, pues el hecho de que 
ex ista una mayor propensión a con su m ir el 
ingreso transitorio que el permanente denota 
cierta "irracionalidad" económica. Como con­
secuencia de dicha irracionalidad, Cudding­
ton concluye que las políticas contra-cíclicas 
gubernamentales adquieren mayor relevancia 
en el diseño de las políticas de estabilización . 

Se refiere al consumo privado real. 
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La reacción de los economistas colombianos 
ante este hallazgo de "sobre-consumo" ha sido 
variada. Ocampo (1 989, p.1 08) afirma que 
" los resultados de (dicho) estudio deben ser 
matizados ... ya que el componente cíclico del 
PIB es, en promedio, muy pequeño -1.7% del 
ingreso total en el período 1952-85-" (el énfa­
sis es nuestro). En nuestra opinión, el matiz 
que cabe al respecto es que, en efecto, el 
componente cíclico obtenido por Cuddington 
es menor que el obtenido por Ocampo (quien 
usa el método tradicional) debido a que "e l 
enfoque tradicional tiende a sobre-estimar el 
componente cíclico en las series y, conse­
cuentemente, sub-estima los efectos seculares 
o decrecimiento" [Cuddington y Urzua (1987) 
p.43]. Resulta apenas lógico que el promedio 
del componente transitorio obtenido por mé­
todos de series de tiempo resulte menor que el 
obtenido por métodos tradicionales, ya que 
por construcción de esta metodo logía, la media 
de dicho componente debe tender a cero4 • 

Esto hace que la variable relevante para el 
análisis no sea el promedio del componente 
cíclico de una serie, sino la longitud y magni­
tud de los ciclos descritos por dicha serie. 

De otra parte, Fernández (1989) ha calificado 
de "sorprendentes" dichos resultados, como 
en efecto resultan a la luz de los postulados 
tradicionales, e intuye que éstos pueden resul­
tar sensibles a " la igualación implícita que 
hace Cuddington entre el PIB y el ingreso". En 
particular, el efecto que tienen los términos de 
intercambio sobre el comportamiento del 
ahorro podría estarse perdiendo al tomar el 
PIB y no el ingreso nacional5 . 

En vez de ensayar explicaciones sobre por qué 
puede presentarse dicha "i rracionalidad" (eg. 
restricciones crediticias, consumo represado, 
etc.), en lo que resta del trabajo trataremos de 
realizar una crítica interna a la metodología de 

En otras pa labras, cuando se aplica la metodología de 
series de tiempo a una serie que originalmente no es 
estacionari a, para descomponerla entre su componente 
permanente y transitorio, este último debe arrojar las 
propiedades de ser estacionario y tener una media que 
tiende a cero IBeveridge y N el son (1981 )] . 
En un trabajo que estamos adelantando conjuntamente 
con J. Fern~ndez se exploran en detalle estos aspectos. 
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Cuddington y analizaremos la sensibilidad de 
los resultados a los diferentes supuestos. 

111. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE 
CUDDINGTON (1986) Y DE OTRAS 
ALTERNATIVAS 

A. Aspectos metodológicos 

La metodología en la que se basa Cuddington 
parte del hecho de que el componente perma­
nente de una serie no estacionaria, en particu­
lar la integrada de orden uno6 sigue invaria­
blemente una trayectoria aleatoria que ade­
más de tener una constante o elemento deter­
minístico viene afectada por "innovaciones" 
de tipo estocástico. Estas "innovaciones" reco­
gen el impacto del ciclo sobre la trayectoria de 
largo plazo [Beveridge y Nelson, (1981 )]. La 
expresión presentada en [1] resume el compo­
nente permanente, donde en nuestro caso 
particular tenemos que Ln: Logaritmo Natural; 
Yp: PIB-Real permanente; Y: PIB-Real obser­
vado; w :Predicción de las Tasas de Crecimiento 
de Y; u: Tasa de Crecimiento de largo plazo de 
Y (el llamado "drift"); y k: el horizonte al cual 
se hace la predicción w. 

[1] 
Ln(Yp) = Ln(Y) + lim ([w(1 )+ ... +w(k)]-ku] 

k~ 

El procedimiento global consiste en aplicar 
una serie de métodos estadísticos para obtener 
Yp según [1]. Una vez hecho esto, el compo­
nente cíclico (Yc) se obtiene por residuo, ya 
que se sabe que Y= Yp +Y c. 

Los procedimientos particulares para la obten­
ción de Yp pueden resumirse así: 

PASO l. Se aplica la metodología Box y jenkins 
(1976) para encontrar el modelo ARIMA(p,d,q) 
que, además de tornar una serie Y en una serie 
estacionaria, provee errores es tadísticos que, 
por construcción, son " ruido blanco" (ie. no 
autocorrelacionados, de media cero y varian­
za constante). Adicionalmente, dicho modelo 

Es decir, aquella que con sólo diferenciarse una vez, se 
convierte en una serie estacionaria . 

11 o 

proporciona unos parámetros que permiten 
realizar predicciones dinámicas de Y. 

PASO 11. Se usa dicho modelo ARIMA para 
estimar las predicciones de Y -o sea para ob­
tener w(1 ) .. . w(k)- a fin de determinar "las in ­
novaciones" (o sea la parte del ciclo económi­
co que deja "huella" sobre el componente 
permanente). Obviamente, la parte que va 
dejando "huella" en cada momento es aquella 
que difiere del crecimiento de largo plazo 
representado por "u". Esta parte da lugar en­
tonces a la expresión señalada como lim( ... ] 
en el lado derecho de [1] y, en la práctica, 
constituye el punto neurálgico de la metodo­
logía. ¿Por qué? Porque, como decíamos ante ­
riormente, una de las virtudes de esta metodo­
logía consiste en que la trayectoria del com­
ponente permanente no es fija, sino que tiene 
un elemento estocástico (y además dinámico) 
que se alimenta de los ciclos económicos. 

Este Paso 11 es computacionalmente d ispen­
dioso ya que dicho lim( ... ] se aproxima a un 
horizonte lejano para asegurar convergencia 7 • 

Esto implica, por ejemplo, realizar proyeccio­
nes dinámicas a 1 00-fechas adelante del pe­
ríodo que se desea proyectar. Aún más, si 
dichas proyecciones involucran choques alea­
torios (ie. simulando "sorpresas" reales en el 
futuro, con una estructura de varianza similar 
a la observada en el pasado), resulta impor­
tante replicar "x" número de veces cada pro­
yección, para cada fecha, a fin de escoger el 
valor de convergencia. Así, por ejemplo, con 
50 observaciones, y 100 replicaciones, el pro­
ceso de proyección implica realizar 5.000 
procesos de simulación (independientemente 
de la carga computacional que representa el 
que cada una de ellas se haga a un horizonte 
de 1 DO-fechas adelante). Esta metodología es 
la propuesta por Beveridge y Nelson (1981 ); 
"BN" de aquí en adelante. 

Sin embargo, Cuddington y Winters (1987) 
encontraron que este largo procedimiento del 
Paso 11 podía simplificarse a través de obtener 

Sin embargo, como veremos más adelante, dicha 
convergencia no est~ garantizada y de hecho las 
proyecciones pueden resultar sensibles al horizonte . 



cierta información del modelo ARIMA estima­
do en el Paso l. Este método aproxima el 
lim{ ... ) a través de la llamada "función de 
ganancia en estado estacionario" (asimilable a 
"la función de transferencia" en la metodolo­
gía Box-jenkins). Dicha función de ganancia 
permite cuantificar la proporción de las "inno­
vaciones" observadas que, en promedio, pa­
san a afectar la trayectoria de largo plazo. El 
trabajo de Cuddington (1986) usó esta meto­
dología de aproximación, que denominare­
mos "CW". 

Aunque el ahorro computacional bien puede 
justificar el enfoque simplificado de CW, no­
sotros emplearemos el método BN debido a 
que nos parece que, si se ha hecho un gran 
esfuerzo por precisar la estructura exacta de 
los errores en el Paso 1, no tiene mayor sentido 
echar ahora ese esfuerzo por la borda al em­
plear una estructura promedio, cuando resulta 
más crucial (en la determinación de Yp). En la 
práctica, el método CW equivale a decir, por 
ejemplo, que si una bonanza cafetera ocurrió 
hace 8 años, para propósitos de su impacto 
sobre el largo plazo, no hace mucha diferen­
cia el que hubiera ocurrido hace 2 o 6 años8

• 

Por el contrario, el método BN respeta la es­
tructura de rezagos y alimenta la dinámica de 
largo plazo conforme a ella. 

PASO 111. Finalmente, conocidas las "innova­
ciones" que afectan la trayectoria de largo 
plazo (o sus tasas de crecimiento), resulta po­
sible obtener Yp (o las tasas de crecimiento de 
Yp). Dado que por lo general la forma del 
modelo es del tipo ARIMA(0,1,q) aplicado al 
logaritmo de la serie, lo que se llega a conocer 
a través de [ 1] es la tasa de crecimiento de Yp 
(pues d= 1 ). Para obtener entonces el nivel de 
Yp se debe determinar un valor inicial (que 
también tenga en cuenta una primera "inno­
vación") y aplicarle a éste las tasas de creci­
miento de Yp. No obstante, la escogencia del 
valor in icial hace una diferencia importante en 
el nivel (mas no en la trayectoria) que final ­
mente tomarán los Yp y los Yc9 . 

Esto bajo e l supuesto de unas estimaciones del tipo 
ARIMA (O,d,q), con q distribuido en 2, 6 y 8 rezagos. 
El método CW no est~ exento de este problema y de allr 
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B. Resultados de la descomposición de 
Cuddington 

En esta sección nos centraremos en comparar 
los resultados de Cuddington con descompo­
siciones alternativas que surgen de utilizar, en 
el Paso 1, otros modelos ARIMA igualmente 
válidos;' y, en el Paso 11, la metodología BN, en 
vez de la aproximación de CW. 

El Gráfico 1 ilustra la descomposición del PI B­
rea/ (base 1975) obtenida por Cuddington 
(1986) para Colombia, que como él/o explicó 
en un estudio posterior con Urzua (1987, p.45), 
difiere sensiblemente de los resultados obteni­
dos por métodos tradicionales. En particular, 
ellos observaron que, con el método de series 
de tiempo: "1) la duración de los ciclos es 
mucho más corta y 2) la amplitud de los ciclos 
es de sólo la mitad, alcanzando un máximo de 
aproximadamente el 5% del PIB de tendencia 
... en lugar del 10% obtenido con el (método 
tradicional)" . 

Nótese que el PIS observado supera el perma­
nente de manera significativa en el período 
1968-74 (lo que viene explicado por el alza en 
el componente cíclico). Los economistas he­
mos asociado históricamente este período con 
el auge de las exportaciones menores. Tam ­
bién se observa un descenso en el componen­
te cíclico durante el período 1975-77 (atribui­
ble a la recesión mundial), aunque éste se 
mantiene en el rango positivo, y una recupe­
ración en el período 1978-81 (resultado del 
auge cafetero). A partir de 1982 y hasta 1985 
(fin de la muestra de Cuddington), el compo­
nente cíclico se torna cada vez más negativo, 
como resultado de la crisis de la deuda inter­
nacional y la crisis financiera doméstica. (Los 
valores absolutos aparecen en el Anexo). 

En resumen, el lector acostumbrado a trabajar 
con los métodos tradicionales, al ver los resu l­
tados de la descomposición de Cuddington, es 

la recomendación de Cuddington y Urzua (1988, p.45 
nota 7) sobre la forma de aplicar las tasas de crecimiento. 
Otro factor de posib le sensibilidad de los resultados 
surge de l carácter paramétrico de estos métodos (tanto 
del CW como del BN). Sobre esto último véase, para el 
caso colombiano, Carrasquil\a y Uribe (1989). 
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Gráfico 1 
DESCOMPOSICION DEL PIB REAL 

Método "CW" (con función de ganancia) 
Pesos constantes 

de 1975 

30 35 40 4 5 50 55 

muy probable que sienta su intuición econó­
mica traicionada, pues: 1) la descomposición 
por series de tiempo indica que los ciclos 
económicos tuvieron muy poca importancia 
en el período 1930-67 (cuando la ausencia de 
un control de cambios, o su flexib il idad, nos 
había acostumbrado a pensar que era el de 
mayor "vo lati lidad") y mucha importancia en 
el período 1968-85 (en presencia de un rígido 
control de cambios); y 2) la magnitud de los 
ciclos resulta mucho menor de lo que estamos 
acostumbrados a pensar. 

Con respecto al punto 1 ), cabe entonces con­
cluir que los choques reales acumulados en el 
período· 1968-85 provenientes del "a uge de 
exportaciones menores", del "impacto petro­
lero internacional", de los "auges cafeteros" y 
fi nalmente, del "auge de productos básicos 
mineros colombianos", son los causan/es de 
ciclos económicos importan/es, como nunca 
antes había ocurrido en la historia colombiana 
desde 1930. Con referencia a 2), ya hemos 
explicado que la menor magnitud se explica 
por e l hecho de que la metodología tradicio­
nal ha tendido a sobre-estimar los cic los al 
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trabajar con el supuesto, poco realista, de que 
la trayectoria de largo plazo no tiene compo­
nentes estocásticos. 

C. Resu ltados alternativos 

Dada la importancia de estas posibles conclu­
siones, cabe preguntarse en qué medida los 
resultados de Cuddington10 responden o no a 
particularidades procedimentales que, inde­
fectiblemente, tienden a surgir en el desarrollo 
de esta metodología. Con el fin de explorar 
este punto, trabajamos con la misma base de 
datos de Cuddington E y aplicamos los proce­
dimientos descritos anteriormente. En térm i­
nos de procedimiento y escogencia nuestras 
diferencias con Cuddington pueden resumirse 
así: 

1° Curiosamente, él no aclara la fuente de los datos del 
PIB-real util izado. Nosotros suponemos que para el 
período 1930-50 dicho autor utilizó los datos construi­
dos por la CEPAL en su misión de 1954 (hasta hace 
poco única fuente semi-oficial). Sin embargo, también 
existe otra serie para dicho período elaborada por la 
Misión de Empleo (1986) . Para el período 1950-80 la 
fuente es el Banco de la República y de allf en adelante 
el DANE. 



1. En el Paso 1 encontramos que, efectivamen­
te, el mejor modelo del logaritmo del PIB-rea l 
era un ARIMA(O, 1,3), pero su forma óptima 
era la descrita en [2], y no la postulada por 
Cuddington en [3]. Nuestro criterio de selec­
ción viene dado por el estadístico SBIC 
[Schwarz (1978)], en tanto que desconocemos 
el criterio usado por Cuddington. Las princi­
pales diferencias se presentan a nivel del coe­
ficiente del primer promedio móvil (.152 VS. 
.336) y en el signo y posición del último pro­
medio móvil. 

Nuestra Es ti m ación: 

[2] 
Yt- Yt -1 = .0434 + (1 + .1 52L- .331 L• + .276L6

) t 
(15.1) (1.24) (2.68) (2 .16) 

RMCE = .0199 

X =.979 

Q*(18) = 7.91 

SBIC = -3.57 

Estimación de Cuddington: 

[3] 
Yt- Yt-1 = .0440 + (1 + .336L- .368L •- .284L6

) t 

(16.2) (2.49) (2.71) (2.09) 

RMCE = .0210 Q(10) = 5.02 

Donde: El valor absoluto del estadístico-! apa­
rece entre paréntesis; Li: Operador de rezagos 
en el período i; RMCE: Raíz Media Cuadrática 
del Error; Q*: Estadístico Lj ung-Box; X: Nivel 
de Significancia de blanqueamiento de la se­
rie; SBIC: Criterio de Información Bayesiano; 
Q : Estadístico Box-Pierce. 

Los valores y signos de los coeficientes expl i­
cao el que mientras la función de ganancia 
para Cuddington es de .68 (es decir, la suma 
del componente entre paréntesis, al hacer L=1 ), 
en nuestro caso ésta es de 1 .091 1

• Con relación 
a la posición del último promedio móvil, vemos 
que mientras nosotros lo asignamos en el sexto 
año, Cuddington lo asigna al quinto año. En 

11 Nótese que a pesar de que nuestra función de ganancia 
es superior a la un idad, ésta no presenta mayores 
problemas de interpretación "a lo Cuddington-Urzua" 
[(1987), p. 45 nota 8] . En e l caso de ellos el valor era 
superior a dos. 
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ambos casos el fenómeno parece explicarse 
por el ciclo cafetero de corto plazo, que dura 
cerca de siete años [Boccacci y Misas (1989)]. 

Diferencias menores surgen a nivel del criterio 
utilizado para la selección del modelo; en 
nuestro caso se hicieron pruebas más rigurosas 
al utilizar Q* en vez de Q y adicionalmente al 
recurrir al SBIC; esto explica que la desviación 
standard de [2] resulte algo menor que la de 
[3] 12 Así pues, en términos globales [2] es 
preferible a [3], aunque en sentido estricto no 
existan diferencias sustanciales 13 • 

2. Con relación al Paso 11, utilizamos dos 
variantes del método BN, en vez del método 
CW utilizado por Cuddington. Nuestra prime­
ra aproximación consistió en utilizar el mode­
lo ARIMA presentado en [2] para obtener las 
"innovaciones" que habrían de afectar la tasa 
de crecimiento de largo plazo, que en prome­
dio es de .0434, bajo el supuesto de que no 
existen choques adicionales contemporáneos 
ni futuros. Esto equivale a realizar un ejercicio 
de proyecc ión de la tasa de crecimiento del 
PIB-real e ir descontando hoy las divergencias 
que surjan respecto de la tasa esperada del 
.0434.¿A qué horizonte deben realizarse estas 
proyecciones? Bajo el supuesto de ausencia de 
choques aleatorios, el horizonte viene deter­
minado por los valores "p" y/o "q" del modelo 

· ARIMA. En nuestro caso particular el horizon­
te relevante viene dado por L6 (o sea hasta 6 
años adelante), pues a partir de allí la proyec­
ción es igual a .0434 (lo que implica " innova­
ciones" iguales cero). 

El Gráfico 2 ilustra la descomposición alterna­
tiva del PIB-real que se obtiene al usar nuestras 
estimaciones de [2] y aplicar la metodología 
BN (sin choques aleatorios) para calcular [1 )1 4

• 

12 La ún ica posible objeción a nuestra estimación podrfa 
surgir del bajo t-estadfstico del primer promedio móvil, 
pero como es sabido, todos estos t's son indicadores 
que carecen de un sustento teórico asintótico al tratarse 
de componentes no determinísticos . Este no serfa del 
caso si los t 's se refirieran a los componentes autorre­
gresivos. 

u Aún más, es útil recordar que, en teorfa, pueden exist ir 
estructuras ARIMA muy diferentes que cumplen con el 
cometido de volver estacionaria la serie en cuestión . 
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Pesos constantes 
de 1975 

Gráfico 2 
DESCOMPOSICION DEL PIB REAL 

Método "BN" (sin choques aleatorios) 
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Nótese, primero, que nuestra descomposición 
cubre el período 1937-87 (o sea 6 años inicia­
les menos que Cuddington, debido a nuestro 
método de proyección, y dos años adicionales 
al final de la serie, por actual ización de la 
muestra) . Segundo, obsérvese que ahora los 
ciclos se hacen más marcados, pero tardan 
una estructura similar a la del Gráfico l. En 
particular, nótese que los ciclos positivos con­
tinúan prevaleciendo en el período 1968-8 1 y 
que en el período 1982-86 se tornan nega ti ­
vos, siendo 1987 un año con un componente 
cíc li co de cero. Este último dato indi ca que el 
nive l del PIB observado en 1987 coincide con 
el valor esperado de largo p lazo (a justado de 
manera dinámica). 

Una segunda variante del método 13N cons iste 
en simular choques aleatorios en el proceso de 
proyección de las "innovac iones", como lo 

" Con relación al Paso 111, vale la pena mencionar que 
usamos la sugerencia de Cuddington de aplicar hacia 
atrás las lasas de crecimiento obtenidas en el Paso 11. l. a 
escogencia de este procedimiento afecta, sin embargo, 
la escala de los valores que habrá de tomar el compo· 
nente cíclico. 
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explicamos en el Paso 11. En este caso la deter­
minación del horizonte se vuelve importante. 
Siguiendo a BN, adoptamos el cr iter io de rea­
lizar simulaciones (1 00 para cada observa­
ción) a un horizonte de 1 DO-períodos ade lan­
te15. Adoptamos el valor med io de las " inno­
vaciones" así generadas16 y con éstas procedi­
mos a descomponer el P 1 B-rea l. Los res u Ita dos 
de esta segunda alternativa se ilustran en el 
Gráfico 3, que, como era de esperarse, mues­
tra una mayor volatilidad que en los casos 
anteriores. Nuevamente la estructura básica se 
mantiene (ie. ciclos importantes en el período 
1967-8 7), pero ahora aparecen algunos cic los 

15 En este proceso pudimos observar que el cálculo de las 
11 innovaciones" es bastante sensible al tamaño del hori­
zonte que se escoja . En nuestro caso hicimos 100 repli­
caciones con horizontes de 20, SO y 1 00 periodos 
adelante, observando que tanto las varianzas como la 
"i nnovación" promed ia resultan sensibles al horizonte. 
Esto denota, ento nces, problemas de convergencia. 

16 Aunque las varianzas de las "innovaciones" en cad a 
fecha no difieren mucho, su valor absoluto es relativa­
mente alto . Dado que la varianza proviene de la mues­
tra observada, este es un inconveniente insal vabl e de la 
misma muestra. 
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Gráfico 3 
DESCOMPOSICION DEL PIB REAL 

Método "BN" (con choques aleatorios) 
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menores en el período 1 957-67 y prácti ca­
mente desaparece el c iclo positivo de 1975, 
que a la luz de los análisis tradicionales resulta 
"contra-intuitivo". 

El Cuadro 1 resume las estadísticas bási cas 
referentes a la re lación PIB-cíclico/PIB-perma­
nente bajo estos tres métodos de descomposi -

60 65 70 75 60 65 

ción. Como se observa, dicha re lación no es 
significativamente diferente de cero en el caso 
de Cuddington 17, mientras que con nuestras 
descomposiciones, utilizando la metodología 

" En la tercera columna se puede observar que la estadís­
tica-t, calcul ada asintóticamente, no permite rechazar 
la hipótesis de media cero. 

Cuadro 1 
ESTADiSTICAS BASICAS DE LA RELACION PIB-CICLICO/PIB-PERMANENTE 

BAJO DIFERENTES METODOS DE DESCOMPOSICION 

Método Media Des.Std. Prueba de Magnitud del 
Media Cero ciclo 
(Estad.-t) Max M in. 

Cuddington -.001 .023 0.37 .049 -.058 
(1930-85) 
BN (sin choques) -. 029 .059 3.44 .088 - .143 
(1937-87) 
BN (con choques) - .037 .073 3 .61 .1 05 - .177 
(1937-87) 
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BN, el resultado arrojado es que, en promedio, 
e lla estaría entre -3.7% y -2.9% (es decir, 
prevalecen los ciclos negativos en el período 
1937-87). 

Con relación a las magnitudes de dichos ci­
clos, también puede apreciarse que éstas son 
relativamente pequeñas en el caso de Cuddin­
gton, oscilando entre -5.8% y 4.9% para los 
puntos máximo y mínimo, respectivamente; 
por el contrario, con la metodología BN (con 
choques) pueden llegar a ser de - 17.7% y 
1 0.5%. En este sentido las simulaciones pue­
den proporcionar ciclos tan marcados como 
los que esperarían quienes trabajan con los 
métodos tradicionales. Obviamente, la dife­
rencia está en que éstos surgen de un proceso 
dinámico de simulación que afecta el compo­
nente permanente y no de un pobre ajuste 
estadístico que supone que dicho componente 
es invariable en el tiempo. 

D. Dinámica de las tasas de crecimiento 

Finalmente, resulta interesante ilustrar la diná­
mica de las tasas de crecimiento que suponen 
estos diferentes enfoques. En el Gráfico 4 se 

comparan las tasas de crecimiento anuales del 
PIB-real observado y del PIB-real permanente 
calculado por Cuddington (método CW) para 
el período 1965-85, época de ciclos marca­
dos. Estas son las tasas de crecimiento implíci­
tas en el Gráfico 1. 

Lo primero que cabe destacar es que las esti­
maciones tradicionales mostrarían el ingreso 
permanente con una tasa de crecimiento 
constante del 4.3% (marcada con una línea 
horizontal en el gráfico). Sin embargo, allí se 
puede observar que con el método CW dichas 
tasas, en realidad, fluctúan dinámicamente 
alrededor de esa constante. Como lo mencio­
nábamos al inicio de este estudio, esta oscila­
ción dinámica de las tasas de crecimiento del 
ingreso permanente constituye una de las 
principales virtudes del método de series de 
tiempo. 

Esta diferenciación entre la tasa de crecimien­
to del PIB-observado y del PIB-permanente 
cumple un papel importante en el análisis de 
la política económica. Por ejemplo, el Gráfico 
No. 4 estaría indicando que, según la metodo­
logía CW, a pesar de que el crecimiento per-

Gráfico 4 
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manente (ie. potencial) de la economía estaba 
alrededor del 5.5% en el período 1968-74, 
ésta creció a tasas superiores al 6%. Ello sería 
una muestra inequívoca del auge económico 
del período, reflejado implícitamente en las 
altas tasas de crecimiento del componente cícli ­
co la. 

No obstante, nuestro parecer es que, bajo el 
método CW, dichas fluctuaciones resultan 
excesivas a partir de 1974, pues siguen muy de 
cerca las tasas de crecimiento observadas. Esto 
crea dificultades de interpretación, pues resul­
ta difícil aceptar que los agentes económicos 
tengan en cuenta los efectos dinámicos en 
forma tal, que se presente una alta volatilidad 
de la tasa decrecimiento de largo plazo1 9 • Así, 
por ejemplo, es poco plausible que la tasa de 

" Estas últimas no aparecen graficadas, pues debido a su 
volat i lidad se tornan de diffc il interpretación. Sin em­
bargo, los niveles del PIB-dclico (Grafico No.l) respa l­
dan esta afirmación. 

" El método BN (con choques aleatorios) tamb ién esta 
sujeto a esta incons istenc ia; sólo que en este último 
caso la expli cación surge de la prop ia metodologfa, 
pues las simulaciones tienen el propós ito de involucrar 
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largo plazo hubiese pasado de niveles del 6% 
entre 1976-80 a niveles del3% entre 1981-85. 

El método BN (sin choques) parece respetar 
mejor este principio económico de que los 
crecimientos de largo plazo no deben ser tan 
volátiles como los de los crecimientos obser­
vados. En el Gráfico S se compara la tasa de 
crecimiento del PIB observada con la de largo 
plazo (correspondientes a las del Gráfico 2). 
Bajo este método, en el período 1967-74, la 
tasa de crecimiento del PIB-permanente tien­
de a ser también superior a la tasa constante 
del 4.3% que predice el enfoque tradicional, 
pero sus fluctuaciones son menores que con el 
método CW (Gráfico 4). En este caso estaría­
mos diciendo que mientras el PIB-observado 
creció a tasas cercanas al 6%, el permanente 
se ubicaba alrededor del 5%. En el período 
1974-79 la tasa de crecimiento de largo plazo 
habría continuado con su tendencia al alza, 
hasta alcanzar niveles del 5.5%, en tanto que 
el observado mostraba una gran volatilidad 

el fenómeno de volatilidad . Por razones de espacio no 
reproducimos las tasas de crecimiento correspondien­
tes al Gráfico No. 3. 

Gráfico 5 
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con valores bien inferiores al 4.3% en 1975 y 
bien superiores en 1978. 

Pero tal vez la diferencia más notoria con el 
método CW surge en el período 1980-85, 
cuando el crecimiento de largo plazo se ha­
bría "desplomado" a niveles del 3% según 
Cuddington, mientras que de acuerdo con 
nuestros cálculos éste sí habría caído con res­
pecto al 5.5 % del período anterior, pero a 
niveles que fluctúan ligeramente por encima 
del4.3% hasta 1985 y ligeramente por debajo 
entre 1986-87. Esto último permitiría afirmar 
que, en el período 1983-87, se habría experi­
mentado un ligero deterioro del crecimiento 
de largo plazo . Nótese, si n embargo, que si 
esta desacel eración del crecimiento de largo 
plazo a partir de 1985 se interpreta como "e l 
costo del programa de ajuste" , éste resulta ser 
bastante moderado si se le compara no sólo 
con los costos de otros programas de estabili­
zación (o el costo de no ajustarse) , sino tam ­
bién cuando se compara con la tasa de creci­
miento estática del 4.3%. 

IV. EL CONSUMO Y LA TEORIA 
DEL INGRESO PERMANENTE 

Como mencionábamos anteriormente, éstos 
métodos de descomposición de las series pue­
den utilizarse para probar diferentes hipótesis. 
Por ejemplo, Cuddington (1986) utilizó sus 
resultados para probar directamente la hipóte­
sis del ingreso permanente, encontrando que 
ésta no se sostenía para Colombia, dado que la 
propensión media a consumir el ingreso tran­
sitorio era mayor que la del ingreso perma­
nente. Este resultado se lee directamente en la 
estimación 1 del Cuadro 2, donde el coefi­
ciente del ingreso permanente [columna (2)], 
es menor que el del transitorio [columna (3)], 
según estimaciones de Cuddington . 

Al trabajar con la descomposición del PIB que 
nosotros obtuvimos con la metodología BN­
sin -choques (correspondiente a los Gráficos 2 
y 4), observamos que dichas propensiones 
medias a consumir el ingreso permanente y 
transitorio se repetían casi a nivel del tercer 
dígito -ie. se sostiene el resultado de que el 
parámetro (2) < (3) en la estimac ión 220

• 
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Sin embargo, un gran inconveniente de las 
estimaciones de Cuddington y de nuestra esti­
mación (en 2) es que aparentemente los erro­
res no están totalmente libres de autocorrela ­
ción serial. En nuestro caso, el estadístico Q* 
-columna (7)- indica que ni siquiera al 90% 
podemos estar seguros de que los residuales 
son "ruido blanco" 21

• 

Para evitar este problema, si adoptamos una 
forma de esti mación sencilla como la presen­
tada en 3 (un proceso autorregresivo de orden 
uno), curiosamente observamos ahora que la 
propensión med ia a consumir el ingreso per­
manente (.674) no difiere estadística mente de 
la del transitorio (.684)22 • Aún más, sabiendo 
que la desviación standard del esti mador del 
ingreso permanente es tan sólo de .03, puede 
inferirse que el estimador del ingreso transito­
rio claramente cae dentro del dominio del 
estimador del ingreso permanente. Nótese 
también que el ajuste global mejora significa ­
tivamente y que ahora el estadístico Q*, tras 
haber ganado cerca de 1 O puntos en términos 
de "blanqueamiento" de la serie, se ubica muy 
cerca del nivel del90% de confiabi lidad. 

El resultado anterior tiende a reforzarse cuan­
do realizamos pruebas anidadas sobre la sig­
nificancia adicional del ingreso transitorio en 
la determinación del consumo privado. La es­
timación consignada en 4 indica que la pro­
pensión media a consumir el ingreso como un 

20 Se observan sólo pequeñas diferencias en términos del 
ajuste global, siendo mejor el nuestro (eg. menor va­
rianza), probablemente debido al uso de criterios de 
información en la estimac ión de 2. 

11 Además, no sobra señalar que en nuestras estimaciones, 

y suponemos que en las de Cuddington también, la 
presencia de varios promedios móviles induce proble­
mas de convergencia del algoritmo, tal como lo indica 
la (e) en el Cuadro No. 2. Este aspecto técnico no es de 
ninguna manera desprec iable, pues indica que los pa­
rámetros estimados no alcanzaron el criterio de mini­
mización globa l de la varianza. 

" Es importante tener en cuen ta que el método de solu­
ción del ARl sea de máxima verosimilitud para garan­
tizar e l ha ll azgo de un mínimo global. Nosotros nota­
mos que los métodos tradicionales (tipo Cochrane-Or­
cutt, H il dreth-Lu) obtenían mínimos locales, cuyos esti­
mativos diferían bastante de los aquí reportados. Sin 
embargo, inclusive en estos últimos casos la hipótesis 
de "sobre-consumo" era rechazada. 
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Cuadro 2 
RESULTADOS DE ESTIMACIONES DIRECTAS DE LA FUNCIÓN CONSUMO 

(Variable Dependiente: Consumo Privado Real) 

Modelo INGRESO INDICADORES DE AJUSTE 
ARIMAX 

Estimación (p,d,q) PERM. TRANS. R• SCE DW Q* SBIC 
No. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

1 . Cuddington (0,0 ,2) 0.710 0.920 0.998 404 2.1 n.d. n.d. 

BN SIN CHOQUES 

2. (0 ,0,3) 0.717 0.91 8 0.999 394 2.1 0.78 6.5 
3. (1,0,0) 0.674 0.684 0.999 490 1.6 0.87 6.5 
4. (1 ,0,0) ' (675) 0.009* 0.999 490 1.6 0.87 6.5 

BN CON CHOQUES 

5. (0 ,0,2) e 0.719 o 7390.999 520 1.5 0.85 6.7 
6. (1,0,0) 0.681 0.6340.999 479 1.6 0.92 6.4 
7. (1,0,0)' (0 .681) ·O 0400.999 4 76 1.6 0.92 6.4 

Donde: 
BN : Método Beveridge - Nelson. 
SCE: Suma de Cuadrados del Error. 
o· : Estadístico Ljung-Box. 
SBIC : Criterios de Información Bayesiano. 

Nota: Las variables independientes determinísticas incluyen una constante y las descomposi­
ciones del PIB-real permanente y transitorio obtenidos por los métodos relacionados en cada 
caso. Todas las variables resultaron significativas por lo menos al 95% de confiabilidad, excepto 
las señaladas con (*). La (e) indica problemas de convergencia del algoritmo (Gauss-Newton) 
después de 20 iteraciones; y la (a) se refiere a resultados de pruebas .anidadas donde el 
coeficiente del ingreso permanente en realidad se refiere al ingreso total. 

todo (permanente más transitorio) es del orden 
de .67S y que el ingreso transitorio, por sí so lo, 
no contribuye a exp licar e l comportam iento 
del consumo privado . En este caso los indica­
dores de aj uste son tan buenos como los obte­
nidos en 3 y claramente superiores a los obte­
nidos en 1 y 2. Así pues, según las estimacio­
nes consignadas en 3 y 4 no ex istiría e l pro­
b lema de "sobre-consumo" detectado inicial­
mente por Cuddington . 

La estimación S, del Cuadro 2, se refiere a la 
descomposición obtenida con el método BN 
(con choques alea torios). La estructura ARI­
MAX es igual a la obtenida por Cuddington en 
1, pero nótese que las propensiones medias a 

consumir e l ingreso permanente y transitorio 
no d ifieren significativamente (ambas fluctú an 
alrededor de .72). El estadístico Q* se ubica 
nuevamente muy cerca del ni vel de 90% de 
confiabilidad. 

Si repetimos para la es timación S los procedi­
mientos señalados en 3 y 4 [es decir, estimar 
un proceso autorregresivo de orden uno (p= 1) 
y es timaciones anidadas] llegamos nuevamen­
te a la conclus ión de que la propensión media 
a consumir el ingreso permanente y transitorio 
no difieren significativamente, como se des­
prende de los resultados consignados en 6 y 7. 
En este sentido vemos que la hipótesis de 
"sobre-consumo" planteada por Cuddington 
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no es robusta. Estas últimas estimaciones tie­
nen una gran ventaja frente a las anteriores, 
pues ahora el estadístico Q* indica que los 
errores son ruido blanco al nivel del 92% y el 
estadístico SBIC señala que estas estimaciones 
reportan la varianza mínima para el caso BN­
con choques. 

En suma, hemos visto que las estimaciones de 
Cuddington son suceptibles de mejorarse, 
especialmente en lo referente al blanquea­
miento de la serie. Cuando se corrigió esta 
deficiencia, pudimos observar que la hipótes is 
de "sobre-consumo" no mantenía su signifi­
cancia estadística . Nuestras estimaciones indi ­
can que los agentes privados en Colombia 
parecen no distinguir, para propósitos de con­
sumo (o del ahorro), el carácter permanente o 
transitorio de sus ingresos, pues la propensión 
media a consumir en uno y otro caso es la 
misma (del orden de .70). No obstante, esta­
blecer la validez de la hipótesis del ingreso 
permanente de manera directa requiere una 
mayor profundización, y para ello probable­
mente las técnicas más adecuadas sean las de 
ca-integración [Engle y Granger, (1987), Ca­
rrasquilla (1989), o las de regresares integra­
dos Stock y West, (1 988)]. 

V. CONCLUSIONES 

Este trabajo fue motivado por el hallazgo de 
Cuddington (1986) de que en Colombia la 
hipótes is del ingreso permanente parece no 
tener sustento empírico, para el período 1950-
85 . En su defecto, lo que él había encontrado 
era una tendencia hacia el "sobre-consumo"; 
queriendo decir que la propensión media a 
consum ir el ingreso transitorio (prod ucto de 
bonanzas pasajeras por ejemplo) era muy alta, 
inclusive superior a la propensión media a 
consumir el ingreso permanente. Este resulta­
do sorprendió a algunos anal istas y resultaba 
"contra -intu itivo" a la luz, por ejemplo, del 
hecho de que se logró una acumulación de 
reservas internacionales en Colombia en el 
período 1975-85, como resu ltado del manejo 
aparentemente frugal que se hizo de dos bo­
nanzas cafeteras y del auge de productos mi­
neros (carbón y petróleo) . Las implicaciones 
de política de estos resultados era n de suma 
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importancia, pues con base en ellos se daba 
sustento empírico, por ejemplo, a los manejos 
contra-cíclicos de la economía del período 
1976-78 [Sarmiento (1978)]. 

En este trabajo utilizamos una metodología de 
series de tiempo, similar a la usada por Cud­
dington, para descomponer el PIB-real en sus 
componentes permanente y transitorio y re­
calcamos las virtudes de este enfoque frente al 
tradicional. En particular, analizamos la diná­
mica de crecimiento del ingreso real de largo 
plazo, notando que éste ha fluctuado alrede­
dor del 4.3% anual en el período 1930-87, 
describiendo un ascenso hacia el 5% anual en 
el período 1968-74 y hacia el5.5% anual en el 
período 1975-80. Sin embargo, en el período 
1983-87 se ha observado una desaceleración 
del crecimiento de largo plazo que lo tiende a 
ubicar en el 4% anual. 

Con base en dichos componentes se estimó 
directamente una función de consumo priva ­
do a fin de probar la hipótesis de "sobre­
consumo" postulada por Cuddington. La esti­
mación de este tipo de modelos ARIMAX nos 
permitió replicar las propensiones medias a 
consumir respecto del ingreso permanente y 
transitorio obtenidas por Cuddington, pero 
también pudimos observar que dichas estima­
ciones no estaban 1 ibres de problemas estadís­
ticos. 

Al corregir estos problemas comprobamos que 
la hipótesis de "sobre-consumo" no era robus­
ta desde el punto de vista estadístico. Por el 
contrario, establecimos que los agentes priva ­
dos en Colombia parecen no distinguir, para 
propósitos de consumo (o del ahorro), el ca­
rácter permanente o transitorio de sus ingre­
sos, pues la propensión media a consumir en 
uno y otro caso es la misma (del orden de .70). 
Este comportamiento indica un mayor grado 
de " racionalidad " por parte de los consumido­
res colombianos que el postulado por Cud­
dington. Sin embargo, estos resultados aún no 
constituyen una prueba directa de que se 
cumpla la hipótesis del ingreso permanente en 
Colombia (la que en ocasiones se asocia con 
un comportamiento "ultra-racional"), lo que 
requeriría trabajo adicional. 
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ANEXO 
Resultados de la descomposición del PIB-Real según diferentes métodos 

PIS-Real Componentes Transitorios 
Observado según las metodologías de: 

Año (Base 
1975) Cuddington Beveridge-Nelson 

Winters 
Sin choques Con choques 

aleatorios aleatorios 
(1) (2) (3) (4) 

1930 54.0 .7 
31 53.2 -1.3 
32 56.7 -1.9 
33 59.9 -1 .2 
34 61 .1 - 1.1 
35 65.2 -.4 
36 68.7 -.4 
37 69.8 -1.4 -4.8 -9.9 
38 74.3 -.6 -4.2 -7.8 
39 78.9 .2 -2.6 -6.0 

1940 80.6 - .6 -4.1 -8.0 
41 81.9 - .1 -6.9 -7.8 
42 82 .1 -2.9 -10.4 -11 .1 
43 82.4 -5.0 -13.7 -15.9 
44 88.0 -.4 -13.1 -14.3 
45 92.1 -3.6 -14.2 -19.8 

"46 00.5 -1.6 -9.3 -18.1 
47 104.4 .1 -8.5 -15.4 
48 107.7 -1.3 -7.8 -9.4 
49 113.6 -.9 -6.7 -8.5 

1950 115.7 -2.1 -10.0 -10.4 
51 119.3 -3.0 -12.3 -11.3 
52 126.8 -1 .9 -11.3 -7.2 
53 134.5 - 1.4 -9.7 -6.2 
54 143 .9 .6 -7.7 -8.4 
55 149.5 1.8 - 8.4 -11.8 
56 155 .5 .8 -7.3 -10.0 
57 161 .2 -.3 -8.8 -11.4 
58 165.2 -2.4 -13.6 -14.2 
59 177.1 -1.0 -10.8 -12.2 
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Año 

1960 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 

1970 
71 
72 
73 
74 
75 
76 
77 
78 
79 

1980 
81 
82 
83 
84 
85 
86 
87 

PIB-Real 

Observado 
(Base 

1975) 

(1) 

184.7 
194.1 
204.6 
211.3 
224.9 
232.4 
244.9 
255.2 
270.8 
288.0 

307.4 
325.8 
350.8 
374.3 
395.9 
405 .1 
424.2 
441.9 
479.3 
505. 1 

525 .7 
537.7 
542.8 
551.3 
569.8 
587.5 
621.7 
654.8 

Componentes Transitorios 

según las metodologías de: 

Cuddington Beveridge-Nelson 

Winters 

Sin choques Con choques 
aleatorios aleatorios 

(2) (3) (4) 

.3 -11.8 -1 1 .o 
-.0 -10.5 -3.8 
1.6 -9.6 -5.0 
.o -10.9 -8.4 
.6 -6.8 -14.8 

1.1 -10.7 -19.5 
.3 -8.6 -21.9 

1.4 -10.3 -10.6 
1.2 -5.3 -7.5 
4.4 -2 .2 -6.4 

7.0 4.1 2.3 
10.1 9.4 16.3 
13 .3 20.9 25.9 
16.8 28.4 28.7 
18.4 32.1 21.2 
15.2 23.7 12.4 
10.5 25.2 25.0 

7.8 20.2 28.0 
11.0 32.8 43.4 
18.8 33 .9 45.3 

6.7 37.2 50 .0 
10.7 29.6 43.5 
-3.6 12 .5 18.4 

- 14.9 -6.0 -17.6 
-19.9 -15.1 -35 .8 
-24.3 -22.7 -39.9 

n.d. -13.9 5.6 
n.d. -3.5 4.0 

NOTA: Estos resultados provienen de las metodologías discutidas en el texto; en particular, se 
tienen como fuentes (1 ): 1930-50 CEPAL, 1950-80: Banco de la República, 1980-87: DANE; (2): 
Cuddington (1986); (3) y (4): Cálculos nuestros con base en la metodología Beveridge-Nelson 
(1981). Nótese que los componentes permanentes pueden obtenerse por residuo al sustraer las 
columnas (2) a (4), de la columna (1), en cada caso. Para el caso de (2) debe tenerse en cuenta 
que el PIB-real observado sufrió ligeros cambios a partir de 1982, luego esto darla pie a 
pequeñas discrepancias respecto de las cifras del PIS-permanente calculado por Cuddington . 
Sin embargo, en los gráficos y en los análisis usamos las cifras originales de Cuddington. 
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Con Mozdo 323 
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Ciclo cafetero y comportamiento 
macroeconómico en Colombia, 
1940-1987 

INTRODUCCION 

Las interrelaciones que existen entre los pre­
cios de las materias primas y el comporta­
miento macroeconómico en los países en de­
sarrollo han sido ampliamente analizadas en 
la literatura económica . De la misma manera, 
la relación entre el precio internacional del 
café y la actividad económica agregada ha 
sido objeto de atención cuidadosa por parte 
de los anal islas colombianos. Curiosamente, 
la mayoría de los estudios existentes, tanto a 
nivel internacional como en el país, se con­
centran únic;amente en el análisis de casos 
aislados de alzas o de reducciones de las co~i­
zaciones internacionales de productos básicos 
y se encuentran, por el contrario, pocos inten­
tos por analizar los ciclos de precios en su 
conjunto1

. Así, por ejemplo, la extensa litera­
tura sobre la llamada "enfermedad holandesa" 
-dentro de la cual se pueden incluir los estu­
dios existentes sobre los impactos de bonan­
zas cafeteras en Colombia- se ha centrado 
fundamentalmente en los efectos macroeco­
nómicos de alzasen los precios de las materias 
primas. En el otro extremo, aunque con un 
énfasis creciente en las distorsiones generadas 
por las políticas domésticas, la literatura sobre 
estabilización macroeconómica en países en 
desarrollo y los análisis sobre el proceso de 

}osé Antonio Ocampo 

ajuste ante una cns1s externa en el caso 
colombiano han servido de marco para el 
análisis del impacto doméstico de una caída 
brusca de los términos de intercambio. 

El trabajo que aquí se presenta utiliza esta 
literatura y diversos estudios existentes en el 
país para analizar la relación que ha existido 
entre los ciclos de los precios externos def café 
y el comportamiento macroeconómico en 
Colombia durante el período 1921-0-1987. El 
trabajo se divide en tres partes, dos de las 
cuales se presentan en esta entrega de 
Coyuntura Económica. En la primera se analiza 
la mencionada relación desde un punto de 
vista conceptual. En la segunda se estudia el 
comportamiento histórico de un aspecto 
particular de dicha relación: la transmisión de 
los ciclos del precio externo al interior de la 
economía colombiana a través de ajustes en el 
precio interno del grano, a partir de la creación 
del Fondo Nacional del Café en 1940. 
Finalmente, en la próxima edición de 
Coyuntura Económica, se presentará la tercera 
parte, en donde se desarrolla en detalle el 
tema central de este estudio: la relación 

En el caso colombiano, una excepción es el 
ensayo de Carlos Caballero y Guillermo Perry 
(1984). 
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histórica entre el ciclo del café y la política y 
actividad económica general en Colombia. 

!. CONSIDERACIONES TEORICAS 

A. Las interrelaciones entre el c iclo 
cafetero y la actividad económica 

1. Las interrelaciones macroeconómicas 
básicas 

Un incremento o una reducción de los precios 
del café tiene tres efectos macroeconóm icos 
básicos en una economía como la colombia­
na. En primer término, eleva o disminuye el 
ingreso real de los productores del grano y 

ejerce, así, a través de la demanda interna de 
estos agentes, un efecto expansionista o con­
traccionista sobre las demás actividades do­

mésticas. En segundo lugar, aumenta o dis­
minuye la oferta y/o el precio de las divisas y, a 
través de esta vía, afecta tanto la oferta de 

bienes y servicios como los equilibrios inter­
sectoriales típicos de una economía abierta. 

Finalmente, puede generar fluctuaciones en 
los niveles de reservas internacionales; si es tas 
alteraciones no son esterilizadas por las auto­

ridades, se generan impactos adicionales so­

bre la demanda agregada intern a, mientras se 
absorbe el exceso de dinero o se reconstituyen 
los saldos moneta rios deseados por el públi ­
co213. 

La manera como estos efectos influyen sobre 

la actividad económica y el nivel de precios a 

lo largo del ciclo externo depende de dos 
factores básicos . En primer término, de las 
asimetrías en las respuestas de los mercados 

2 Véanse sobre el particular, Edwards (1984, 1986), 
Thomas (1986) y Carrizosa (1986). 

3 Nótese que aun si no se produce este impacto 
monetario, la demanda agregada está sujeta a 
las presiones expansionistas o contraccionistas 
de carácter real asociadas a incrementos o re­
ducciones en el ingreso de los productores. Esta 
observación es importante, ya que existe una 
tradición en el país (y a nivel internacional) que 
asocia las presiones sobre la demanda agregada 
exclusivamente a fenómenos monetarios. 
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entre las fases ascendente y descendente del 
ciclo externo y, en especial, de las reglas de 

indización existentes en la economía y el gra­
do de flexibilidad de los precios al alza o a la 

baja. En segundo lugar, de la naturaleza y 
presencia de desequilibrios en los distintos 

mercados en cada momento. Combinando la 

terminología de los análisis tradicionales de 
dos brechas4 y de la más reciente teoría del 
desequilibrios, podríamos diferenciar tres ti ­

pos de desajustes macroeconómicos básicos: 
(1) una situación en la cual la economía se 

encuentra limitada por la demanda agregada 
interna ("desempleo keynes iano"); (2) aquella 
en la cual se encuentra restringida por la oferta 
de divisas ("brecha externa"); y (3) situaciones 

en las cuales el limitante básico es la oferta 
interna de bienes y servicios, debido a restric­

ciones globales de capacidad productiva 
("brecha interna") , a la oferta de mano de obra 
("desempleo clásico") o a la oferta de bienes 

que pueden ser comercia liza dos internacio­
nalmente (y que pueden dar origen a situacio­
nes de "inflación reprimida " en una economía 
abierta). 

Fuera de los efectos de corto plazo que resul ­
tan de la combinación de los factores mencio­
nados en el párrafo anter ior, es necesario tener 

en cuenta impactos de más largo plazo, en 
especial aquellos asociados a la inversión y a 
la existencia de economías de escala dinámi­
cas. Mientras los primeros tienen que ver con 
la relación que hay entre la acumulación de 

capital presente y la producción futura, los 
segundos se refieren a la conexión directa 

entre la producción actual y la futura. 

2. La dinámica de corto plazo 
a lo largo del ciclo cafetero 

i. Efectos de un alza 
en el precio externo del café 

En la fase de alza de los precios internaciona­
les del café, la economía enfrenta, así, efectos 

4 Véase un tratamiento rec iente de este tema en 
Bacha (1986). 

S Cuddington, johansson, Lofgren (1984); Neary, 
Van Wijnbergen (1986), Wijnbergen (1984). 



expansionistas tanto sobre la oferta como so­
bre la demanda agregadas. Desde el punto de 
vista de la oferta, el impacto básico del aumen­
to de los precios del café es la mayor disponi ­
bilidad de bienes importados, vía la mayor 
disponibilidad de divisas. En economías en las 
cuales la mayor parte de las compras externas 
está representada por bienes intermedios y de 
capital complementarios con la producción 
doméstica, este efecto es, por supuesto, muy 
importante, ya que permite ampliar la oferta 
de todos aquellos bienes y servicios que utili­
zan insumas o equipo importados. 

Según hemos visto en la sección anterior, los 
efectos sobre la demanda agregada provienen 
del aumento en el ingreso real de los produc­
tores del grano y del efecto monetario de la 
acumulación o desacumulación de reservas. 
Los efectos ingreso perduran mientras se man­
tienen las altas cotizaciones externas del gra­
no; por el contrario, los monetarios tienen un 
carácter más temporal. Ambos efectos tien ­
den, además, a propagarse sobre e l conjunto 
del sistema económico a través de los multi ­
plicadores keynesianos tradicionales, asocia­
dos a las demandas indirectas de agentes pri ­
vados y públicos. Mientras la respuesta del 
primer tipo de agentes depende de las pro­
pensiones marginales a consumir o invertir 
ingresos adicionales, la de los agentes públi­
cos es el resultado de la presión que ejerce el 
aumento de los impuestos y los ingresos de las 
empresas públicas sobre el gasto estatal. Este 
último efecto puede desempeñar un papel crí­
tico como mecanismo de propagación de la 
bonanza en una economía en la cual la tribu ­
tación tiene un comportamiento procíclico, 
asociado a una estructura tributaria progresiva 
o, lo que es más común, altamente depen­
diente de recaudos aduaneros. 

Dados estos efectos, el alza en los precios del 
café debe reflejarse en incrementos de la pro­
ducción en aquellos sectores en los cuales 
existe una alta dependencia de insumas im­
portados o donde existen excesos de capaci­
dad productiva en el corto plazo. Por el con­
trario, puede tener efectos inflacionarios en 
aquellos sectores domésticos cuya oferta no es 
perfectamente elástica en el corto plazo. La 
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importancia relativa de uno y otro tipo de 
respuestas depende del peso de los distintos 
tipos de sectores, como reflejo de los dese­
quilibrios iniciales que enfrenta la economía. 
Así, si se parte de una situación de baja utili ­
zación de la capacidad productiva interna y/o 
de severa restricción de divisas, la expansión 
generada por el alza en los precios del café se 
reflejará sobre la producción real e incluso 
podría amortiguar las presiones inflacionarias, 
si éstas están asociadas fundamentalmente a la 
escasez de divisas. 

Debido a las asimetrías típicas del comporta ­
miento de los precios, es posible, sin embargo, 
que el mercado no reduzca automáticamente 
el ritmo de inflación en los sectores altamente 
dependientes de insumas y equipos importa­
dos, a no ser que las autoridades respondan 
explícitamente a la mayor abundancia de di­
visas a través de una política cambiaría dirigi­
da a revaluar el tipo de cambio real. Si, por el 
contrario, existe un amplio conjunto de secto­
res domésticos donde existen restricciones de 
oferta, una proporción importante del incre­
mento en la demanda puede reflejarse sobre el 
nivel de precios. En este último caso, las pre­
siones inflacionarias tenderán a propagarse más 
fácilmente en el conjunto del sistema econó­
mico si existen reglas de indización amplia ­
mente aceptadas, en particular en el mercado 
laboral. 

En la literatura "estructuralista"6
, las principa­

les rigideces de la oferta interna en el corto 
plazo provienen del sector agrícola y, en es­
pecial, de la producción de alimentos. Si este 
tipo de rigideces es el más característico, el 
efecto inflacionario de una bonanza será ma­
yor si la propensión a consumir alimentos en 
el sector cafetero es más alta que en el conjunto 
de la economía y si la bonanza cafetera genera 
directamente un efecto adverso sobre la pro­
ducción de alimentos a través de la sustitución 
de cultivos7• 

6 Véase, por ejemplo, Taylor (1984); Londoño 
(1985); Sarmiento (1984); y FEDESARROLLO 
(1987). 

7 Véase, al respecto, Londoño (1985): Lora y 
Ocampo (1986); y Lora (1986). 

127 



COYUNTURA ECONOMICA 

Por el contrario, la literatura sobre la llamada 
"enfermedad holandesa"8 identifica toda la 
producción de bienes no comercializables in­
ternacionalm ente como sectores no keynes ia­
nos y ve, así, en la bonanza de divisas una 
fuente de aumentos generales en los precios 
de dichos bienes. Estos aumentos, unidos a la 
tendencia a la revaluación generada por la 
abundancia de divisas, tienden a reflejarse en 
un incremento relativo de los precios de los 
bienes no comercializables internacionalmen­
te, que a su vez pueden generar un efecto 
adverso sobre la producción de sustitutos de 
importación y de artículos de exportación di­
ferentes al ca fé. Nótese, sin embargo , que los 
mencionados efectos negativos pueden verse 
neutralizados parcialmente por e l aum ento de 
demanda agregada y la mayor disponibilidad 
de divisas mencionados anter io rm ente. Ade­
más, si la producc ión de bienes no comercia­
li zab les (v.gr., los servicios y la co nstru cc ió n) 
es intensiva en los mismos factores que la 
producción de café -como puede argumentar­
se para el caso colombiano-, la bonanza tien­
de a e leva r e l costo re lativo de estos factores, 
desincentivando, así, la oferta de bienes no 
comercia 1 izables9 • 

En estas condiciones, e l comportamiento de 
algunas ramas, particularmente de la industria 
manufacturera, es inc ierto y depende de la 
importancia relativa de los factores que señala 
la literatura sobre la "enfermedad ho landesa" 
en relación con la de aquellos que resa lta la 
literatura keynes iana tradicional y los análisis 
de la "brecha externa" . El resultado fin al sobre 
la producción de cada sector dependerá de 
cuál de estos efectos predomine. 

La importancia re lativa de uno u otro tipo de 
rigideces sectoriales está, sin duda, íntim a-

8 Véanse, en especial, Ca rden y Nea ry (1982), 
Neary y van Wijnbergen (1986). Véanse también 
Buiter y Purvis (1983); Bruno y Sachs (1982); 
Eastwood y Venables (1982); Edwards (1983); 
Taylor (1984) Wijnbergen (1984). Algunas 
aplicaciones al caso co lombiano se encuentran 
en Carrizosa (1986), Echavarría (1989), Kamas 
(1986), Thomas (1986) y otros trabajos que se 
citan posteriormente. 

9 Véase, al respecto, Carden y Neary (1982 ). 
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mente ligada a la duración de la bonanza y a la 
naturaleza de la política cambiaría que adopte 
el gobierno para manejarla. Así, la oferta agrí­
cola tiende a responder en el mediano plazo a 
los incrementos en los precios relativos, tor­
nando flex ible es ta rigidez "estructural". Por e l 
contrario, a medida que se prolonga la bonan­
za, las rig ideces sectoriales tienden a generali­
za rse en un conjunto cada vez mayor de sec­
tores productores de bienes no comercial iza­
bies . En estas condiciones, una política cam ­
biaria que busque evitar el deterioro del tipo 
de cambio rea l a través de la indización del 
tipo de cambio a la inflación doméstica puede 
retardar e l ajuste de los precios relativos que 
predice la literatura sobre la "enfermedad ho­
landesa", pero al mismo ti empo acentúa los 
efectos infla c ionarios de las rigideces en la 
oferta de bienes no comercializables, en forma 
no muy diferente a lo que acontece con las 
reg las de indización en el mercado laboral. 

ii. Efectos de una baja en el precio externo 

La respuesta de la economía ante una baja en 
los precios del café podría visu alizarse como 
el inverso de lo que acontece en los períodos 
de bonanza . Así, si en éstos existe una ten­
dencia a pasa r de una situación de "desem­
pleo keynes iano" y/o de crecimiento restringi ­
do por la oferta de divisas a una en la cual la 
economía se encuentra restringida por la ofer­
ta interna de alimentos o de bienes no comer­
c ializables, en las "destorcidas" cafeteras pue­
de esperarse un movimiento en e l sentido 
contrario. De esta manera , los principales efec­
tos reces ivos se experimentarán en este último 
tipo de sectores, al tiempo que las principales 
pres iones inflac ionarias provendrán de la es ­
casez de divisa s. Al inverso de lo que acontece 
en los períodos de bonanza, los sectores que 
se ven favorecidos son los productores de bie­
nes comercializables diferentes al café -es 
dec ir, sustitutos de las importaciones y expor­
tac io nes no tradicionales. No obstante, si e l 
café y la producc ión de bienes no comerciali­
zab les es intensiva en los mismos factores de 
producción, e l aumento de costos de estos 
últimos puede ejercer presiones al alza en su 
precio. Además, y nuevam ente al inverso de lo 
que acontece durante los períodos de bonan-



za, algunos de los sectores productores de 
bienes comercial izab les, especia !m ente aque­
llos intensivos en importaciones, pueden ex­
perimentar efectos recesivos provenientes de 
la escasez de divisas y de la contracción de la 
demanda agregada, generando, as í, un efecto 
incierto sobre la producción. 

No obstante, la respuesta de la economía pue­
de ser algo diferente a la simple reinversión de 
los procesos experimentados durante la bo­
nanza, debido a dos asimetría s básicas. La 
primera está asociada a la inercia del gasto, 
particularmente del sector público, pero tam ­
bién de algunos agentes privados. Un segundo 
tipo de asimetría está asociado a la respuesta 
desigual de los precios an te incrementos o 
reducciones en la demanda agregada. En es tas 
condiciones, es poco probab le que la baja en 
la demanda de bienes no comerc ia 1 izab les 
característica de la fase de red ucción en los 
prec ios del café se refl eje en reducc iones de 
los precios de es tos bienes; puede dar lugar, 
más bien, a ca ídas en la producción, tornando 
de hecho los sectores correspondientes en 
" keynes ianos". De esta manera , mucho más 
que en las bonanzas, el ca mbio en precios 
relativos que predice la "literatura sobre la 
"enfermedad holandesa" depende, en los pe­
ríodos de baja en los precios del café, de 
ajustes explícitos del tipo de cambio por parte 
de las autoridades. 

Fuera de las asimetrías típi cas de las respues tas 
de la econom ía ante un alza o una reducción 
de las cotizaciones internacionales del café, es 
necesario tener en cuenta, finalmente, la diná ­
mica asoc iada al hecho de que uno y o tra son 
en rea lidad dos fases de un mismo cic lo de 
precios. El comportamiento de la econo mía en 
una de estas fases determina los desequilibrios 
que enfrenta al inicio de la fase subs iguiente. 
Así, por ejemplo, los efectos inflac ionar ios que 
se experim enten durante la bonanza depen ­
den del grado de restri cc ión en la oferta de 
divisas y de los excesos de capac idad instala ­
da en los sectores productores de bienes no 
comercializables que se hayan producido du­
rante la etapa de bajos precios internacionales 
del café que la precede . A la inversa, la seve­
ridad de la restricción de div isas durante la 
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"destorcida" dependerá de la respuesta de la 
producción en los sectores productores de 
bienes comercializables diferentes al café, que 
estará afectada a su vez por el comportamien­
to de estos sectores durante la fase de bonanza 
precedente. En uno y otro caso, las intercone­
xiones intertempora les dependerán de los efec­
tos que analizaremos en la sección siguiente 
del traba jo. 

Por otra parte, en economías en las cuales las 
reg las de ind izac ión salarial o de otro tipo han 
tendido a generalizarse, la inflación es en gran 
medida el resul tado de las presiones inflacio­
narias experimentadas en el pasado, que se 
reflej an en los niveles "i nerc iales" de aum ento 
de los precios 10

• 

3. Los impactos de largo plazo 
del ciclo cafetero 

El análi sis de la sección anterior concentró su 
atenc ión sobre el impacto del ciclo cafetero 
sobre la producción y el nivel de prec ios, es 
decir, sobre la dinámica de "corto plazo", de 
acuerdo con la terminología tradicional de la 
teoría macroeconómica. Sin embargo, según 
vimos, está dinámica está afectada por el 
comportam iento de la economía en el pasado. 
Desde el punto de vista de la producción, las 
in terrelaciones temporales más importantes 
tienen dos orígenes: los procesos de invers ión 
y las economías de escala dinámicas. 

El c iclo ca fetero ejerce tres efectos bási cos 
sobre la inversión en la economía colombia­
na. El primero de ellos está asociado al efecto 
de la actividad económica sobre las dec isio­
nes de inversión, es decir, al llamado efecto 
acelerador. En la medida en que el ciclo cafe­
tero es un determinante importante de la acti­
vidad económica, lo es también, por lo tanto, 
de las decisiones de inversión. El segundo es 
característi co de economías en las cuales una 
proporción importante de la maquinaria y 
eq uipo es importada. En estas condiciones, el 
ciclo cafe tero ejerce un impacto adicional sobre 
la oferta de bienes de capital. Este efecto se 

1 O Véase una aplicación de estos conceptos al caso 
colombiano en FEDESARROLLO (1988). 
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ejerce tanto a través de las variaciones en el 
precio de los bienes de capital como del im­
pacto del control de importaciones sobre los 
niveles de inversión. Al igual que el efecto 
acelerador, la importancia de estos factores ha 
sido ampliamente comprobada en los estudios 
existentes sobre determinantes de la inversión 
en Colombia11

. 

El tercer efecto se relaciona con el impacto del 
ciclo cafetero sobre los precios relativos de 
distintos bienes y servicios . Como es apenas 
evidente, dicho ciclo se puede reflejar, en 
primer término, sobre el precio real del café en 
el mercado interno. Además, de acuerdo con 
las predicciones de la literatura sobre la "en­
fermedad holandesa", el precio relativo de los 
bienes no comercia lizables internacional men­
te debe moverse en la misma dirección que el 
precio interno real del grano. Si esto es así, 
durante las bonanzas se generan incentivos a 
invertir en la producción de café. Igua lmente, 
la inversión en el sector de bienes no comer­
cializables se incrementará por el ya ana liza­
do aumento en los precios de este sector; en 
las fases de caída de los precios internaciona­
les del grano, los incentivos de inversión se 
dirigen al sector de bienes comercializables 
diferentes al café. 

No obstante, según hemos anotado en la sec­
ción anterior, si la producción de bienes no 
comercializables y de café son intensivas en el 
mismo tipo de factores, los incentivos a inver­
tir en el primer tipo de sectores o en la produc­
ción de bienes comercializables pueden no 
moverse en el sentido indicado. Además, los 
factores mencionados en el párrafo an terior 
pueden también operar en el sentido contrario 
a lo que indica un análisis simple de "enfer­
medad holandesa". En especial , el abarata­
miento relativo y los menores contro les a la 
importación de bienes de capital durante los 
períodos de bonanza opera como un incentivo 
a invertí r en sectores intensivos en ca pita l. Este 
proceso puede favorecer la inversión en la 
producción de bienes comercializables, en 
especial de sustitutos de importación. 

11 Véanse, al respecto, Ocampo, Londoño, Villar 
(1 985) Ocampo yCrane (1988); Ocampo (1 988). 
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El impacto contemporáneo que ejercen los 
factores señalados sobre las decisiones de in­
versión depende de dos factores básicos: las 
incertidumbres sobre las características espe­
cíficas del ciclo de precios y las imperfeccio­
nes del mercado doméstico de capitales. 

En primer lugar, los efectos serán distintos 
según si los cambios en la demanda y en los 
precios relativos de los bienes de capital y de 
los bienes y servicios asociados al ciclo cafe­
tero son percibidos como "permanentes" o 
como "temporales". Lo segundo es más pro­
bable que ocurra en economías como la co­
lombi ana, en la med ida en que los agentes 
económicos conciben el precio internacional 
del café como una variable sujeta a fuertes 
fluctuaciones cíclicas en los mercados inter­
nacionales del grano. Sin embargo, aun si los 
cambios bruscos en los precios del café son 
percibidos por casi todos los agentes como 
temporales, en todo momento existe un grado 
de incertidumbre considerable sobre la dura­
ción y magnitud de la bonanza o destorcida. 
Por este motivo, es natural que. exista, hasta 
cierto punto, algo de "miopía" en las decisio­
nes de invers ión. 

En adición al efecto de incertidumbre mencio­
nado, las imperfecciones del mercado de ca­
pitales hacen que el crédito, como meca nismo 
de financiación de la inversión, sea más un 
complemento que un sustituto del capital pro­
pio de las empresas; así, se crea una relación 
estrecha entre la inversión y los fondos pro­
pios. Si, como es de esperarse, las utilidades 
de las empresas se comportan en forma procí­
clica, este hecho establece una conexión entre 
la inversión y los precios del café, indepen­
diente de las expectativas sobre la permanen­
cia de los cambios en la demanda o en los 
precios relativos generados por el ciclo inter­
nacional del grano. 

Debido al efecto acelerador, las decisiones de 
inversión establecen una relación entre la pro­
ducción presente y la futura. Existen, sin em­
bargo, otro tipo de interconexiones intertem­
porales más directas asociadas a lo que se 
conoce hoy en día en forma genérica como 
"economías dinámicas de esca la". Este tipo de 



fenómenos está asociado al entrenamiento de 
la mano de obra en la propia producción, al 
aprendizaje y adaptación de la tecnología , a 
las innovaciones menores y mayores induc i­
das por la experiencia en la producción y, en 
general, a toda s las formas de "aprend izaje por 
experiencia"12

. 

La literatura sobre la "enfermedad holandesa" 
ha resa ltado la importancia de estos factores 
en relación con los efectos desindustrializan­
tes que puede tener una bonanza externa de 
materias primas -o, al contrario, los efectos 
industrializantes de una crisis externa 13

• En 
este contexto, la reducción en la producción 
industrial debido a los cambios en precios 
relativos inducidos por una bonanza ca fetera 
puede reducir la productividad futura en ac­
tividades industriales, que afecta, a su vez, la 
capacidad de adaptación de la economía du­
rante la fase de caída cíclica de los precios 
externos. Por el contrario, los efectos indus­
trializantes constituyen un "beneficio holan­
dés" derivado de las crisis externas 14

. Sin 
embargo, según hemos anotado en las páginas 
anteriores, los efectos de las bonanzas o cr is is 
externas sobre el proceso de industrialización 
son inciertos en el caso colombiano, debido al 
impacto del c iclo internacion al del gra no so­
bre los precios relativos de los factores de 
producción y sobre la oferta de divisas. 

Aun si el efecto desindustrial izan te que predi­
ce la literatura sobre la "enfermedad holande­
sa" no se presenta, los cambios en los precios 
relativos inducidos por una bonanza cafete ra 
deben afectar las exportaciones diferentes al 
café. En este caso, además, fuera de los fenó­
menos asociados a la producción puede haber 
otro tipo de "economías dinámicas de esca la" 
relacionadas con los procesos de comerciali­
zación en mercados imperfectos. 

12 Véase una aplicación de estos conceptos al 
análisis del cambio tecnológico de los paises en 
desarrollo en Katz (1984) y Pack y Westphal 
(1986) . 

13 Veáse, al respecto, Van Wijnbergen (1984) y 
Neary y Van Wijnbergen (1986). 

14 Echavarría (1989). 
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En efecto, en condiciones de competencia 
imperfecta, los mercados que enfrenta un pro­
ductor o comerciante particular, o los produc­
tores y comerciantes de un sector específico, 
dependen en gran medida de las conexiones 
que han establec ido en el pasado con sus 
compradores. Las ventas que se rea lizan en un 
momento determinado se convierten, así, en 
una " inversión" de la empresa o del sector, ya 
que afectan las ventas futuras. Si esto es cierto, 
una reducción en los incentivos a exportar 
generados por una bonanza cafetera reduce 
los mercados futuros para las exportaciones 
diferentes al café, afectando la flexibilidad de 
la economía en la fase de descenso cíclico de 
los precios del grano. Nótese que, de acuerdo 
con las convenciones tradicionales, este tipo 
de economías de escala no genera distorsiones 
únicamente cuando es específica de una em­
presa -es decir, cuando no existen externali­
dades de ningún tipo. Sin embargo, al igual 
que en el caso de la inversión en capital fijo, 
pueden presentarse distorsiones aun cuando 
el fenómeno está plenamente interna! izado en 
la empresa, si existen imperfecciones en el 
mercado de capitales o incertidumbres consi­
derables sobre el futuro de los precios del 
grano y, por ende, sobre la perdurabilidad y 
magnitud de los cambios en precios relativos 
inducidos por el ciclo cafetero internacional. 

B. La estabilización macroeconómica 
ante el ciclo cafetero 

1. El concepto y las formas de 
estabilización 

El concepto de estabilización ha sido utilizado 
en la literatura económica en dos sentidos 
completamente diferentes. En un primer senti­
do -y aquel que se remonta a los orígenes de 
este concepto en la literatura macroeconómi­
ca de los años cincuenta y sesenta-, se define 
estabilización como una política encaminada 
a evitar que los cambios en una variable exó­
gena se reflejen en alteraciones bruscas de 
otras variables macroeconómicas internas. En 
el segundo sentido, que ha hecho carrera en la 
literatura más reciente sobre procesos de ajus­
te, se define este concepto alternativamente 
como una política dirig ida a restablecer los 
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equilibrios financieros - fiscales y externos, 

principalmente. 

Conviene resaltar que este segundo concepto 
-que aquí denominaremos como el "principio 
de equilibrio financiero"- no es sólo diferente 
sino incluso opuesto al anterior. Así, por ejem­
plo, para evitar que las flu c tuaciones en la 
inversión privada -para tomar el ejemplo clá­
sico de la literatura keynes iana- o en los tér­
minos de intercambio -un caso más afín a la 
experiencia de las economías en desa rrollo­
se reflejen en cambios en la activ idad econó­
mica doméstica, es necesario compensar di­
chas fluctuaciones con incrementos o reduc­
ciones del déficit fis~al. Por el contrario, el 
mantenimiento de una meta invariabl e de dé­
ficit fiscal como proporción del PIB en estas 
condiciones amp lifica los efectos de la caída 
en las exportaciones sobre la activ idad econó­
mca doméstica15

• Igualmente, en el caso de las 
finanzas cafeteras co lombianas, si se desea 
evitar que las fluctuaciones en el precio inter­
nacio nal del café se reflejen en var iaciones en 
los precios internos de l grano, es necesario 
generar un superávit o déficit en las finanzas 
del Fondo Nacional del Café; por el contrario, 
el mantenimiento del principio de equilibrio 
financiero obliga a trasladar a los productores 
cualquier fluctuación en los precios externos 
del grano16

• 

En este trabajo, utilizaremos el concepto de 
estabilización en el primero de los sentidos 
señalados. Desde este punto de vista, ex isten 
dos formas alternativas de estab ilizar la eco­
nomía colombiana ante el ciclo externo del 
café. La primera consiste en aislar directamen­
te a los productores del grano de los ciclos 
internacionales de precios. Este tipo de estabi­
lizac ión, que aquí denominaremos "estabili­
zación en su fuente", puede tener, a su vez, 
dos variantes, de acuerdo a si e l objetivo de la 
estabilización son los precios internos del gra­
no o los ingresos rea les de los productores; en 
este último caso se requ iere no sólo manejar e! 
precio interno con independencia del precio 

15 Véase, al respecto, Ocampo (1985). 

16 Véase, al respecto, Ocampo (1987) . 
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internacional, sino también en función de las 
tendencias de la producción. En este estudio 
nos referiremos a esta última forma de estabi ­
li zac ión. 

Este tipo de estabilización tiene, por supuesto , 
una contrapartida macroeconómica. Específi­
camente, exige que los superávit o déficit del 
Fondo Nacional del Café que resultan de este 
esfuerzo de estabilización -o del gobierno 
central, en el caso de que el mecanismo de 
estabilizac ión utilizado sea un impuesto a las 
exportaciones del grano- se reflejen en la 
acumulación (desacumulación) de reservas 
interna cionales o en la cancelación (adquisi­
c ión) de pasivos externos del país. 

Aunque la manifestación más importante de 
este tipo de estabilización es la tendencia de 
los precios internos del grano a variar en pro­
porciones menores a aquell as que presentan 
los precios internacionales, conviene diferen­
c iar este res u Ita do de los efectos que operan 
en el mismo sentido debido al comportamien­
to de la tasa de cambio. Según hemos visto en 
las secciones anteriores de este trabajo, uno de 
los efectos más importantes de una variación 
en los prec ios internacionales del café en una 
economía como la colombiana es la tendencia 
de la tasa de cambio a revaluarse en épocas de 
bonanza y a deva luarse durante las crisis ex­
ternas . Como el precio interno real del café 
depende no sólo del prec io externo sino tam­
bién del tipo de cambio, uno de los corolarios 
más interesantes de esta re lación es que tiende 
a amortiguar los efectos de las fluctuaciones 
de l prec io externo sobre los prec ios internos 
reales del gra no -a "socia lizar" las bonanzas o 
las crisis, según una terminología que era 
común en otras épocas. 

La segund a forma de estabilización -que aquí 
denominaremos " manejo anticíclico"- tiene 
características muy diferentes. En este caso, las 
autoridades permiten que las flu ctuaciones en 
los precios internacionales del grano se trans ­
mitan en su totalidad sobre los precios inter­
nos, pero busca n compensar el impa cto de 
estas variac iones en los ingresos reales de los 
productores sobre la demanda agregada inter­
na a través del manejo de otros instrumentos 



de la política macroeco nómica. Más específi­
camente, buscan compensar los efectos ex­
pansionistas de una bonanza con medidas fis­
cales o monetarias contraccionistas y al inver­
so en los períodos de crisis externa. 

En el caso del sector externo, puede caracteri­
zarse como política anticíclica aquella que 
busca igualmente disminuir la demanda de 
bienes nacionales, ya sea reduciendo las ven­
tajas de exportar productos diferentes al café, 
o reorientando la demanda interna hacia bie­
nes importados. En este sentido, la reducción 
de los incentivos directos a las exportaciones, 
la liberación de importaciones y otras políticas 
de composición del gasto que tiendan a elevar 
el coeficiente importado promedio de la eco­
nomía (v.gr., los incentivos a invertir en 
maquinaria y equipo) durante una bonanza 
externa -y al inverso durante una crisis exter­
na- pueden caracterizarse como políticas an­
ticíclicas . 

Desde este punto de vista, la política cambia­
ría es un caso más complejo ya que, como lo 
ha resaltado la teoría macroeconómica re­
ciente, no sólo tiene efectos sobre la composi­
ción sino también sobre el nivel del gasto. De 
esta manera, la revaluación en los períodos de 
bonanza y la devaluación en los de crisis sólo 
puede caracterizarse como política anticíclica 
cuando esta última es expansionista. Como 
existe evidencia, tanto teórica como empíri­
ca17, en favor de la idea según la cual las 
devaluaciones son contraccionistas en el corto 
y expansionistas en el mediano plazo, el mo­
vimiento del tipo de cambio en el sentido 
inverso a los precios del café no puede carac­
terizarse como una política anticíclica sino en 
el mediano y largo plazo. 

En este último caso, resulta curioso que pueda 
denominarse "a nticíclica" una política que 
tiende a reforzar un efecto propio del ciclo 
cafetero, es decir, la conexión entre el precio 
externo y el tipo de cambio real. Sin embargo, 
esta paradoja desaparece cuando se tiene en 
cuenta que en un rég imen de tipo de cambio 

17 Sobre esta última, véase Sebastian Edwards 
(1985). 
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controlado, los efectos de una bonanza o una 
crisis sobre el tipo de cambio rea l operan 
exclusivamente a través de la demanda agre­
gada (es dec ir, del impacto inflacionario de un 
aumento en los ingresos en los períodos de 
bonanza o bs contrarios en una destorcida), 
mientras que una política cambiaria activa 
busca obtener un resultado similar operando 
también sobre las ofertas de bienes y servicios 
de diferente origen. 

2. Las ventajas y costos 
de la estabilización 

Siguiendo un trabajo reciente, podríamos afir­
mar que los costos macroeconómicos de las 
fluctuaciones en los precios internacionales 
del café están relacionados con tres fenóme­
nos diferentes: (a ) la existencia de asimetrías 
en las respuestas de los agentes económicos 
ante un incremento o una reducción de la 
dema nda agregada; (b) los excesos de capaci­
dad productiva o de otros recursos que es 
necesario mantener en economías sujetas a 
fuertes fluctuaciones cíclicas; y (e) el impacto 
de las incertidumbres que generan estas fluc­
tuaciones18. 

Los más importa ntes entre los primeros son 
aquellos asociados a la flexibilidad diferencial 
de los precios ante aumentos o reducciones en 
la demanda y a las reglas de indización exis­
tentes. En efecto, la conjunción de estos dos 
fenómenos genera un sesgo recesivo e infla­
cionario cuando la economía enfrenta un ci­
clo externo agudo. En efecto, en estas condi­
ciones, tanto las presiones inflacionarias gene­
radas por los aumentos en la demanda agre­
gada durante la bonanza como aquellas aso­
ciadas a la escasez de divisas durante la des­
torcida tienden a reproducirse en el tiempo a 
través de los mecanismos de indización. A su 
vez, cuando la oferta agregada no es perfecta­
mente elás tica debido a la asimetría en la 
respuesta de los mercados, el nivel medio de 
producción a lo largo del ciclo puede ser tam­
bién inferior a aquel que generaría una de­
manda promedio estable19. 

18 Adams, Behrman y Levy (1989). 
19 lbíd, Sección 1 .3. 
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Las asimetrías en la respuesta de la política 
económica pueden acentuar algunos de estos 
sesgos o crear algunos nuevos. En efecto, una 
política económica adversa a la inflación re­
duce los sesgos inflacionarios pero acentúa los 
efectos recesivos de las fluctuaciones en la 
demanda generados por los ciclos de precios 
de las materias primas20. La asimetría en la 
respuesta del gasto público ante aumentos o 
reducciones en los ingresos genera efectos en 
el sentido contrario: reduce los impactos rece­
sivos de las fluctuaciones en los precios de las 
materias primas pero acentúa los inflaciona­
rios y puede tornar más complejo el ajuste de 
las cuentas externas. 

El segundo tipo de costos están asociados, en 
particular, a la necesidad de mantener un ex­
ceso promedio de capacidad productiva -tan ­
to de bienes de capital como de mano de 
obra- para manejar las fluctuaciones en la 
demanda agregada generadas por el ciclo ca ­
fetero externo. Este hecho puede verse acen­
tuado por la tendencia a sobreinvertir en equi­
pos e inventarios de bienes intermedios y aun 
en bienes de consumo duradero importados 
en períodos de bonanza, en prev isión a deva­
luaciones del tipo de cambio o al estableci­
miento de controles directos a las compras 
externas durante la fase de reducción cíclica 
de los precios internacionales del café. A los 
costos asociados a estos excedentes de capa­
cidad productiva se agregan aquellos relac io­
nados con la necesidad de mantener un alto 
nivel promedio de reservas internacionales e 
inventarios del grano. 

Un último grupo de costos macroeconómicos 
son aquellos asociados a las incertidumbres 
que generan las fluctuaciones de los precios 
del café. Estas incertidumbres pueden dar lu ­
gar a distinto tipo de respuestas por parte de 
los agentes económicos. La primera es la re­
ducción en la demanda globa 1 de inversión. La 
segunda es un comportamiento procíclico del 
gasto. En efecto, para reducir el riesgo de la 
inversión en economías sujetas a fuertes fluc-

20 Véase un análisis de este tipo, referido a la 
economía mundial, en Kaldor (1978) y Ravi y 
Vines (1984) . 
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tuaciones, ésta tiende a financiarse en una 
mayor proporción con recursos propios y a 
realizarse, por lo tanto, cuando estos recursos 
son abundantes ~s decir, durante las bonan­
zas. Un comportamiento similar puede darse 
en el consumo duradero y en el gasto público, 
dando como resultado una tendencia a sobre­
consumir ingresos transitorios, en contra de lo 
que supone la teoría del ingreso permanen­
te21 . Este tipo de comportamiento del gasto 
tiende, por supuesto, a amplificar los efectos 
internos del ci c lo externo. 

Por último, en la medida en que la incerti­
dumbre hace menos confiable la información 
económi ca y los agentes se guían excesiva­
mente por la evolución reciente de las varia­
bles, puede generarse todo tipo de asignación 
inadecuada de recursos. Muy especialmente, 
puede generarse una tendencia a sobreinvertir 
en sectores productores de bienes no comer­
cializables en las épocas de bonanza , como 
respuesta a los cambios en precios relativos 
que predice la literatura sobre la "enfermedad 
holandesa" y, por el contrario, a invertir en 
exceso en sectores productores de bienes 
comercializables durante las fases de reduc­
ción cíclica en los ingresos externos. Un com­
portamiento de este tipo tendería a acentuar la 
escasez de divisas en las destorcidas y el im­
pacto inflacionario de las bonanzas sobre los 
sectores productores de bienes no comerciali­
zables, acentuando los sesgos recesivos e in­
flacionario que tiende a generar el ciclo exter­
no. 

Aunque algunos de estos costos sólo pueden 
reducirse sustancialmente mediante la acción 
conjunta de productores y consumidores para 
estabilizar el propio ciclo de precios interna­
cionales, muchos de ellos pueden amortiguar­
se mediante una adecuada política de estabili­
zación. No obstante, las ventajas de la estabi­
lización deben compararse en este caso con 
los costos que también tienen una política de 
este tipo. 

21 Véase evidencia sobre el comportamiento 
procíclico del consumo privado en el caso 
colombiano en Cuddington (1986) 



¿Cuáles son estos costos? Los más evidentes de 
una política de "estabilización en su fuente" 
son aquellos asociados al aislamiento de los 
productores domésticos de la información que 
proporciona la evolución de las cotizaciones 
internacionales del grano. De hecho una polí­
tica de estabilización pura de este tipo sólo 
puede defenderse bajo el supuesto de que 
todos los cambios en los precios internaciona­
les son transitorios, es decir que no reflejan 
cambios en los factores fundamentales de 
mediano y largo plazo que afectan el merca­
do. Si esto último no es cierto, esta política 
puede generar respuestas inadecuadas de la 
producción: montos insuficientes cuando un 
alza de precios refleja cambios en las condi­
ciones de producción de otros países, pero 
tambien excesos de capacidad productiva 
cuando una baja de precios indica que existe 
una tendencia de larga duración a aumentar la 
producción mundial por encima del creci­
miento del consumo. 

Una política de este tipo ti ende, además, a 
alterar la relación entre el ciclo productivo 
doméstico y el internacional. Esto puede ge­
nerar algunas ganancias -v.gr., se dispone de 
más producción en los períodos de escasez 
cíclica a nivel internacional- pero puede 
tener también costos importantes -v.gr., 
contar con menor producción y existencias en 
el momento de negociar cuotas en las fases de 
reducción cíclica de los precios-. 

Algunos de los costos de un " manejo anticícl i­
co" son similares. Así, un manejo puro de este 
tipo elimina las respuestas que debe tener la 
economía ante los cambios "permanentes" en 
los ingresos cafeteros: mayor crecimiento y 
reasignación de recursos hacia los sectores 
productores de bienes no comercializables, si 
han aumentado los ingresos de divisas, o menor 
expansión global y crecimento relativo de los 
sectores productores de bienes comercial iza­
bies diferentes al café, si ha ocurrido lo con ­
trario. 

La contrapartida de estos procesos es, a su vez, 
la tendencia a acumular montos excesivos de 
reservas internacionales - que tienen posible­
mente un rendimiento muy bajo en relación 
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con la inversión en capital fijo en el país- o a 
reducir excesivamente los niveles de endeu­
damiento en períodos de bonanza22 y, por el 
contrario, la tendencia a sobreendeudarse o a 
reducir excesivamente los niveles de reservas 
en períodos de escasez cíclica de divisas. 
Nótese, además, que debido a las imperfec­
ciones del mercado internacional de capitales, 
pueden existir asimetrías básicas en el manejo 
compensatorio de los activos o pasivos exter­
nos a lo largo del ciclo económico. En parti­
cular, la acumulación de reservas en períodos 
de abundancia involucra mucho menos riesgo 
que la reducción de endeudamiento en las 
mismas condiciones -que puede no ser rever­
sible- y, especia lmente, que el endeudamien­
to o la iliquidez internacional durante una 
"destorcida" -que puede comprometer la pro­
ducción futura en ambos casos y generar pro­
cesos especulativos que las autoridades no 
pueden controlar en el segundo. 

Las respuestas de política pueden acentuar 
algunos de estos costos. La acumulación de 
reservas en un período de abundancia de divi­
sas puede inducir a las autoridades a retrasar 
los procesos de ajuste ante la posterior caída 
en los ingresos externos, manteniendo un tipo 
de cambio excesivamente bajo (este es uno de 
los resultados que se corrobora empíricamen­
te en la parte 111 de este ensayo) o una excesiva 
liberalidad en la asignación de licencias de 
importación. El acceso al crédito externo pue­
de operar en el mismo sentido. Además, según 
hemos indicado en un párrafo anterior de esta 
sección, en la medida en que el gasto público 
responda más fácilmente a aumentos que a 
reducciones en los ingresos tributarios, se puede 
generar un sesgo inflacionario y comprometer 
el manejo de la balanza de pagos en una 
economía sujeta a fuertes fluctuaciones en los 
ingresos provenientes de su principal produc­
to de exportación. 

22 Esta fue precisamente una de las críticas al 
manejo de la bonanza cafetera de los años 
setenta, acentuada por el hecho de que las 
bajas tasas internacionales de interés en la épo­
ca no hacían muy atractivo este tipo de uso de 
las divisas del pais. Véase, al respecto, Perry, 
junguito y de junguito (1981). 
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Un último tipo de costos que conviene men­
cionar son aquellos que se derivan de los 
efectos distributivos que genera una política 
anticíclica. Aunque muchos de ellos son más 
de carácter "político" que "económico", con­
viene tenerlos presentes porque pueden com­
prometer un manejo económico adecuado. En 
efecto, una pura política de este tipo equivale 
a permitir que los ingresos de los cafeteros 
aumenten o se reduzcan a lo largo del ciclo, al 
tiempo que se induce un cambio en el sentido 
inverso de los ingresos de otros agentes eco­
nómicos. Ello equivale, por lo tanto, a redistri ­
buir masivamente el ingreso en favor de los 
cafeteros en períodos de bonanza y en contra 
de ellos durante las "destorcidas", generando 
resistencias violentas de otros sectores socia­
les durante los primeros23 y la oposición de los 
cafeteros durante las segundas. Para evitar es­
tos efectos distributivos, puede ser, por lo tan ­
to, conveniente combinar un poco de estabili­
zación en su fuente con un manejo anticíclico 
moderado. 

Conviene resaltar, por último, que la impor­
tancia relativa de los costos de las fluctuacio­
nes en los ingresos externos y de aquellos que 
generan las políticas de estabilización depen­
den, obviamente, de la duración del ciclo de 
precios. Un manejo estabilizador, de cual­
quiera de los dos tipos indicados, es más con­
veniente cuando se enfrenta un ciclo de corta 
que uno de larga duración. No obstante, como 
al comienzo de un alza o una reducción de 
los precios internacionales, las autoridades y 
los agentes privados ignoran su duración, en la 
práctica este dilema tiende a resolverse de una 
manera simple: las medidas de estabilización 
tienen un apoyo y justificación considerables 
al comienzo del ciclo, pero uno y otras tien ­
den a erosionarse cuando la bonanza o "des­
torcida" se prolongan por demasiado tiempo. 

23 Véase un análisis de las implicaciones econó­
micas y polfticas de un manejo de este tipo, 
referido a la bonanza de los setenta, en Ocam­
po y Revéiz (1979) . 

24 Esta parte del trabajo resume y extiende algunos 
resultados del ensayo más amplio sobre el tema 
de Cristina Lanzetta y ]osé Antonio Ocampo 
(1988). 
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11. LA TRANSMISION INTERNA DEL 
CICLO CAFETERO EXTERN024 

A. La·relación entre el precio externo y 
precio interno real del café 

El Gráfico 1 A muestra la relación que ha exis­
tido entre el precio externo y el precio interno 
real del café entre 1940 y 198725 • Como se 
puede apreciar, durante este período es posi­
ble ubicar un ciclo completo de largo plazo de 
los precios internacionales del grano entre 1940 
y 1975 y parte de otro entre este último año y 
198726 • El primero de ellos se inició dentro de 
la severa crisis del mercado internacional ca­
racterística de los primeros años de la Segunda 
Guerra Mundial, durante la cual se alcanzó el 
punto más bajo de las cotizaciones interna­
cionales desde que se inició la Gran Depre­
sión Mundial de los años treinta. Con la firma 
del Acuerdo Interamericano del Café a fines 
de 1940 se inició una fase de recuperación de 
las cotizaciones internacionales del grano, que 
se prolongó hasta 1954. La fase descendente, 
que se inició al año siguiente, se extendió 
ha:;ta 1975, sin que pueda ubicarse en ella un 
punto mínimo específico. El segundo ciclo se 
inició con la helada brasileña de mediados de 
1975, que dio lugar a una recuperación rápida 
y pronunciada de los precios. El1978 se inició 
la fase descendente de un nuevo ciclo que, 
con una breve interrupción en 1986, alcanzó 
su punto más bajo en 1987, dentro del período 
estudiado. 

Como se puede apreciar en el mismo Gráfico, 
el comportamiento del precio interno real tie-

25 La serie de precio externo real fue construida a 
partir de la cotización del café "otros suaves" 
más dos centavos de dólar por libra, deflactado 
por el promedio ponderado del índice de pre­
cios al consumidor de 29 paises con los cuales 
comercia Colombia. Por su parte, el estimativo 
del precio interno real resulta de comparar la 
evolución del precio interno según la Federa­
ción de Cafeteros y el índice de precios al 
consumidor de Colombia. 

26 Véase un análisis completo de los ciclos de 
precios del café en la segunda edición de Eco­
nomía Cafetera Colombiana, Cap. XI. 
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Gráfico 1 

A. INDICES DE PRECIOS REALES DEL CAFE: EXTERNO E INTERNO 
(1975 = 100) 

3~ ,---------------------~----------------------------~ 

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 

B. INDICES DE TASAS DE CAMBIO REAL DE IMPORTACIONES Y CAFETERA 
(1975 = 100) 
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Fuente: Cuadro A 1 del Apéndice Estadís tico. 
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ne un patrón bastante similar al del precio 
externo. Existen, sin embargo, dos diferencias 
importantes entre la evolución de uno y otro 
índice, que reflejan el impacto de otras varia­
bles que también inciden en la determinación 
del precio interno del grano: la tasa de cambio 
real y las diferentes formas de tributación que 
gravan al sector cafetero. 

La primera diferencia importante es la tenden­
cia del precio interno rea l a aumentar a un 
ritmo superior al del precio externo real. La 
tasa anual de crecimiento del precio interno 
para el período mencionado, 1.3% en 
promedio-obtenida a través de una regresión 
sem ilogarítmica de la variable contra el tiem­
po-, es sustancialmente superior a la corres­
pondiente al precio externo (0.3%), debido a 
que parte de la deva luación real del peso que 
tuvo lugar en dicho período fue trasladada al 
precio interno del grano. En efecto, tal como 
se ilustra en el Gráfico 1 B, la tasa de cambio 
real de importaciones27 muestra también una 
tendencia claramente ascendente, eq uivalen­
te al1.5% anual durante el período estudiado. 

La segunda diferencia es la mayor estabilidad 
del precio interno del café. Aunque ambas 
series se encuentran altamente correlaciona­
das -una regresión simple entre ellas indica 
que las fluctuaciones del precio externo expli­
can por sí solas el 53% de la varianza del 
precio interno real-, un cambio del 10% en el 
precio externo sólo se ha reflejado en prome­
dio durante el período analizado en un incre­
mento o disminución del precio interno real 
del 5.9%. Nuevamente, una parte importante 
de esta diferencia está asociada al comporta­
miento de la tasa de cambio real y, en parti­
cular, a la tendencia del tipo de cambio a 
moverse en sentido inverso al precio externo. 
En efecto, según lo ilustra también el Gráfico 
1, el aumento pronunciado del precio externo 

27 Esta tasa se construyó utilizando la tasa de 
cambio nominal implícita en las importaciones 
según manifiestos de aduana del DANE, el in­
dice de precios al consumidor de Colombia y el 
mismo índice de precios al consumidor para 
una canasta de 29 países con los cuales comer­
cia Colombia que se utiliza para estimar el 
precio externo real del café. 
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real en la década del cuarenta y el primer 
lustro de los cincuenta estuvo acompañado de 
una revaluación real del peso . A su vez , la fase 
de caída cklica de los precios del grano que 
comenzó en el segundo lustro de los cincuen­
ta y perduró hasta el primero de los setenta 
estuvo acompañada de una devaluación real. 
Además, aunque con rezagos mucho más sig­
nificativos, el ciclo de precios internacionales 
que se inició a mediados de los setenta ha 
dado lugar a una fase de deterioro y posterior 
aumento de la tasa de cambio real. 

La evolución del precio interno real depende, 
sin embargo, no sólo del impacto conjunto del 
prec io externo y del tipo de cambio, sino de 
diversos mecanismos de carácter tributario o 
semi-tributario establecidos a lo largo del pe­
ríodo analizado que afectaron la tasa de cam­
bio efectivamente recibida por los exportado­
res del grano. Estos mecanismos han sido de 
dos tipos. Los primeros -que denominaremos 
genéricamente "impuestos"- han sido aque­
llos diseñados para sustraer ingresos de las 
exportaciones de café y orientarlos hacia otros 
sectores de la economía. Entre ellos debemos 
incluir los diferenciales cambiarías e impues­
tos a las exportaciones que se crearon entre 
1951 y 1967 y durante la bonanza cafetera de 
los setenta, y el impuesto ad-valorem creado 
en 1967. Los segundos -a los cuales nos refe­
riremos aquí como "retención"- son aquellos 
que han sido diseñados para financiar la acu­
mulación de inventarios y otras operaciones 
del Fondo Nacional del Café. Entre ellos se 
pueden incluir no sólo la retención cafetera, 
creada en 1958, sino también el impuesto de 
giros que existió entre 1940 y 1944. 

El impacto de estos mecanismos sobre la tasa 
de cambio efectiva para las exportaciones del 
grano se aprecia en los Gráficos 2A y 28. El 
primer impuesto de nuestro período de análi­
sis fue el diferencial cafetero que se estableció 
en marzo de 1951, cuando el gobierno deter­
minó que la devaluación del tipo de cambio 
sólo se trasladaría gradualmente al sector ca­
fetero. Este gravamen fue reforzado con el 
impuesto a las exportaciones de café que se 
decretó en marzo de 1954. Durante su exis­
tencia, estos impuestos generaron un descuen-
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Gráfico 2 

A. TASA DE CAMBIO REAL DE IMPORTACIONES 
DESCONTANDO IMPUESTOS CAFETEROS 
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to efectivo para las exportaciones del grano 
equivalentes al 12% en 1951, que se redujo, 
sin embargo, en los años siguientes. Al tiempo 
que se eliminaban estos gravámenes, las me­
didas cambiarias adoptadas a partir de 1955 
generaron nuevos diferenciales que afectaron 
desfavorablemente a la industria cafetera. En 
efecto, a partir de 1955, pero especialmente 
de 1956, el gobierno comenzó a desviar parte 
de la demanda de divisas hacia el mercado 
libre, en donde el tipo de cambio se cotizaba 
en niveles muy superiores a los que prevale­
cían en el oficial. Dado que las exportaciones 
cafeteras no se beneficiaron de esta "devalua­
ción sucia", el diferencial se amplió rápida ­
mente, alcanzando casi un 20% en 1956. 

Un año más tarde, la junta Militar realizó la 
mayor devaluación del peso de la historia 
económica colombiana, al incrementar el tipo 
de cambio oficial de $2.50 a cerca de $6.70. 
Para controlar las ganancias que obtenían los 
exportadores por este aumento de la tasa de 
cambio, se estableció un impuesto de giros del 
15% para todas las exportaciones. Aunque 
este porcentaje se disminuyó al 9% y se elimi ­
nó en diciembre del mismo año, las medidas 
cambiarías que se adoptaron en 1958 y, espe­
cialmente, en 1962 y 1965 restablecieron el 
diferencial cafetero y lo incrementaron hasta 
alcanzar, a mediados de la década de los 
sesenta, los niveles más altos de la historia. De 
esta manera, la diferencia entre la tasa cafetera 
y la de importaciones, que se había reducido a 
sólo un 5% en 1960-1962 se amplió a 20% en 
1963-1965 y 33% en 1966. 

Un año después, mediante el Decreto 444 de 
1967, se unificaron gradualmente las tasas de 
cambio, sustituyendo el diferencial cafetero 
por un impuesto ad-valorem a las exportacio­
nes del grano. A pesar de la fuerte devaluación 
real del peso que tuvo lugar entre 1967 y 
1974, en este período no se utilizó este instru ­
mento para regular las ganancias de los cafe­
teros y, por ello, el descuento efectivo para las 
exportaciones del grano disminuyó a poco 
menos del 20%. Entre 1975 y 1978, el im ­
puesto ad-valorem se redujo a razón de un 
punto anual. Al mismo tiempo, sin embargo, 
el gobierno estableció en 1977 un descuento 
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para los certificados de cambio, que equivalía 
al restablecimiento del diferencial cafetero. El 
impacto conjunto de estas dos normas fue la 
reducción moderada del descuento efectivo 
para las exportaciones del grano a mediados 
de los setenta y su posterior ampliación en los 
últimos años de la década. Con la eliminación 
del descuento para los certificados de cambio 
en 1980 y la reducción del impuesto ad-valo­
rem en los años posteriores, el descuento efec­
tivo para las exportaciones de café provenien ­
te de este tipo de gravámenes se redujo sus­
tancialmente entre dicho año y 1984 y se 
estabilizó a partir de 1985 en un 6%. 

La evolución histórica de la retención presen­
ta, por su parte, tres fases diferentes. La prime­
ra comprende los años de la Segunda Guerra 
Mundial (1940 a 1944) durante los cuales rigió 
el impuesto de giros. Este gravamen implicó 
una carga de cerca del 20% sobre la lasa de 
cambio vigente. Su principal propósito era fi ­
nanciar la acumulación de inventarios del 
Fondo Nacional del Café. No obstante, como 
dicha acumulación fue a la postre muy inferior 
a la esperada, el impuesto permitió que el 
Fondo acumulara un patrimonio sustancial, 
que se invirtió en distintas empresas que con­
forman el hoy llamado Grupo Cafetero y en 
papeles de deuda pública. La segunda fase 
comprende el período 1958-1964, durante el 
cual todo el impuesto era pagadero en especie 
y su propósito era claramente ayudar a finan­
ciar la adquisición de los excedentes físicos. 
En este período, la tasa del impuesto se man­
tuvo relativamente estable, fluctuando entre el 
S y el 15%. El descuento cambiario equiva­
lente fue del 5% en 1958, del 10% entre 1959 
y 1962 y del 5% en los dos años siguientes. 

La tercera fase se inició en 1965 con la nueva 
política de liquidar parte del impuesto en di ­
nero, con lo cual el instrumento adquirió mayor 
flexibilidad. Este hecho se vio reforzado en el 
Decreto 444 de 1967, que amplió los objeti­
vos de la retención para convertirla en un 
mecanismo general de regulación del merca­
do cafetero. En la práctica, estas reformas per­
mitieron utilizar dicho instrumento para forta­
lecer el crítico estado de liquidez del Fondo 
Nacional del Café, que desde 1961 reportaba 



pérdidas operac ionales. Así, como se observa 
en e l Gráfico 2A, a partir de 1965 la carga 
impositiva de la retención comenzó a crecer 
en forma contin ua, pasando del 9% en dicho 
año, al 15% en 1970 y a cerca de l 20% en 
1975. Este proceso de aumento de la retención 
se aceleró durante la bonanza cafete ra de la 
década de l setenta, cuando e l descuento co­
rrespondiente ll egó a ser superi or al 35%. En 
los años posteriores de "destorcida", la reten ­
c ió n disminuyó temporalmente, alcanzando 
un mín imo del12% en 1981 . Sin embargo, la 
delicada situación de liquidez del Fondo Na ­
cional de l Café y la paulatina recuperación del 
mercado cafetero condujeron a que en los 
años siguientes la carga de la retención mos­
trara de nuevo una tendencia ascendente. 

Como se puede apreciar en e l Gráfico 2A, a 1 

introduci r e l efecto conj unto de este grupo de 
gravámenes sobre la Lasa de cambio efectiva 
para las exporta ciones de café, desaparece 
casi por completo la tendencia creciente de 
largo plazo de la lasa de cambio real de l peso. 
En efecto, el ritmo anual de crecimiento de la 
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lasa de cambio se reduce a sólo un 0.3% 

anual. Esto indi ca, por lo tanto, que a través de 
dichos gravámenes se absorbió casi la totali­
dad de la devaluación rea l del peso que tuvo 
luga r entre 1940 y 1987. La carga creciente 
para el sector cafe tero se refleja , así, en un 
d istanciamiento ca da vez mayor entre la tasa 
de cambio de importac iones y la cafetera , 
diferencia que para las dos últimas décadas 
asciende en promedio a l 35%, y en algunos 
años críticos - 1977, 1978 y 1987- alcanza un 
50%. Nótese, sin embargo, el cambio notorio 
en e l mecanismo que se ha util izado para 
lograr este propósito. M ientras hasta mediados 
de los sesenta el instrumento principal era e l 
d iferencial ca fetero, desde entonces la reten­

ción ha venido a desempeñar ca da vez m ás 
este papel. 

Como es natural, la evo lu c ión de los impues­
to s cafe teros ha tenido un efecto directo sobre 
la relación entre el precio interno y e l externo. 
Para ilustra r este punto, en el Gráfico 3 se ha 
cons ignado el coef ic ien te entre e l prec io in­
terno nomi nal y el externo convertido a pesos 

Gráfico 3 
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Precio Externo Valorado en pesos, utilizando tasa de cambio nominal de importaciones. 
Fuente: Cuadro A 1 del Apéndice Estadístico. 
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a la tasa de cambio de importaciones. Obvia­
mente, esta relación depende no sólo de los 
impuestos y retenciones que gravan las expor­
taciones del grano, sino también de la evolu­
ción de los márgenes internos y externos de 
comercialización. Como puede observarse, la 
proporción del precio externo que se trasladó 
a los productores aumentó de manera notoria 
en la década del cuarenta, reflejando el des­
monte del impuesto de giros establecido du­
rante la guerra y la reducción de los márgenes 
de comercialización. Entre comienzos de la 
década del cincuenta y mediados de los se­
senta, el coeficiente correspondiente tuvo una 
tendencia a la baja y variaciones fuertes y 
frecuentes, como reflejo de los sucesivos cam­
bios en el diferencial cafetero y la retención 
característicos de estos años. Entre 1967 y 
1975 la relación precio interno y el externo se 
estabilizó en un 60%. Esta proporción ha ten ­
dido a mantenerse en los años posteriores, 
aunque con fluctuaciones nuevamente fre­
cuentes, como consecuencia, ante todo, de las 
fuertes variaciones en la retención que han 
acompañado el manejo de las bonanzas y 
"destorcidas" que ha enfrentado sucesivamen­
te la industria cafetera. 

B. Algunos ejercicios econométricos 
sobre la relación entre precio externo, 
precio interno y tasa de cambio 

Para precisar la relación que existe entre el 
precio interno, el precio externo y la tasa de 
cambio, se realizaron algunos ejercicios eco­
nométricos simples, en los cuales se explica la 
evolución de la primera de estas variables en 
función del precio externo, del tipo de cambio 
real y de algunas variables adicionales que 
afectan las finanzas del Fondo Nac ional del 
Café. 

Es importante mencionar que la estimac ión e 
interpretación de los resultados de estos ejer­
cicios ofrece una dificultad particular, asocia­
da al hecho de que las variables explicativas 
empleadas no son en realidad independientes. 
En efecto, según vimos en la parte 1 de este 
trabajo, cuando se incrementa el precio exter­
no del café Y, aumenta la oferta de divisas al 
interior del país, se genera una presión hacia la 
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revaluación real del peso. Así, el precio exter­
no ejerce una doble influencia sobre el inter­
no: un efecto parcial directo, y un efecto vía 
modificaciones en el tipo de cambio. Por ello, 
con el objeto de aislar el primero del segundo, 
se realizó un ejercicio adicional que se pre­
sentará posteriormente. 

Para llevar a cabo estos ejerciCIOS, se tomó 
como indicador del tipo de cambio, la tasa de 
cambio real de importaciones, tal como fue 
definida en la sección anterior28 • Por su parte, 
para captar la presión que ejercen otros facto­
res sobre las finanzas cafeteras, se incluyó 
como variable explicativa adicional un cálcu­
lo del excedente físico de café. La variable 
corresponde al exceso de producción sobre 
exportaciones y consumo, expresado como 
proporción del volumen de la cosecha29

• Se 
realizaron también algunos ejercicios con un 
estimativo del superávit cafetero, definido como 
la diferencia entre el valor de las exportacio­
nes, en pesos, y el de la cosecha, expresado 
como proporción del PIB corriente. Sin em­
bargo; como los resultados correspondientes 
fueron menos satisfactorios en términos esta­
dísticos que los que se obtuvieron al utilizar el 
excedente físico, no se expondrán en este tra­
bajo 

El Cuadro 1 contiene la secuencia de ejerci­
cios econométricos que se realizaron para lle-

28 También se realizaron estimaciones con otro 
indicador alternativo de tasa de cambio : un 
estimativo de la tasa de cambio real cafetera 
que descuenta únicamente los efectos del dife­
rencial cafetero y los impuestos a las exporta­
ciones. Sin embargo, los resultados con este 
indicador no se presentar:in aqui, ya que su 
poder explicativo es menor que el de la tasa de 
cambio de importaciones. 

29 Las cifras de producción provienen de la FAO 
para el periodo comprendido entre 1936 y 1945; 
entre 1946 y 1949 se utilizó la información del 
Banco de la República y para los años poste­
riores la proveniente de la Federación Nacional 
de Cafeteros. Los datos de exportaciones fueron 
tomados de las publicaciones de la Federación, 
y la serie de consumo estimó a partir de la 
información de producción total y exportable, 
según la misma fuente. 
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Cuadro 1 
DETERMINANTES DEL PRECIO INTERNO REAL, 1941-1986 

(Estadistica t entre paréntesis; 
elasticidades en el punto medio en corchetes) 

Constante -13.575. -14.428 • -15.658 •• 

(-1.44) (-1.58) (-1.72) 

Precio externo real 0.450 ••• 0.455 ••• 0.461 ••• 

(12.16) (12.99) (13.26) 
[0.664] [0 .671] [0 .680] 

Tasa de cambio real de 0.662 ••• 0.663 ••• 0.666 ••• 

(7.92) 
(8.02) (8.03) 

importaciones [0.484] 
[0.485] [0.487] 

Excedente físico -0.301 •• 0.292 •• 0.329 ••• 

Rezago: o (-2.26) (-2.25) (-2.60) 

-0.163 -0.162 
(-1.15) (-1 .15) 

2 -0.397 ••• -0.406 ••• -0 .~33 *** 

(-2.79) (-2.91) (-3.14) 

3 -0. 061 
(-0.43) 

R2 0.848 0.851 0.850 
DW 1.799 1.777 1.817 

Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 90% 
Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 95% 
Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 99% 

gar a la ecuación final que explica de manera 
más adecuada el comportamiento del precio 
interno. Inicialmente, a las variabl es explicati­
vas ya mencionadas se adicionaron valores 
del excedente físico de café rezagos 1, 2 y 3 
períodos. Sin embargo, los rezagos 1 y 3 no 
resultaron estadísticamen te significativos, que­
dando un modelo más reducido conformado 
por el precio externo, la tasa de cambio y el 
excedente físico corriente y rezagado dos pe­
ríodos. 

Es posible que la relación entre el precio in­
terno, el precio externo y la tasa de cambio 
haya sido variable a lo largo del período ana­
lizado. En especial, merecen explotarse dos 
hipótesis particulares. La primera de ellas es 
que el impacto de la tasa de cambio ha sido 
diferente bajo distintos regímenes cambiarios. 
Por otra parte, que el uso cada vez más activo 
de la retención cafetera como mecan ismo para 
aislar el precio externo del interno desde 
med iados de los setenta también ha alterado la 
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Cuadro 2 
DETERMINANTES DEL PRECIO INTERNO REAL SEGUN PERIODOS, 1940-1987 
(Estadfsicas t entre paréntesis; elasticidades en el punto medio en corchetes) 

Periodo 
Completo 1940-1956 1957-1966 1967-1975 1976-1986 

Constante 1.218 
(0.05) 

Precio externo 0.466 0.535. 0.551 • 0.404 ••• 

real (7.42) (5.49) (1.40) (7.80) 
[0.866] [0.706] [0.626] [0.581] 

Tasa de cambio 
real de importa- 0.244 1.338. 1.077. 0.600 •• 
ciones (0.68) (3.20) (3.45) (2.25) 

[0.152] [0.879] [1.045] [0.446] 
Excedente físico: 

corriente -0.170 
(-0.98) 

rezagado -0.330 •• 
2 periodos (-2.22) 

R2 0.870 
DW 2.225 

Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 90% 
Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 95% 
Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 99% 

relación entre estas dos variables. Por este 
motivo, en el Cuadro 2 se estima la misma 
función del precio interno, diferenciando el 
impacto del precio externo y de la tasa de 
cambio en cua tro períodos: 1 940-1 956, que 
puede caracterizarse como una fase de tipo de 
cambio fijo, devaluaciones infrecuentes y ba­
jos gravámenes a las exportac iones del grano; 
1957-1 966, de maxidevaluaciones frecuentes 
y manejo activo de los impuestos a las expor­
taciones del gra no; 1967-1975, de minideva­
luaciones y estabi lidad de los gravámenes a la 
industria; y 1976-1986, de minidevaluaciones 
e inestabilidad de dichos gravámenes30

. Como 
lo indican los resultados del cuad ro mencio­
nado, este modelo expl ica una proporción 
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mayor de la varianza del precio interno real 
que el del Cuadro 1; registra, además, eviden­
cia amplia de impactos diferenciales del tipo 
de cambio sobre el precio interno en los dis­
tintos períodos analizados. 

30 Para evitar quiebres implícitos en el efecto del 
precio externo o del tipo de cambio sobre el 
precio interno, cada una de estas variables se 
dividió en cuatro . La primera adopta entre 1940 
y 1956 el valor del precio externo o del tipo de 
camb io, y desde entonces permanece constan­
te. La segunda tiene un valor de O en este primer 
período, y entre 1957 y 1966 adopta el valor de 
la diferencia entre el precio externo observado 
en cada año y el valor de 1956, y posterior­
mente permanece constante (lo mismo se hace 



En los Cuadros 1 y 2, los resultados se expre­
san también como elasticidades del precio 
interno al precio externo o al tipo de cambio. 
No obstante, como ya se dijo, debido a la 
relación que existe entre el precio externo y la 
tasa de cambio real, el impacto total de los 
cambios en el precio externo sobre el interno, 
dPIR/dPER, que se mide por los coeficientes de 
estas regresiones, involucra en realidad dos 
efectos diferentes: un efecto directo o parc ial, 
que utilizando una nomenclatura formal sería: 
oPIR/oPER y un efecto indirecto a través de la 
tasa de cambio real que estaría dado por la 
expresión: 

oPIR 

oTCRM 

oTCRM 

SPER 

Así, matemáticamente, el impacto total se 
puede expresar con la siguiente ecuación: 

dPIR 

dPER 

oPIR oPIR 
+ 

oPER oTCRM 

oTCRM 

oPER 
(1) 

Como oTCRM/oPER < O, el coeficiente dPIR/ 
dPER subestima el verdadero impacto parcial 
del precio externo sobre el precio interno, es 
decir el valor de oPIR/oPER. 

De esta manera, para encontrar la influencia 
aislada del precio externo sobre el interno, es 
necesario encontrar el valor de la derivada 
parcial de la tasa de cambio con respecto al 
precio externo es decir, el valor de oTCRM/ 
oPER. Para ello, se construyó un modelo que 
explica las variaciones de la tasa de cambio de 
importaciones en función de las siguientes 
variables explicativas: 

para la tasa de cambio). La tercera variable 
tiene un valor de O hasta 1966, y un valor 
equivalente a la diferencia entre el precio ex­
terno (tasa de cambio) de cada año respectivo y 
el de 1966 ,durante el período 1967 y 1975; a 
partir de allí permanece constante. Finalmente, 
la cuarta variable tiene un valor de O hasta 1975 
y luego un monto equivalente a la diferencia 
entre el precio externo (o el tipo de cambio) del 
año respectivo y el de 1975. Es fácil corroborar 
que la suma de estas cuatro variables equivale 
al valor del precio externo o del tipo de cambio 
en cada año respectivo. 
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a) Precio externo real del café (PER), variable 
construida de la manera antes especifica­
da. 

b) Transferencias de capital (TK), definidas 
como la diferencia entre los flujos de ca­
pital de la balanza de pagos y el flujo de 
intereses y dividendos, expresada como 
proporción del valor de las exportaciones 
de bienes y oro. 

e) Inflación acumulada entre maxi-devalua­
ciones (INFLA). Esta variable sólo se utiliza 
en el período 1940-1967. Para los años 
posteriores toma el valor de cero. 

d) Quantum de exportaciones cafeteras en 
relación con el quantum de exportaciones 
totales (XCXT), como indicador del proce­
so de diversificación de las exportaciones 
colombianas. Las cifras fueron tomadas de 
FEDERACAFE, CEPAL, Banco de la Re­
pública y DANE. 

e) Términos de intercambio no cafeteros 
(TINC), calculados por FEDESARROLLO 
con base en información del DANE. 

f) Reservas internacionales brutas a com ien­
zos del año como proporción del valor de 
las exportaciones (RBX), usando cifras del 
Banco de la República y del DANE. 

g) Desviación del quantum de las exporta­
ciones totales del mundo con respecto a su 
tendencia (XT), según información del Ban­
co Mundial. Esta variable sólo se incluye a 
partir de 1960, ya que se supone que afec­
ta únicamente las exportaciones menores, 
que sólo son importantes desde entonces. 
Para el período 1940-1959 la variable 
adopta el mismo valor de 1960. 

h) Déficit fiscal no cafetero (DEF), expresado 
como proporción del PI B. La serie corres­
pondiente se analiza más adelante. 

i) Grado de liquidez de la economía, expre­
sado alternativamente como la relación 
entre los medios de pago y el PIB nominal 
(M1 PIB) o la tasa de interés real (INT), 
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según los estimativos que también se pre­
sentan más adelante 

Las ecuaciones estimadas se presentan en el 
Cuadro 3. Mientras en las cuatro primeras se 
supone que el impacto del precio externo del 
café sobre el tipo de cambio fue uniforme a lo 
largo de la posguerra, en las tres últimas se 
diferencia su efecto en los cuatro períodos ya 
mencionados . Aunque los estadísticos Dur­
bin-Watson son muy bajos, indicando la pre­
sencia de autocorrelación de errores, el inten­
to de corregir este problema mediante la in­
clusión de la variable dependiente rezagada o 
el método de Cochrane-Orcutt no dio resulta­
dos satisfactorios. Por este motivo, los resulta­
dos se presentan sin la corrección de este 
problema. 

Como se puede apreciar, el impacto de XT y 
DEF resulta contrario al esperado; en el primer 
caso, se espera que un aumento del comercio 
mundial, a través de su impacto favorable sobre 
las exportaciones menores conduzca a una 
revaluación rea l del peso, en tanto que, de 
acuerdo con el análisis ortodoxo convencio­
nal, un aumento del déficit fiscal debe generar 
también una revaluación del tipo de cambio . 
Por su parte, el efecto de TINC, M1 PIB y, en 
algunas regresiones, TK e INT no resulta signi­
ficativo con un alto nivel de confianza. Así las 
cosas, de acuerdo con los resultados obteni­
dos, la tasa de cambio real de importaciones 
depende del precio externo real del café (PER), 
de la estructura de las exportaciones (XCXT), 
del nivel relativo de las reservas internaciona ­
les (RBX), de la inflación acumulada entre 
maxidevaluaciones (INFLA) y, en algunas re­
gresiones, de las transferencias de capital (TK) 
y la tasa de interés real (INT). 

Los resultados de las cuatro primeras regresio­
nes indican que, en promedio en el período 
analizado, un aumento (disminución) del pre­
cio externo real del 10% condujo a una reva­
luación (devaluación) real de poco menos del 
4%. Sin embargo, de acuerdo con las tres 
últimas regresiones, este impacto ha sido muy 
variable a lo largo del tiempo . En especial, fue 
muy pronunciado en 1941-1956 -durante el 
cual un alza similar del precio externo se re -
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flejó en una revaluación real de cerca del 7%­
y en 1957-1966 -durante el cual dicho im­
pacto osciló en torno al 5.4%-. En el período 
1967-1975, los estimativos de esta elasticidad 
del tipo de camb io al precio del café son muy 
variables -entre un 4 y un 6%. Por último, y en 
contra de lo que se afirma a menudo, en el 
período más reciente, 1976-1986, se encuen­
tra evidencia de una baja sensibilidad del tipo 
de cambio real al precio externo del café. Sin 
embargo, según se verá en la segunda entrega 
de este ensayo, en este último período las 
reservas internacionales han fluctuado estre­
chamente en relación con la capacidad ad­
quisitiva de las exportaciones cafeteras. Gran 
parte del impacto del precio externo del grano 
sobre la tasa de cambio se ha dado, así, en 
forma indirecta, a través del impacto de las 
reservas sobre esta última variable. 

Al utilizar los resultados de este Cuadro con 
los que se obtienen en el modelo del precio 
interno real, se puede estimar el efecto real de 
PER sobre PI R. Los cálculos correspondientes 
se presentan en forma de elasticidades del 
precio interno al precio externo real en el 
Cuadro 4. En este Cuadro también se reprodu­
cen las elasticidades del precio interno a la 
tasa de cambio real de importaciones obteni­
das en algunas de las regresiones de los Cua­
dros 1 y 2. Los resultados son muy ilustrativos. 
En promedio para todo el período analizado, 
se encuentra que el 87% de las variaciones en 
el precio externo real y el 49% de aquellas en 
el tipo de cambio real se transmitieron sobre el 
precio interno. 

No obstante, el mecanismo de transmisión de 
una y otra variable ha sido muy diferente a lo 
largo del tiempo. Hasta 1975 la totalidad de 
las variaciones del precio externo real se tras­
ladaron al precio interno. De esta manera, 
sólo hay evidencia del tipo de manejo que 
hemos denominado "estabilización en su fuen­
te" a partir de la bonanza cafetera de los años 
setenta. Sin embargo, aun en este último pe­
ríodo, dos terceras partes de las variaciones en 
el precio externo han sido trasladadas al pre­
cio interno. Por otra parte, durante los años de 
tasa de cambio fija y maxidevaluaciones infre­
cuentes, el precio interno era relativamente 
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Cuadro 3 
DETERMINANTES DE LA TASA DE CAMBIO REAL DE IMPORTACIONES, 1941-1986 

(Estadistica t entre paréntesis; elasticidades en el punto medio en corchetes) 

Regresión Rezago 2 3 4 5 6 7 

Constante 179.649 ••• 186 .810 ••• 171.347 ••• 175.235 ••• 154.965 ••• 156.920 ••• 154.486 ••• 
(6.13) (6.58) (8.24) (12.32) (5.03) (5.22) (6.36) 

Precio externo -0.185 ••• -0.186 ••• -0.194 ••• -0.192 ••• 
real del café o (-5 .57) (-6.36) (-5.68) (-6.48) 

[-0.373] [0.375] [-0.391] [-0.387] 
1941-1956 o -0.225 ••• -0.226 ••• -0.234 ••• 

(-5 .58) (-5.65) (-6.34) 
[-0.675] [-0.676] [-0.701] 

1957-1966 o -0.274 ••• -0.264 ••• -0.270 ••• 
(-4.66) (-5.01) (-5 .29) 

[-0.551] [-0 .531] [-0 .542] 

1967-1975 o -0.351 -0.359 -0.538 •• 
(-1 .24) (-1.29) (-1 .96) 

[-0.411] [-0.421 ] [-0.630] 

1976-1986 o -0.086 •• -0.082 •• -0.097 •• 
(-1.82) (-1.79) (-2 .13) 

[-0.167] [-0.158] [-0. 188] 

Transferencias -0.163. -0.163. -0.155. -0.156. -0.061 -0.065 -0.061 
de capital (-1.43) (-1.45) (-1.36) (-1.40) (-0.55) (-0.60) (-0.58) 

Inflación -18.346 •• -19.053 •• -17.437" -17.322. -21 .523 •• -21.462 •• -17.349 •• 
acumulada (-1 .72) (-1.80) (-1.62) (-1.64) (-2.13) (-2 .15) (-1 .75) 

Quantum de o -0.73o ·· · -0.747 ••• -0.790 ••• -0.798 ••• -0.491 ••• -0.493 ••• -0.522 ••• 
exportciones (-7.07) (-9 .26) (-7.05) (-9 .00) (-2.83) (-2.87) (-3.40) 
café/totales 

Términos de o -0.033 -0.080 -0.016 -0.048 -0.024 -0.035 -0.044 
intercambio (-0.22) (-0 .57) (-0 .11) (-0.40) (-0.18) (-0.27) (-0.38) 
no cafeteros 

Desviación del o -0.868 -0.860 -0.426 -0.441 
PIB con respecto (-0.67) (-0 .74) (-0 .30) (-0 .32) 
a su tendencia 

Reservas/ o -8.781. -11 .802 •• -5.717 -6.851 -14.642··· -15.784 ••• -11 .317 •• 
Exportaciones (-1.59) (-2 .59) (-1.01) (-1 .28) (-2.74) (-3.52) (-2 .12) 

Quantum de 0.205 0.098 
exportaciones o (0.919) (0.42) 
mundiales 

Déficit fiscal o 0.284 0.545 0.422 -0.084 
no cafetero (0.24) (0.51) (0.40) (-0 .08) 

Tasa de interés o -0.456 -0.670 -0.950. 
real (-0 .68) (-1.16) (-1 .69) 

R' 0.796 0.799 0.796 0.803 0.833 0.837 0.845 
DW 1.058 0.997 1.093 1.021 1.148 1.109 1.212 

Significativamente diferente de cero con 90% de confianza .. Significativamente diferente de cero con 95% de confianza 
Significati vamente diferente de cero con 99% de confianza 
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Cuadro 4 
ELASTICIDAD DEL PRECIO INTERNO AL PRECIO EXTERNO 

Y A LA TASA DE CAMBIO, 1941·1986 

Elasticidad al Elasticidad a la tasa 
precio externo de cambio real 

Periodo real de Importaciones 

Período completo 0.868 0.487 
1941 -1956 0.969 0.1 52 
1957-1966 1.173 0.879 
1967-1975 1.065 1.045 
1976-1986 0.651 0.446 

NOTA: Para el período completo se utiliza la tercera regresión del Cuadro No. 1 y la cuarta del 
Cuadro No. 3. Para los subperiodos se emplea la regresión del Cuadro No. 2 y la sexta del Cuadro 
No. 3. 

independiente de la tasa de cambio. Por el 
contrario, entre 1957 y 1975, prácticamente la 
totalidad de las revaluaciones o devaluaciones 
reales se trasladaron al precio interno. De esta 
manera, sólo a partir de mediados de la déca­
da del setenta se ha hecho un nuevo intento de 
aislar e l precio interno del café de las varia ­
ciones en el tipo de cambio. 

De acuerdo con los Cuadros 1 y 2, el prec io 
interno re a 1 depende no sólo de la tasa de 
cambio y del precio externo sino también de 
los excedentes físicos del grano . Según lo 
hemos anotado en páginas anteriores, este 
efecto refleja el impacto desfavorable de di­
chos excedentes sobre las finanzas cafeteras . 
De acuerdo con los resultados estadísticos 
obtenidos, e l excedente físico rezagado dos 
períodos es el que ejerce la mayor influenc ia 
sobre el prec io interno. Esto es especialmente 
cierto cuando se diferencia e l impacto del 
prec io interno y del tipo de cambio en los tres 
períodos ya mencionados. De hecho, de acuer­
do con el Cuadro 2, el excedente físico co ­
rriente no ejerce un impacto significativo so­
bre el prec io interno real, en tanto que un 
excedente del1 0% tiende a deprimir el prec io 
interno dos años después en cerca de un 3%. 
Este efecto es muy inferior al que se obtiene en 
el Cuadro 1. No obstante, este último cuadro 
también corrobora el impacto más fuerte del 
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excedente físico rezagado dos años en rela­
ción con el corriente. 

Una posible interpretación de este resultado se 
relaciona con la bienalidad ca racterística de la 
prod ucción cafetera. No obstante, según lo 
ind ica el Gráfico 4, fuera de la gran sobreofer­
ta que tuvo luga r en los primeros años de la 
década del cuarenta, las grandes variaciones 
en inventarios son un fenómeno que se ha 
venido dando a partir de mediados de los 
setenta con el inicio de la producción de las 
plantaciones de caturra, que no tienen un ci ­
clo bianual tan pronunciado como las tradi­
c ionales. 

C_ Precio interno y finanzas cafeteras 

Como sugieren los análisis de las secciones 
anteriores, las finanzas cafeteras y el precio 
interno están íntimamente relacionados. Las 
finanzas cafeteras absorben los intentos de 
aislar el precio interno del ciclo externo y, a su 
vez, el estado de dichas finanzas constituye 
una restricción fundamental en el proceso de 
fijación del precio interno. Sin embargo, el 
aná lisis histórico de estas relaciones se dificul ­
ta por la existencia de serios problemas de 
información sobre la evolución del Fondo 
Nacional del Café. En efecto, sólo se dispone 
de estimativos confiables sobre los déficit del 
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Gráfico 4 
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Fondo Nacional del Café a partir de 1970 
(véase la línea punteada del Gráfico 4A). Aun­
que los Estados de Pérdidas y Ganancias de 
esta cuenta están disponibles sobre una base 
agregada a partir de 1961, su presentación no 
resulta comparable a la de las demás cuentas 
macroeconómicas que se utilizan corriente­
mente31. 

Por este motivo, para analizar el estado de las 
finanzas cafeteras antes de 1970 es necesario 
recurrir a indicadores indirectos. Uno de ellos 
es un cálculo simple de la diferencia entre el 
valor en pesos de las exportaciones y el costo 
de la cosecha, expresado como porcentaje del 
PIB corriente (véase el Gráfico 4A)32 . La defi­
ciencia principal de este indicador es la im­
precisión de la información relativa al volu­
men de la cosecha cafetera. Por ello, para 
tener una fotografía más confiable del estado 
de las finanzas cafeteras, se complementó con 
la información existente sobre créditos del 
Banco de la República y del exterior al Fondo; 
la magnitud relativa de los desequilibrios en 
las finanzas cafeteras se puede apreciar en el 
Gráfico 4B, en donde se presenta la variación 
de dichos créditos como porcentaje del PIB . 
La información sobre financiamiento permite, 
además, tener una idea sobre los efectos mo­
netarios de dichos desequilibrios; con es te 
motivo, en el Gráfico S se compara con la 
evolución de la Base Monetaria del período 
anterior. · 

Hasta comienzos de la década de los sesenta, 
la fotografía que proporciona este conjunto de 
información sobre el estado de las finanzas 
cafeteras no parece ser muy precisa . En cual­
quier caso, los datos existentes indican que, 
pese a los recursos que se destinaron desde 
fines de 1940 para financiar la acumulación 
de inventarios del Fondo Nacional en el mar­
co del Acuerdo Interamericano del Café, las 

31 Véase Lanzetta y Ocampo (1988). 

32 El cálculo que se presenta en este trabajo está 
ajustado por la tendencia de la serie correspon ­
diente a lo largo del tiempo. El estimativo co­
rrespondiente y otros indicadores globales de 
las finanzas cafeteras se reproducen también en 
el Cuadro A2 del Apéndice Estadístico. 
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finanzas del sector arrojaron un déficit el año 
siguiente. Sin embargo, como, según vimos en 
secciones anteriores, las exportaciones retor­
naron pronto a un nivel normal y se mantu­
vieron por algún tiempo los mecanismos de 
financiamiento decretados a comienzos de la 
guerra, las finanzas sectoriales arrojaron supe­
rávit sustanciales en 1942 y 1943, que sirvie­
ron para financiar las primeras inversiones del 
Fondo en empresas y bonos de deuda pública. 
El proceso parece haber dado un vuelco en los 
años inmediatamente posteriores a la finaliza­
ción del conflicto bélico, especialmente 1947 
y 1948. Es posible, sin embargo, que los déficit 
sustanciales que muestra el Gráfico 4A en 
estos años reflejen simplemente errores en los 
datos originales que sirvieron para calcular en 
forma simple el estado de las finanzas cafete­
ras. 

Entre 1949 y 19SS, las finanzas cafeteras estu­
vieron sujetas a un ciclo bianual más o menos 
intenso, aunque sin mostrar ninguna tenden­
cia al desequilibrio. Como la mayor parte de 
los superávit o desajustes de estos años se 
reflejaban en las operaciones del Emisor, los 
efectos monetarios expansionistas o contrac­
cionistas fueron importantes en algunos años. 
Al final de este período, se vivió una fase de 
desequilibrio corta pero intensa. Aunque el 
estimativo simple del estado de las finanzas 
cafeteras indica que el origen de este desajuste 
fue la diferencia entre el valor de la cosecha y 
el de las exportaciones en 19S6, su reflejo 
monetario fue muy marcado en los dos años 
siguientes, durante los cuales los créditos del 
Banco de la República al gobierno alcanzaron 
en promedio el equivalente al 1.4% del PI B. 

Después de superada esta breve coyuntura a 
fines de la década y comienzos de los sesenta, 
las finanzas cafeteras experimentaron una fase 
marcada de desajuste entre 1963 y 1966. 
Durante estos años, el valor de la cosecha 
cafetera superó por un margen considerable el 
de las exportaciones (Gráfico 4A). Sin embar­
go, los créditos del Banco de la República a 1 

Fondo fueron inferiores en estos años a los de 
fines de los cincuenta, como se aprecia en los 
(Gráficos 4B y S). La mayor parte del desajuste 
se financió, por lo tanto, con pasivos externos, 
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Gráfico 5 
VARIACION SALDOS CREDITO AL FNC 

COMO PORCENTAJE DE LA BASE MONETARIA DELPERIODO ANTERIOR 
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Fuente: Cuadro A2 del Apéndice Estadístico. 

que ya a fines de 1966 habían alca nzado 
US$1 02 mi llones, un monto que, como pro­
porción de las exportaciones del grano, era 
equivalente al que se alca nzaría de nuevo a 
comienzos de los años ochentas33

. 

La causa básica de este desajuste se puede 
precisar con la ayuda del Cuadro S. En este 
cuadro se comparan los niveles de algunas de 
las variables cafeteras en estos años con los 
que habían alcanzado en el cuatrien io ante­
rior, de relativo equili brio en las finanzas ca­
feteras, y los del año 1967, cuando se resta­
bleció dicho equilibrio. Corno se puede apre­
ciar, la causa básica no fue un precio externo 
particularmente deprimido o la política de 
precio interno. De hecho, según lo indica este 
cuadro, e l precio interno real se redu jo entre 
1959-1962 y 1963-1966 en una proporc ión 
algo superior a la que cabría haber esperado, 
dada la pequeña caída del precio externo y la 

33 Espinosa Valderrama (1970). 

65 70 75 80 85 

ligera revaluación de la tasa de cambio rea l de 
importaciones. Así las cosas, e l deterioro de 
las finanzas cafeteras debe ser atribuido en 
estos años a dos causas adic iona les: (a) al 
incremento en la producción del gra no, como 
efecto rezagado de los altos precios internos 
v igentes hasta mediados de los setenta que, en 
e l marco de los acuerdos internac ionales vi­
gentes, se reflejó en un incremento en las 
existencias de 2.7 millones de sacos entre 
comienzos de los años cafeteros 1962/3 y 1966/ 
7; y, especialmente, (b) al deterioro marcado 
de la tasa de cambio cafetera, corno resul tado 
de los diferenciales cafeteros que se decreta­
ron durante estos años (Véase, a 1 respecto, la 
Sección IIA). 

La cr isis fue, as í, el resultado del incremento 
en los gravámenes que enfrentó la industria 
cafe tera en ausencia de una bonanza externa 
o una devaluación del tipo de cambio que 
amer itaran med idas discriminatorias de este 
tipo y aun en medio de los requerimientos 
financ ieros crecientes que imponía la acumu-
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Cuadro No. 5 
DETERMINANTES DE LA CRISIS CAFETERA DE 1963-1966 

(lndlces base 1959-1962 o millones de sacos 
de café de 60 Kg.) 

1959-62 

Precio externo real 100.0 
Tasas de cambio reales 

Importaciones 100.0 
- Cafetera 100.0 
Precio interno real 100.0 
Producción 6.5 
Exportaciones 6.1 

!ación de inventarios del grano en poder del 
Fondo. Puede interpretarse correctamente, por 
lo tanto, como un desplazamiento injustifica­
do de la crisis fiscal que había enfrentado el 
gobierno nacional a comienzos de los años 
sesenta hacia el sector cafetero (ello se analiza 
co n mayor detalle en el capítulo siguiente que 
aparecerá en el próximo número de esta revis­
ta) . Dado su origen, es razonable que el go­
bierno haya corregido esta situación en los 
años siguientes mediante la reducción de estos 
gravámenes discriminatorios, generando, así, 
una devaluación particularmen te acentuada 
de la tasa de cambio real cafetera . A ello 
coadyuvó también el deterioro pronunciado, 
au nque temporal, del prec io interno rea l del 
grano (Cuadro S y Grá fico 1 A). 

Más que el reflejo de una "estabilización en su 
fuente", la crisis de 1963 -1966 puede inter­
pretarse, por lo ta nto, como el resu ltado de un 
manejo peculiar e incluso injustifi cado de las 
finanzas intergubernamentales (gobierno cen­
tral -sector cafetero). De tal manera, y corrobo­
rando los resultados de la secc ión anterior, el 
manejo estabi lizador sólo parece haber sido 
característico del manejo de la política cafete­
ra desde mediados de la década de los setenta. 
Como a partir de entonces se abandonó la 
política de financiar los desequilibrios del 
Fondo con créditos del Banco de la República, 
este canal de transmisión de los ciclos cafete-
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1963-66 1967 

98.3 85.1 

98.5 111 .8 
80.0 116.3 
93.1 77.6 

7.6 7.7 
6.4 6.1 

ros al resto de la economía ha perdido impor­
tancia. Los virajes de la política cafetera se han 
manifestado, sin embargo, en fluctuaciones 
violentas de los resultados de las operaciones 
del Fondo (Gráfico 4A), en cambios en los 
niveles de endeudamiento externo (G ráfico 
48) y, desde 1986, en los depósitos del Fondo 
en el Emisor. 

Las fluctuaciones en los resultados del Fondo 
reflejan el intento de aislar parcialmente el 
precio interno del grano, tanto de los efectos 
del ciclo de precios externos y de las reva lua­
ciones y devaluaciones de l tipo de cambio, 
como de los cambios en los volúmenes de 
exportaciones y de inventarios. En efecto, los 
fuertes superávit de 1979 y 1980, que fueron 
posibles gracias a la desacumulación de in ­
ventarios, fueron suced idos por déficit apre­
ciables a comienzos de los ochenta, cuando el 
gobierno adoptó la política de evitar que todo 
el peso de la caída en los precios intern ac io­
nales, de la reva luación real del peso y de los 
excedentes físicos de producc ión se traslada ­
ran al precio interno del grano. Este deterioro 
financiero ya había sido superado antes de la 
bonanza de 1986, gracias a la política adopta ­
da en 1984 y 1985 de tras ladar la devaluación 
real del peso al Fondo Nacional del Café 
mediante incrementos en los niveles efectivos 
de retención. El intento de aislar a los produc­
tores de las fluctuaciones en los precios inter-
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APENDICE ESTADISTICO 

Cuadro A.1 
PRECIOS DEL CAFE Y TASAS DE CAMBIO REALES 

Años lndices de precios reales In dices de tasa de cambio real Tasa de cambio cafetera 
del café (1975:100) como% de la tasa de importaciones 

Externo Interno Externo/interno Tasa de Excluyendo Excluyendo Tasa de Excluyendo Excluyendo 
(Con te nominal cambio real diferencial, diferencial cambio real diferencial, diferencial 

de importa- de importac. y y advalorem cafetera advalorem y y 
ciones) (1975:100) advalorem y retención (1975:100) retención advalorem 

1940 59.70 3706 62.45 70.16 70.16 69.17 67.06 98.59 100.00 
1941 94.03 56.73 60.45 73.66 73.66 56.31 70.50 76.45 100.00 
1942 98.51 56.47 58.74 74.67 74.67 5722 71.40 76.62 100.00 
1943 89.55 51 .54 62.51 68.01 68.01 55.50 64.86 81.60 100.00 
1944 83.58 53.42 75.55 60.44 60.44 59.58 57.59 98.57 100.00 
1945 82.09 51.81 83.06 53.55 53.55 53.55 50.89 100.00 100.00 
1946 129.85 63.45 70.76 52.36 52.36 52.36 49.20 100.00 100.00 
1947 137.31 68.08 77.75 51 .13 51 .13 51. 13 48.52 100.00 100.00 
1948 128.36 64.62 81 .93 46.48 46.48 46.48 44.41 100.00 100.00 
1949 134.33 76.10 81 .40 47.86 47.86 47.86 45.70 100.00 100.00 
1950 179.10 89.28 88.81 39.90 39.90 39.90 38.16 100.00 100.00 
1951 183.58 99.60 87.07 39.68 34.60 34.60 33.21 87.21 87.21 
1952 177.61 117.41 93.12 44.96 40.10 40.10 38.46 89.20 89.20 
1953 207.46 110.18 79.51 42.09 39.23 39.23 37.62 93.20 93.20 

o 
:x> 

1954 276.12 130.40 77.96 38.73 36.72 36.72 35.21 94.80 94.80 "Tl 
m 

1955 211 .94 117.89 89.26 40.56 40.07 40.07 37.37 98.80 98.80 -< 
1956 244.78 114.44 65.25 46.13 45.95 45.95 35.87 99.60 99.60 S: 

:x> 
1957 205.97 150.53 79.46 59.67 53.94 53.94 47.09 90.39 90.39 o 
1958 167.16 128.37 64.26 76.33 64.21 60.80 62.94 79.66 84.13 JJ o 
1959 144.78 98.24 61 .30 71 .75 56.35 50.70 59.71 70.66 78.54 m 

o 
1960 137.31 102.84 67.88 72.54 57.99 52.18 66.96 71.92 79.94 o 

69.09 60.43 54.23 64.00 78.49 87.45 
z 

1961 122.39 104.35 80.68 o 
U1 1962 114.93 100.85 83.96 70.12 67.66 58.92 64.28 84.03 96.49 ~ 
U1 :x> 



o 
(J1 o m Continuación Cuadro 1A -< e 

z 
Años lndices de precios reales lndices de tasa de cambio real Tasa de cambio cafetera --1 

e 
del café (1975:100) como %de la tasa de importaciones :0 

)> 

Externo Interno Externo/interno Tasa de Excluyendo Excluyendo Tasa de 
m 

Excluyendo Excluyendo o 
(Con te nominal cambio real diferencil¡l, diferencial cambio real diferencial, diferencial o 

z 
de importan de importac. y y advalorem cafetera advalorem y y o 

clones) (1975:100) advalorem y retención (1975:100) retención advalorem :S: 
o 
)> 

1963 111.94 93.13 74.74 71.78 52.57 49.64 54.07 69.15 73.24 
1964 143.28 103.16 73.64 62.36 47.83 45.54 48.29 73.04 76.71 
1965 134.33 95.45 70.09 67.67 51 .61 46.98 51.78 69.43 76.27 
1966 120.90 86.34 60.06 77.36 49.35 42.83 49.75 55.37 63.80 
1967 110.45 79.84 59.47 79.24 58.71 51.65 74.09 65.19 74.10 
1968 107.46 86.98 60.66 87.85 74.48 63.06 84.89 71 .78 84.78 
1969 104.48 89.81 62.05 89.08 75.08 63.79 85.98 71.61 84.28 
1970 126.87 111.43 59.86 93.98 76.95 65.57 90.59 69.77 81.88 
1971 104.48 95.60 61 .40 97.60 80.39 67.56 94.00 69.23 82.37 
1972 107.46 101.36 60.42 101 .21 81 .78 67.61 98.19 66.80 80.80 
1973 117.91 108.38 58.64 99.72 80.84 67.01 96.82 67.19 81.06 

1974 111.94 99.35 57.89 97.79 81. 19 64.52 94.78 65.98 83.03 

1975 100.00 100.00 62.09 100.00 83.72 69.36 100.00 69.36 83.72 

1976 207.46 166.64 50.96 98.74 80.72 56.61 96.65 57.34 81.75 

1977 313.43 162.97 38.13 85.34 67.05 41.41 80.14 48.52 78.57 

1978 195.52 140.83 52.78 85.47 67.54 41 .68 84.04 48.77 79.03 

1979 183.58 113.53 45.24 84.82 67.54 43.90 82.22 51.76 79.63 

1980 144.78 109.94 57.17 82.23 68.05 48.94 81.25 59.51 82.76 

1981 117.91 91 .41 63.41 76.00 64.76 56.74 75.35 74.66 85.21 

1982 126.87 86.72 59.58 71.32 63.77 48.79 72.26 68.42 89.41 

1983 119.40 87.43 60.03 72.95 67.74 51.05 73.37 69.98 92.87 

1984 131.34 86.11 51.18 79.73 75.46 49.35 80.98 61 .90 94.65 

1985 131.34 89.42 46.47 90.24 84.87 57.08 93.54 63.25 94.05 

1986 155.22 135.72 46.34 118.43 112.25 78.34 119.70 66.15 94.78 

1987 83.58 124.15 70.96 130.20 122.23 61.35 130.94 47.1 2 93.88 



Cuadro A2 
FINANZAS CAFETERAS 

(Porcentajes) 

Años Superávit o déficit del sector cafetero Cambio en Crédito al FNC como 
como porcentaje del PIB porcentaje de la Base Monetaria 

Cálculo DANEIDNP Cambio en Cambio en Cambio en Cambio en 
indirecto créditos del créditos del Banco crédito del crédito 

Banco de la de la República y Banco de la Total 
República del exterior República 

1940 0.5 
1941 -1.7 
1942 1.3 
1943 1.9 
1944 0.0 
1945 -0 .2 
1946 -0.8 
1947 -1.3 

~ 
1948 -1 .4 
1949 0 .5 -0.1 -0.8 -0.8 

1950 -0.6 0.3 4 .3 4.3 

i b 1951 0 .9 -0.3 -4 .0 -4.0 

!: ) 1952 -0.3 1.0 13.3 13.3 o o :;\ 1953 0 .8 0.9 -10.2 -10.2 )> 
"Tl -t ., 

1954 0 .2 0.7 7.9 7.9 m 

~ e: -7.8 -7.8 -< 
1955 -0 .1 -0.8 S: 
1956 -1 .6 0.0 0.0 0.0 )> 

1.6 15.8 15.8 
o 

1957 1.5 JJ 

1958 0.8 1.3 10.1 10.1 o 
m 

1959 1.8 -0.2 -1 .8 -1.8 o 
o 

1960 0.9 -0 .1 -1.0 -1 .0 z 
1961 0 .0 0.2 1.7 1.7 o 

(Jl ~ 
-...J )> 



_. o 
()1 o 
O) 

Años Superávit o déficit del sector cafetero Cambio en Crédito al FNC como -< e 
como porcentaje del PIB porcentaje de la Base Monetaria z 

--1 e 
:0 

·Cálculo DANEIDNP Cambio en Cambio en · Cambio en Cambio en 
)> 

m 
indirecto créditos del créditos del Banco crédito del crédito o 

Banco de la de la República y Banco de la Total 
o 
z 

República del exterior República o 
~ 
o 

1962 -0.3 90.6 -5.7 -5.7 :l> 

1963 -1 .1 -0.2 -1.5 -1 .5 
1964 -1.7 0.4 4.2 4.2 
1965 -1.0 0.2 1.8 1.8 
1966 -1.7 0 .6 5.3 5.3 
1967 -0.2 -0.3 -0.2 -2.4 -2 .0 
1968 0.4 0.1 0.0 1.7 -0.2 
1969 -0.3 0 .2 0.2 2.6 3 .0 
1970 0.5 0 .3 0.3 3.4 3.9 
1971 -0.1 -0 .1 -0.4 -0.5 -5.1 -5.5 
1972 -0.2 0 .6 0 .1 0.1 11 1.2 
1973 0.3 -0.5 0 .1 0.6 1.2 7.2 
1974 0.7 0 .8 -0.3 -0.1 -4 .6 -1.4 
1975 -0.1 0 .3 0 .0 0.0 -0.2 0 .0 
1976 0.3 0 .6 0 .0 -0.5 -0.1 -7.5 
1977 -0.6 -0 .2 0.0 0.9 0.0 11 .9 
1978 1.4 -0 .5 0 .0 0.8 0 .0 9.7 
1979 11 1.5 0.0 0.2 0.0 2.5 
1980 1.3 1.3 0.0 -0.6 0.0 -6 .9 
1981 -1 .8 -0.9 0 .0 0.4 0.0 4.9 
1982 -1.1 -0 .6 0.0 0.3 0.0 3.6 
1983 -1.5 -0.8 0.0 0 .7 0.0 8.3 
1984 -0.1 0.0 0.0 0 .1 0.0 1.2 
1985 0.4 1.3 0 .0 0.2 0 .0 2.5 
1986 3.0 2.9 0.0 -0.7 0 .0 -10.7 
1987 -0 .4 0.0 0 .1 0 .0 1.0 



Colombia 
y los años noventa 

Luis Carlos Galán 

Como homenaje a la memoria de Luis Carlos Galán, FEDESARROLLO 
ha querido reproducir en esta entrega de Coyuntura Económica el 
texto de un discurso suyo publicado en la revista Nueva Frontera el 
pasado mes de abril . 

Dentro de pocos meses terminará el decenio 
de los años ochenta, un período durante el 
cual Colombia ha vivido profundos cambios 
en su evolución política, económica y social. 
No es nuestro propósito hacer hoy el balance 
de estos años aun cuando en el curso de las 
deliberaciones surgirán referenc ias a elemen­
tos estructurales de la vida co lombiana que 
han adquirido espec ial complejidad y signifi­
cado en los últimos tiempos. Lo que nos inte­
resa es proponer un marco de reflexión sobre 
las perspectivas de la vida nac ional en el de­
cenio que se avecina para buscar la más com­
pleta identificación de objetivos capaces, de 
aglutinar a todos los colombianos y anticipar 
las principales características de los procesos 
más importantes que tendrán lugar en la vida 
institucional, la economía, la cultura y la so­
ciedad. 

Tenemos el propósito de multiplicar es tos diá­
logos con los demás sectores políticos, los 
sindicatos, los comunicadores, los educadores 
y en fin, todas las fuerzas sociales. Deseamos 
no sólo presentar algunas ideas y aportar la 
información que tenemos a nuestro alcance 
sino, sobre Lodo, escucha r a quienes como 
ustedes tienen observac iones, pregunta s y 

proposiciones que se fundamentan en sus pro­
pios escenarios de acción. Estamos seguros 
que el ejercicio de pensar en el futuro nos 
proporcionará a todos orientaciones válidas y 
mejores instrumentos para planificar acciones 
eficaces ante las innumerables y complejas 
responsabilidades que nos esperan ahora y en 
los próximos años. 

Si hace diez años los colombianos hubiéramos 
intentado un ejercicio semejante, probable­
mente no habría sido sorprendida la Nación 
por algunas de las crisis del último decenio. 
No se anticipó, por ejemplo, que la deuda 
externa adquiriría las dimensiones que hoy 
tiene. Ni se le dio, oportunamente, al grave 
problema de la producción, distribución y 
consumo de estupefacientes toda la atención 
que merecía. Tampoco se calcularon en forma 
adecuada los daños cuantiosos que causarían 
al país las nuevas técnicas para promover la 
subversión, la criminalidad organizada, el te­
rrorismo o la delincuencia simples. Nadie pensó 
que se presentaría tan grave crisis económica 
en Venezuela. No hubo estudios completos 
para emprender varios de los megaproyectos 
en los cuales se comprometió buena parte de 
nuestro ahorro nacional y en el caso más deli-
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cado, en El Cerrejón hemos pagado y pagare­
mos las consecuencias durante muchos años. 
Fuimos sorprendidos en lo malo y en lo bueno, 
pues tampoco figuraban en los cálculos na­
cionales los grandes yacimientos de petróleo 
localizados en los Llanos Orientales ni los 
progresos que se presentarían en la diversifi­
cación de las exportaciones. Es necesario que 
estas lecciones nos sirvan para organizarnos 
mejor frente al porvenir, especialmente ahora 
cuando la Nación necesita motivos de fe y 
optimismo en su destino. 

En el decenio que termina hubo dos eleccio­
nes presidenciales. En el próximo y antes de 
terminar el siglo tendrán lugar tres grandes 
procesos de deliberación nacional sobre el 
rumbo del Estado, las prioridades del gobierno 
y los deberes de todos los sectores sociales. 
Nos hallamos en el preámbulo del primero 
que debe trazar, precisamente, los perfiles de 
la nueva década. 

LA POBLACION 

Colombia no tiene ni tendrá pausas en sus 
procesos de cambio. Según nos señalan los 
demógrafos, la transición continuará acelera­
damente en forma tal que nos esperan múlti­
ples novedades en la población. En vez de los 
30 millones escasos que sumamos hoy, pasa­
remos de 37 millones al término del siglo. Ya 
no serán dos sino cuatro y medio millo,nes de 
colombianos mayores de 60 años de edad y 
las expectativas de vida pasarán de 64 a 68 
años como promedio nacional, lo cual dará un 
nuevo significado a los problemas y necesida­
des de la tercera edad. 

Los colombianos localizados en zonas urba­
nas ya no serán 21 millones sino algo más de 
29 millones y estos ocho millones adicionales 
no sólo vivirán en los grandes centros sino que 
las ciudades con más de 300.000 habitantes 
ya no serán diez sino por lo menos 16, y las de 
más de 100.000 habitantes en vez de 32 pasa­
rán de 50. 

En diversos lugares de la República viviremos 
fases distintas de urbanización. Las más gran­
des ciudades tenderán a una mayor densifica-
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ción por el mayor costo de la tierra y la nece­
sidad de usar más racionalmente el suelo y los 
espacios públicos. En todas partes continuarán 
los problemas de disponibilidad y calidad de 
los servicios públicos. La aplicación de la re­
forma urbana será una experiencia novedosa 
de los próximos años que demandará ajustes 
legales, administrativos y presupuestales. 

La Nación sigue en movimiento en búsqueda 
de nuevas fronteras hacia Villavicencio y el 
pie de monte llanero así como Valledupar, 
Florencia, Urabá y Arauca donde han tenido 
lugar los procesos de colonización más im­
portantes del siglo. La troncal del río Magda­
lena y la marginal de la selva, incluidos los 
ramales correspondientes, tendrán influencia 
decisiva en las nuevas tendencias de la distri ­
bución espacial de la población y por lo tanto 
en las migraciones internas. 

Colombia no ha logrado dominar todavía su 
territorio. Ello sólo habrá ocurrido cuando 
podamos decir que el Estado ejerce plena ju­
risdicción administrativa, judicial y policiva 
en todos los rincones de la República. Para 
que esto suceda es indispensable lograr la 
duplicación de la red de carreteras y el cubri­
miento total de los municipios y comunidades 
del país con servicios básicos de telecomuni­
caciones. Si bien no alcanzaremos estas metas 
ambiciosas en el curso de los próximos diez 
años, habrá progresos importantes en los dos 
factores de integración nacional tanto en la 
red de carreteras como en los servicios de 
telefor,ía donde inclusive se deberá lograr la 
cobertura total del territorio. 

LAS INSTITUCIONES 

En los años noventa Colombia vivirá numero­
sos, profundos y complejos cambios en la or­
ganización del Estado y en el conjunto de la 
legislación. Después del prolongado proceso 
de debilitamiento registrado en los ochenta, la 
legitimidad del Estado tendrá que ser asegura­
da a través de reformas en el sistema de insti­
tuciones que incluirán enmiendas en la Cons­
titución Nacional y cambios de comporta ­
miento político en los partidos y los diversos 
protagonistas sociales. 



La rama jurisdiccional tendrá que ser reorga­
nizada en forma integral para lograr una ad­
ministración de justicia oportuna y eficaz. Ello 
implicará cambios en la legislación, la infraes­
tructura administrativa de la rama jurisdiccio­
nal y en todos los instrumentos de apoyo de la 
justicia como la Procuraduría, el régimen car­
celario y la policía judicial así como en la 
formación de los jueces, la carrera judicial, los 
organismos de apoyo logístico, la informática 
y el respaldo presupuesta! a esta rama del 
poder público. 

La descentralización administrativa en curso 
desde 1983, el Servicio Civil, la aplicación de 
la carrera administrativa, los cambios en el 
sistema de contratación del Estado y las cre­
cientes necesidades de coordinación interins­
titucional de la rama ejecutiva, van a deman­
dar en el curso de los años noventa la reforma 
de la administración pública . Ya se ha contra­
tado una misión especial para este propósito y 
sus diagnósticos y recomendaciones orienta­
rán innovaciones importantes en el decenio 
para mejorar la eficiencia del sector público. 

Estas novedades sustantivas en la justicia y en 
la administración así como el perfecciona­
miento de la democracia en su conjunto, in­
fluirán en los factores públicos de la búsqueda 
de la paz, la modernización de los partidos y 
la madurez política que podremos lograr los 
colombianos antes del año 2000. La democra­
cia local, por ejemplo, empezó a transformar 
los partidos políticos que han hallado en el 
proceso descentra lista una fuente de vida que 
les permite tener mayor arraigo en la sociedad 
y transformar su capacidad como receptores 
de las demandas y las iniciativas de las diver­
sas fuerzas y grupos sociales. Durante los años 
noventa los municipios van a triplicar su parti­
cipación en el total de la inversión pública y 
gracias a ello no sólo se fortalecerá la demo­
cracia territorial sino que se formará una nue­
va generación de dirigentes políticos que antes 
de llegar al Congreso o a los altos cargos de la 
administración, a fines del presente siglo, vivi­
rá la experiencia de las administraciones loca­
les y regionales dueños de mayores funciones 
y recursos. 

COLOMBIA Y LOS AÑOS NOVENTA 

En los años noventa deberá registrarse a escala 
nacional un incremento importante en la par­
ticipación electoral, como sucedió en Bogotá 
en los últimos años. Este fortalecimiento del 
sistema representativo implicará progreso de 
los partidos políticos en sus funciones intelec­
tuales, legislativas, administrativas y éticas fren­
te al conjunto de la sociedad. 

El desafío al Estado y a la libertad política de 
todos los colombianos, formulado por las fuer­
zas del crimen organizado y el terrorismo du­
rante el último quinquenio al acudir al sicaria­
to y a las diversas formas de intimidación, se 
tiene que definir en este año o a más tardar en 
el comienzo del próximo decenio. Aún no 
sabemos cuál será el precio final que pagará la 
sociedad para liberarse definitivamente de esta 
amenaza pero es evidente que crece el repu­
dio social a estos enemigos de la Nación y así 
como nos hallamos frente a nuevas técnicas 
de criminalidad, también es verdad que están 
surgiendo técnicas modernas para luchar con­
tra la subversión, asegurar la libertad ciudada­
na y defendér el orden. 

Cabe señalar que así como está implícito un 
nuevo pacto político entre los colombianos 
para alcanzar los objetivos de modernización 
institucional mencionados, también deberá 
darse un pacto social que se refleje concreta ­
mente en la legislación laboral y en el diseño 
de un nuevo sistema de diálogo entre el Estado 
y los sectores productivos. En lo primero, para 
interpretar una nueva concepción de la em­
presa que se traduzca en la cooperación entre 
propietarios, administradores y trabajadores y 
en lo segundo, para asegurar el éxito en el 
funcionamiento del sistema de economía mix­
ta que escogió Colombia para su desarrollo 
económico y su modernización social. 

LA ECONOMIA 

Si bien no faltarán los problemas por la situa ­
ción fiscal y los condicionamientos del gasto 
público, la perspectiva económica del dece­
nio de los 90 es promisoria. 

Al terminar los años ochenta afrontaremos 
algunos apremios en materia de deuda exter-
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na, sin embargo estamos viviendo desde el 
año pasado y hasta el próximo, los tres años 
más difíciles en el servicio de fa deuda. Des­
pués y según lo que se decida en la futura 
inversión pública, la deuda evolucionará con 
plazos mayores y disminuirá su participación 
en la economía tanto en lo que se relaciona 
con el porcentaje de las exportaciones com­
prometido en su servicio, como en lo que se 
refiere al total de la deuda en comparación 
con el producto interno en dólares. Probable­
mente se mantendrá el nivel de desembolsos 
con la banca multilateral a lo largo del próxi­
mo decenio, lo cual no sería excesivo para el 
país. 

Es evidente que viviremos una década de di­
versificación del comercio exterior y que, sin 
exagerar las expectativas, Colombia puede 
esperar una corriente de ingresos anuales, en 
promedio, de 1.500 a 2.000 millones de dóla­
res por las exportaciones de hidrocarburos, lo 
cual significará en el decenio alrededor de 
18.000 m iliones de dólares por este concepto, 
recursos que respaldarán considerablemente 
el crecimiento de la economía. 

LA INTERNACIONALIZACION 

El rasgo fundamental de la vida colombiana 
durante los próximos años será la internacio­
nalización tanto de la vida económica como 
de la política y la evolución social. Si bien esto 
era evidente desde hace diez años, cuando en 
todo el planeta se registraban las consecuen­
cias de las crisis originadas por los precios del 
petróleo, ahora es más ostensible la interna­
cionalización y no sólo por la energía sino por 
todos los factores y las interdependencias cre­
cientes, en especial, las que se derivan de las 
realidades tecnológicas que están detrás de las 
más importantes decisiones geopolíticas de 
los últimos años como la perestroika soviética, 
la modernización china y la unidad europea. 

La perspectiva de la internacionalización 
demanda múltiples procesos de adaptación 
del Estado y de los sectores productivos. De­
bemos precisar las responsabilidades para que 
nos ubiquemos frente a este tema que servirá 
de eje de vida nacional durante muchos años. 

162 

a) Al Estado le corresponde fortalecer el aparato 
institucional para defender la capacidad 
negociadora de nuestra economía, lo cual debe 
traducirse en profundos esfuerzos de 
modernización de la Cancillería, lncomex, 
Proexpo, la Federación de Cafeteros, Planea­
ción Nacional y las propias aduanas. 

b) El Estado debe garantizar políticas 
macroeconómicas estables que no sean ad­
versas a las exportaciones y adecuar mecanis­
mos para adquirir tecnología de manera que 
aseguremos nuestra competitividad interna­
cional. Esto significa crear estructuras de desa­
rrollo tecnológico que vinculen al Estado, el 
sector privado y las universidades a través de 
redes de laboratorios y sistemas de informa­
ción para pequeños y medianos inversionistas. 
Los sistemas de compra de tecnología son hoy 
arcaicos y el comité de regalías debe ser trans­
formado para darle la importancia que mere­
ce, de modo que supere la mentalidad predo­
minante en el organismo que hasta ahora sólo 
ha estado dedicado a ahorrar divisas. 

e) La perspectiva de internacionalización de la 
economía colombiana implicará en los años 
noventa la descentralización del desarrollo y 
en forma especial la transformación de nuestras 
costas, tanto la Atlántica como la Pacífica que 
requieren para ta 1 efecto de u na infraestructura 
adecuada y de una nueva mentalidad tanto del 
Estado como de los sectores productivos para 
apoyar y desarrollar las ventajas comparativas 
que representa su posición geográfica. El 
advenimiento de la era del Pacífico empezó a 
modificar sustantivamente las hipótesis del 
desarrollo nacional, aun cuando ello no 
significará olvidarse de todas las perspectivas 
y responsabilidades en el Caribe. 

d) Durante los años noventa tendrá que 
realizarse la reforma estructural del sector fi­
nanciero tantas veces anunciada y tantas ve­
ces aplazada. No podremos afrontar las nece­
sidades de la internacionalización mientras el 
sector financi e ro sea demasiado pequeño y 
vulnerable. Su fortalecimiento y consolidación 
en forma razonable es una necesidad inme­
diata del país porque no puede crecer el sector 



industrial si al mismo tiempo no crece el sector 
financiero. 

e) Al Estado le corresponderá, así mismo, trazar 
políticas a la inversión extranjera. Si bien no 
toda la inversión es deseable, caer en el absurdo 
de no permitirle su ingreso al país sería muy 
grave y perjudicial. Lo importante es 
perfeccionar las reglas de juego y estimularla 
en aquellos sectores donde es vital su influjo 
tanto en la modernización tecnológica como 
en la generación de empleo. Al mencionar 
este tema no se debe olvidar la necesidad de 
repatriar capitales de origen legítimo puesto 
que allí pueden darse las más voluminosas y 
significativas posibilidades de inversión pro­
veniente del exterior. 

LOS MEGAPROYECTOS DE LOS 90 

El Estado realizará en los años noventa una 
buena cantidad de megaproyectos en los más 
diversos sectores de la economía y el desarro­
llo del país. Es interesante realizar una mirada 
general porque ello permite apreciar la vitali­
dad de Colombia y el optimismo bien funda­
mentado con el cual podemos observar las 
perspectivas del futuro próximo . 

El primer megaproyecto es lo que algunos han 
llamado el cordón energético del valle del 
Magdalena, con el cual denominan un con­
junto de proyectos de multifluido energético 
algunos de los cuales es tán en curso, otros se 
emprenderán pronto o pertenecen a la lista de 
dicisiones claves del próximo decenio. Entre 
tales proyectos está la construcción de una o 
varias refinerías que permitan solucionar el 
déficit actual de gasolina y atender las neces i­
dades de alta conversión para el tratamiento 
de los crudos pesados de Cocorná y los exce­
dentes exportables de fuel oil; la construcción 
del poliducto que comunicará al Huila y Co­
veñas y el que llegará a Vasconia en Puerto 
Boyacá procedente de los Llanos; los gasa­
duetos que comunicarán a la Guajira, si se 
encuentran nuevas reservas, con el interior del 
país y el Huila; los proyectos hidroeléctricos 
de la Cuenca del Magdalena entre los cuales 
están Paree 11 y 111, La Miel, Fonce-Suárez y 
Nechí para un total de casi 4 millones de 
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kilovatios adicionales; el transporte de fue! oil 
por el río Magdalena; el transporte de los car­
bones de La Loma; la terminación de la red de 
interconexión eléctrica, e inclusive, la trans­
formación de los ferrocarriles de Cundinamar­
ca, Boyacá y Santander para exportar carbo­
nes coquizables desde el interior. lntimamente 
ligados a estos planes se deben destacar tam­
bién los proyectos hidroeléctricos en el Gua­
vio y en Urrá, el primero de los cuales es la 
mayor inversión realizada por Colombia en 
toda su historia. 

En la modernización del transporte se localiza 
un segundo grupo de megaproyectos. La inter­
nacionalización de la economía demandará 
indudablemente inversiones del Estado en in ­
fraestructura para desarrollar un verdadero sis­
tema multimodal de transporte, lo cual impli­
cará la transformación de los puertos actuales 
para adaptarlos al servicio de contenedores, la 
localización de nuevos puertos, la reconstruc­
ción de los ferrocarril es y el impulso de varias 
carreteras fundamentales para Integrar física­
mente al país y asegurar el dominio territorial 
del Estado. Los puertos se hallan en tan mo­
desta condición que en este momento es im­
posible colocar más de un millón de sacos al 
mes como consecuencia de nues tras limita ­
ciones portuarias. 

Durante el decenio deberán producirse los 
estudios, las gestiones y las definiciones más 
importantes para construir el puente terrestre 
interoceánico que comunicaría al superpuerto 
en Bahía Cupica con el puerto de Urabá, qui­
zás el proyecto más ambicioso que puede 
intentar Colombia con profundas repercusio­
nes geopolíticas y económicas. 

También corresponde a la agenda del próximo 
futuro definir las grandes políticas sobre trans­
porte masivo en las ciudades, de un lado para 
establecer el esquema por medio del cual el 
gobierno nacional y los esfuerzos locales y 
regionales lograrán reprogramar los créditos 
de Medellín y del otro lado para decidir la 
suerte y la naturaleza del proyecto de Bogotá. 

Nuestro atraso en el sistema vial nos impone 
duplicar la actual red vial de 15.000 kilóme-
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tros pavimentados y construir carreteras como 
la que comunicaría a Sincelejo con Valledu­
par a través de M agangué y El Banco; la carre­
tera al mar en Antioquia; la circunvalar de la 
Guajira; la nueva vía entre Cartagena y Ba ­
rranquilla; la que iría de Tumaco al puente 
sobre el río San Miguel pasa ndo por Pasto y 
Mocoa; la Panamericana entre río Palo, río 
Baudó y Bahía Solano; la antigua y cé lebre 
Carretera Central del Norte entre Bogo tá y 
Cúcuta y los ya mencionados ram ales com­
plementarios en la Marginal de la Selva para 
integrar al interior del país con la Orinoquia y 
los Llanos Orientales desde Ara u ca hasta el río 
San M iguel en la frontera con el Ecuador. 

El terce r grupo de megaproyectos es el orien ­
tado a la adecuación de ti erras y simultánea­
mente a la construcción de la infraestructura 
para el acopio y la distribución de alimentos 
con el fin de doblar la oferta de los mismos. En 
el caso de la adecuación de tierras las metas 
pretendidas, desde el punto de vista del Esta ­
do, deben ser la terminación, rehab i litación y 
puesta en marcha de las 300.000 hectáreas 
pertenec ientes a los 23 distritos de riego, así 
como los nuevos proyectos de gran irrigación 
que pueden incorporar 200.000 hectáreas 
adic ionales en la primera etapa de La Mojana , 
el Alto Ariari , Pachaquiaro, Casanare, Ran ­
cherías, Hobo y Campoalegre y las ampliacio­
nes de Coello y Saldaña. De la misma manera 
en los próximos diez años se deben multipli­
car los proyectos de pequeña irrigación que 
han favorecido 20.000 hectáreas en zonas de 
pobreza absoluta para elevar esa cifra en otras 
120.000 hectá reas. En cuanto al sector priva­
do las 500.000 hectáreas actua les pueden in­
crementarse con otras 300.000 más en los 
Llanos, el valle del Sinú, el Cesar y el Magda­
lena. El Estado y los parti culares deberán ' lo­
grar en el decenio 600.000 hectá reas nuevas 
adecuadas y completar así un monto de un 
millón y medio. 

Cabe señalar que en este decenio se elaborará 
el plan de desa rrollo agropecuario de la Ori­
noquia que debe representar un hito en la 
transformación de las fronteras agrícolas del 
país antes de terminar el siglo gra cias a los 
grandes avances tecnológicos y las investiga-
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ciones realizadas en el área durante los últi ­
mos veinte años. 

Un cuarto megaproyecto es la estrategia para 
incrementar las reservas de petróleo de modo 
que sea posible asegurar un buen ritmo de 
exportaciones de hidrocarburos en los niveles 
ya señalados. En este momento Colombia tie­
ne reservas aseguradas hasta por 17 años. Si 
queremos preservar ese margen de protección 
y a la vez llegar a 300.000 barriles diarios de 
exportaciones, es decir, 120.000 más que los 
actuales para asegurar entre 1 .500 y 2.000 
millones de dólares anuales por este concepto, 
Colombia deberá perforar un promedio de 85 
pozos al año de los cuales 60 a través de los 
contratos de asociación y 25 por cuenta de 
Ecopetrol. Si se piensa que se trata de casi 900 
pozos en el decenio, se puede tener una idea 
proximada de las magnitudes de la inversión 
nacional y extranjera requerida para lograr las 
metas aquí señaladas. 

El quinto megaproyecto es el plan de te leco­
municaciones que antes de llegar al año 2000 
pretende cubrir con servicios telefónicos todos 
los municipios y ciudades del país así como la 
digitalización de la red para ofrecer los nuevos 
servicios de valor agregado y telefonía celular. 
El mismo plan ya aprobado incluye imple­
mentar la utilización del satélite Simón Bolívar 
para el Pacto Andino incrementando las co­
municaciones entre los cinco países y la posi­
bilidad de tres canales de televisión; además, 
el cable submarino que entrará en servicio en 
1990 aumentará la capacidad de canales in­
ternacionales y le permitirá a Colombia la 
comercialización de múltiples servicios. 

LOS MEGAPROYECTOS SOCIALES 

Aliado de los mega proyectos económicos cabe 
hab lar de los megaproyectos sociales que 
deberán guiar la acción del Estado antes de 
terminar el presente siglo. Es indispensable 
eliminar el analfabetismo que todavía afecta al 
10% de la población y duplicar los niveles de 
esco laridad de modo que en el año 2000 se 
podrá afirmar que la población urbana tiene 
ocho años de esco laridad y la rural habrá 
pasado de los dos actuales a cinco años. 



Colombia se halla ante la necesidad de hacer 
un examen total de su sistema educativo y de 
las perspectivas de la educación no formal y 
de adultos, la cual comienza en la familia y en 
la propia sociedad con el influjo de los omni­
presentes y eficaces medios de comunicación 
social. Esto es indispensable porque el primer 
objetivo de la educación es el de contribuir a 
la construcción de una Nación viable con 
mayor bienestar que supere las miserias mate­
riales y espirituales existentes, fortalezca los 
derechos humanos y promueva el sentido de 
responsabilidad y libertad para elevar al máxi­
mo la dignidad humana . 

La década plantea también como un mega­
proyecto social el reto de superar el atraso en 
cantidad y calidad de agua, de manera que 
haya líquido potable para todos y atención a 
las personas que asegure un nivel básico de 
salud. 

En cuanto a los problemas de nutrición el 
megaproyecto que debe lograr Colombia es el 
de la nutrición garantizada para toda la pobla­
ción menor de seis años de edad si queremos 
construir una generación que cuente, por fin, 
con la plenitud de sus facultades mentales y 
físicas. 

Durante el decenio deberán continuarse los 
programas de salud, educación y vivienda para 
eliminar las condiciones de extrema pobreza 
en que se encuentran seis millones de colom­
bianos, especialmente local izados en Sucre, 
Chocó, Córdoba, Bolívar, Magdalena, Cauca, 
Nariño y Boyacá. 

LAS TAREAS DEL SECTOR PRIVADO 

En un marco general como el que acabo de 
describir sobre las principales responsabilida­
des y objetivos del Estado en el decenio de los 
noventa, cabe examinar lo que se espera del 
sector privado así como las múltiples oportu­
nidades que esto representa para su desarrollo 
y modernización. 

La primera necesidad del sector productivo es 
mejorar su eficiencia para que pueda aumen­
tar la competencia internacional tanto en los 
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mercados externos como en el propio merca­
do interno que está profundamente afectado 
por el contrabando. Es necesario que la em­
presa privada incorpore en forma más decidi­
da la variable tecnológica en vez de reducir 
sus consideraciones de inversión a la variable 
financiera como ha sucedido durante los últi­
mos lustros. Para ello el empresario necesita 
fortalecer su capacidad negociadora mediante 
una acción resuelta, persistente y sistemática 
encaminada a conocer los mercados externos, 
las características de sus competidores en el 
resto del mundo e identificar con mayor clari­
dad las ventajas comparativas de la produc­
ción colombiana, así como los caminos para 
asimilar y generalizar nuevas tecnologías que 
mejoren su productividad gracias a la mayor 
investigación local. 

El sector privado de Colombia debe decidirse, 
con mayor capacidad de riesgo, por impulsar 
la inversión en vez de reducirse al ahorro 
institucional. Nuestros recursos humanos son 
reconocidos entre los más competentes de 
América Latina y a nuestros empresarios se les 
aprecia por los observadores imparciales, por 
su creatividad y eficiencia . Este patrimonio 
todavía no ha sido adecuadamente aprove­
chado. La descentralización del desarrollo y 
de los procesos productivos debe ser una con ­
signa de nuestro sector privado, en parte por­
que ella corresponde al desarrollo equilibrado 
del país en el territorio y en parte, como lo 
veremos en el seminario, como reflejo de 
nuestras divisiones del trabajo a escala nacio­
nal y las propias estrategias de reconversión 
industrial. 

Es importante promover un cambio en la rela ­
ción entre los empresarios y los trabajadores 
que se traduzca en una nueva estructura de la 
empresa y en la eliminación de las tensiones 
que afectan el equilibrio social como lo ense­
ñan las experiencias del Japón y los países con 
mayor capacidad competitiva internacional­
mente. De poco servirán los éxitos económi­
cos si no existe armonía en las relaciones 
sociales y la solidaridad necesaria para hacer­
le frente a la implacable competencia de los 
mercados internacionales. Si bien los impues­
tos representan una contribución importante 
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del sector productivo al cumplimiento de los 
fines sociales del Estado, la naturaleza mixta 
de nuestro sistema económico y social requie­
re tanto del Estado como del sector privado 
que hagan acciones concertadas y comple­
mentarias que satisfagan las necesidades del 
desarrollo económico y la justicia social. Para 
tal efecto es importante fortalecer entre los 
empresarios colombianos un auténtico espíri­
tu democrático que le ponga barreras a las 
polarizaciones de las extremas de izquierda y 
derecha que son tan frecuentes en una socie­
dad como la nuestra abocada a las más com­
plejas y explosivas contradicciones_ No puede 
caer nuestro empresario en la trampa de las 
simplificaciones macartistas_ 

LAS PERSPECTIVAS 
DE INVERSION PRIVADA 

Le esperan al empresario de nuestro país esce­
narios concretos tanto en la grande como en la 
pequeña y mediana industria para abrir mer­
cados en el exterior e impulsar el crecimiento 
de la economía_ Su contribución a la balanza 
de pagos puede ser muy elevada a través de 
sectores productivos con inmenso dinamismo 
y formidable porvenir. Colombia desarrollará 
en los próximos años Lodo el sector pesquero 
donde, sin caer en exageraciones, se puede 
esperar que nuestro país logre hacia 1995 
exportaciones por más de 250 millones de 
dólares anuales si se consolida la organización 
institucional del sector, ya emprendida, y si 
además se definen los planes para la pesca 
marítima, la pesca en cautiverio y los procesos 
de comercialización. Otro sector prom isorio 
cuyo desarrollo ya empezó, es el de las agro­
industrias, en especial la fruta tropical, donde 
pueden registrarse ingresos muy considerables 
en divisas. Las confecciones ya despegaron 
con excelentes perspectivas y las ventas por 
21 O millones de dólares, registradas en 1988, 
se pueden tri pi icar fácilmente en el curso de 
los años 90. También existen perspectivas muy 
importantes en el turismo nacional e interna­
cional y en las exportaciones de servicios, así 
como en toda la industria química donde 
podemos sustituir importacio nes de urea, 
resinas de plástico, principios activos para 
medicamentos y derivados del azufre que hoy 
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representan divisas equivalentes a la mitad de 
las que obtenemos por el café. 

En cuanto a los bienes de capital livianos, ya 
están identificados insumas significativos de la 
industria petrolera que permitirán concretas y 
valiosas sustituciones de importaciones por 
varios centenares de millones de dólares anua­
les, pues si bien estamos ingresando a una fase 
de apertura de la economía para buscar com­
petitividad internacional, ello no significa que 
Colombia debe abandonar por completo las 
oportunidades que en algunos aspectos toda­
vía le ofrece el modelo de sustitución de im­
portaciones, así como se deben aprovechar las 
perspectivas que abrió la nueva legislación 
sobre zonas francas industriales que servirán 
de punta de lanza para crear una mentalidad 
exportadora. Cabe señalar que en el caso del 
café, están empezando los desarrollos de los 
mercados en el extremo Oriente donde la 
demanda del Japón y de la China puede favo­
recer ampliamente la producción colombiana 
durante los próximos años. 

En todos estos campos relacionados con el 
comercio exterior y en su participación en las 
múltiples inversiones estatales que se anun­
c ien en el horizonte de los años noventa, el 
sector privado vivirá uno de sus períodos de 
mayor crecimiento y maduración con profun­
das consecuencias tecnológicas, administrati­
vas, financieras y sociales que serán objeto de 
más detallados análisis en el curso de este 
seminario. 

Es importante que en el marco de todas estas 
oportunidades como promotores de riqueza y 
proveedores del Estado, los sectores producti­
vos tengan en cuenta la creciente preocupa­
ción universal por el medio ambiente, que 
entre nosotros se relaciona con tres factores 
fundamentales: la prevención de riesgos de 
contaminación que puedan causar grandes 
desastres, la defensa de las grandes cuencas 
hidrográficas de Colombia gravemente afecta ­
das por descuidos seculares y en un nivel 
internacional de interés para el Estado y los 
sectores productivos el llamado cordón del 
neotrópico, el Amazonas, donde se adelantan 
proyectos de carácter mundial para definir el 



futuro de esta zona como reserva del mundo 
donde se dan los procesos de vida más hete­
rogéneos y complejos. 

LA CULTURA Y LA SOCIEDAD 

Un panorama multidimensional de lo que nos 
espera a los colombianos en el próximo dece­
nio sería incompleto si dejáramos de examinar 
las perspectivas de la cul tura . Poco a poco el 
diálogo con la cultura occidental, en la cual 
están nuestras raíces, evoluciona para noso­
tros como para el resto del mundo, con la 
perspectiva más ampl ia y global de las expe­
riencias culturales de los más diversos pueblos 
del planeta. La cultura de los va lores tradicio­
nales está cediendo el paso a valores utilitaris ­
tas, hedonistas y prácticos, que si bien son 
propios de las sociedades de consumo, origi­
nan profundos desajustes relacionados con la 
violencia , la droga y el crimen. A veces ni 
siquiera se ha produc ido una sustitución de 
valo res sino que los antiguos fueron desman­
telados por el impacto de medios de comun i­
cación que no han logrado construir, en vastos 
sectores de la población, una nueva jerarquía 
de valores. Las nuevas generaciones se están 
formando si n una conc iencia de la historia 
na ciona l y con un limitado dominio del idio­
ma, todo lo cua l conspira contra su patrimonio 
cu ltural y su identidad nacional, en un planeta 
supercomunicado y hasta masificado en sus 
intereses y emociones. 

Somos todavía un a Nación en formación que 
a pesar de tantos obstáculos preserva su uni­
dad y a la vez asegura la diversidad de sus 
características culturales regionales. Se perci ­
be en todas partes, en nuestro país, una cre­
c iente necesidad de identificación regiona l que 
no es incompatible con la integración de la 
nacionalidad sino una manifestación de la vi ­
talidad cul tural colombiana. 

COLOMBIA Y LOS AÑOS NOVENTA 

La educación informal se ha vuelto cada día 
más importante en la sociedad, en parte por 
las realidades propias de la urbanización y en 
parte también por el crecimiento del tiempo 
libre y la recreación. Aquí también existe un 
campo de responsabilidad para el sector pri­
vado que tiene en sus manos la posibilidad de 
fortalecer los valores de la sociedad civil y de 
influir con su apoyo al enriquecimiento cultu­
ral de los colombianos para darle alimento a 
las necesidades del espíritu y elevar los valores 
estéticos y éticos de las diversas generaciones 
que conforman nuestro pueblo. 

Como lo expresé al com ienzo, nuestra inten­
ción es proponer un marco de reflex ión . Nin­
guno de los temas señalados es utópico. Va­
rios de los proyectos mencionados a lo largo 
de estas palabras de in trodu cc ión son indis­
pensables o de inaplazable ejecución. Sobre 
muchos de ellos existen estudios de factibili ­
dad, completos diseños, e inclusive están muy 
adela ntadas las gestiones necesarias para ase­
gurar su financiamiento. Son retos viables y 
opciones concretas. Yo creo que todo lo ex­
puesto demuestra que a pesar de las manifes­
taciones de barbarie que nos agobia la vitali­
dad de la Nación es un hecho indiscutible y 
las fuerzas positivas que están influyendo en el 
destino de Colombia so n numerosas y de tal 
potencia que podemos afrontar con optim is­
mo bien fundamentado las tareas y las respon­
sabilidades de los próximos años. Si lo logra­
mos, Colombia iniciará el próximo sig lo, que 
es a la vez un nuevo milenio, convertida en 
una Nación desarrollada como fruto del es­
fuerzo de ocho generac iones, transcurridas 
hasta el bicentenario de nuestra independen­
cia. Para entonces aún quedará por considerar 
la agenda del primer decenio del sig lo próxi­
mo que será más trascendental y ambiciosa de 
la que hoy nos ocupa y cuyos contenidos 
latinoamericanos e internacionales serán más 
profundos. 
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Revista de la institución, se debe consid erar que és ta refleja el p'unto de vista 
del conjunto de investigadores colaborando en la institución en el momento 
de la publicación . 
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