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En los últimos meses ha surgido un intenso debate 
sobre la posibilidad de que la econom ía esté 
entrando en una situ ac ió n de recesión. Los 
indicadores disponibles no dan sustento a este 
temor. En el primer semestre de 1993 el crec imiento 
económico superó el 4% y es bien probable que 
esta tasa se mantenga hasta fines del año. La 
demanda interna se ha comportado en forma muy 
dinámica, bien por enc ima del crec imiento de la 
producción. Tal cosa ha permitido acomodar la 
oferta creciente de bienes importados sin desplazar 
la producción agregada nac ional. 

El gran dinamismo de la demanda interna ha tenido 
su or igen en una diversidad de factores. De una 
parte, el gasto público, tanto corriente como de 
inversión, ha venido registrando un crecim iento 
real superior al 20%. El auge de la construcc ión 
privada, que ha manten ido toda su fuerza, también 
ha contribuido en forma notable al crec imiento de 
la demanda, y posiblemente conti nuará haciéndolo 
durante los próximos meses. Aparte de la 
construcc ión, las demás formas de inversión privada 
también han most rado tasas muy altas de 
crec imiento debido al abaratam iento relati vo de 
los bienes de capi tal y a las facilidades de 
financiación . El adelgazam iento de los márgenes 
de ganancia en diversos sectores y el el ima de 
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incertidumbre sobre el desempeño de la economía 
pueden sin embargo restar le fuerza a esta variable 
en los próximos meses. Finalmente, la demanda 
interna ha recib ido también un impulso notab le 
por la expansión del consumo privado, como 
resultado de las bajas tasas de interés, la abundancia 
de crédi to y el abaratamiento relativo de los bienes 
de consumo durable, entre otros factores. 

Dentro de este entorno expansivo los sectores más 
favorecidos han sido la construcc ión, algunos 
serv ic ios y aq uell as ramas industr iales vinculadas 
a la producción de bienes de consumo duradero, 
equi pos e insumos para las activ idades de la 
construcción. En contraste, los sectores agríco las y 
las producciones de manufacturas livianas han 
sufr ido un fuerte deterioro en los niveles de 
demanda debido a la competenc ia de productos 
importados. Hasta ahora, la mayor competenc ia 
ha tenido más efecto sobre los niveles de 
rentabilidad, que sob re l os volúmenes de 
producción. Esto es lo que ha or iginado un clima 
de pesimismo dentro de algunos sectores, a pesar 
del buen comportam iento genera l de la act ividad 
productiva. 

Las perspectivas para 1994 están mucho menos 
despejadas que las del presente año. Fedesarrollo 
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presentó en julio pasado una proyección moderada 
de crecimiento para 1994 que, con ajustes menores, 
aú n mantiene. Con las rev isiones recientes, se 
estima ahora una tasa de crec imiento de 3.2% 
para dicho año. La economía continuará siendo 
impulsada por la expansión de la inversión, tanto 
pública como privada , debido ante todo al 
desarrollo de los nuevos proyectos petroleros. 
También estará favorec ida por las mejo ras de 
productividad resultantes del proceso de 
renovación tecnológica de los dos años anteriores. 
Sin embargo, el continuado incremento de las 
importaciones, la reducc ión de la tasa de cambio 
real y la mayor ca rga sa lar ial por efecto de la 
reforma a la seguridad soc ial afectarán la act iv idad 
de los secto res productivos urbanos. Por su pa,rte, 
el sector rural continuará afectado por las bajas de 
rentab ilidad y las limitaciones de productividad 
para competir internacionalmente. 

El impacto de algunos de estos factores es aú n muy 
inc ierto. Uno de los principales elementos de 
in cert idum b re es el desempeño de l as 
importac iones. Según las estadísticas recientemente 
pub licadas por la Aduana y el Dane, las compras 
extern as aumentaron 77.9% durante el primer 
semestre del año. Sin embargo, este crec imiento 
no resulta consistente con los demás indicadores 
disponibles sobre importac iones, como son los 
registros de lncomex, los giros según balanza 
cambiaría o las operaciones de financiamiento 
exte rn o de corto plazo . Tampoco res ultan 
just if icab les a la luz del comportamiento de las 
act iv idades productivas, ya que impli carían un 
crecimiento de la demanda interna muy por encima 
de cualquier tasa razonable. 

Con todo, estas estad ísticas arroj an una sombra 
muy grande de incertidumbre sobre el posible 
desempeño de las impo rtacio nes, que 
necesariamente incidiría sobre el comportam iento 
de la producción agregada, sobre la v iabilidad de 
los sectores product ivos más expuestos a la 
competencia internacional e, incluso, sobre la 
so lidez de las cuentas macroeconóm icas externas. 
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Ya es un hecho que en 1993 se presentará un 
déficit de la cuenta corr iente de la balanza de 
pagos que podría superar el 3% del PIB y que 
impli ca un marcado deterioro frente a la situac ión 
de superávit de años pasados. No puede descartarse 
que en 1994 el déficit se profundice en 2 puntos 
ad ic ionales, co locándose así en una posición 
vulnerable para los dos años siguientes, cuando 
aún serán moderados los ingresos ad ic ionales netos 
de las nuevas producciones petroleras . 

Al momento de escribir este editori al, la reforma a 
la seguridad social permanece aún como un 
elemento de incertidumbre para las proyecciones 
de 1994. Por su efecto sobre los cos tos de 
producción y sobre los ingresos de los trabajadores 
la reform a afectará el consumo privado y el 
crec imiento de la economía, como lo tienen en 
cuenta las proyecciones de Fedesarro llo para 1994. 
Sin embargo, ell o no puede ser argumento para 
ap lazar ni , incluso, para introducir en forma gradual 
la reforma que en esta materi a necesita el país . 
Antes bien, dado el ritmo de crec imiento que está 
registrando la demanda interna y el severo deterioro 
que está sufri endo la cuenta co rri ente con el 
exterior, éste es el mejor momento pos ible para 
in t rodu c ir la refo rm a porque moderará estos 
facto res de desarreglo macroeconóm ico. 

Dos de los grand es probl em as que segu 1ra 
sufri endo el país durante los próximos años será n 
la cr isis del sector rural y la inercia in flac ionaria . 
La magnitud de la crisis rural no puede medi rse 
en el desempeño de las producciones agríco las, 
ya que es, en esenc ia, una cr isis de rentabilidad e 
ingresos. Según estud ios rec ientes de l Banco 
Mundial en los que ha co laborado Fedesarroll o, 
el ingreso rural se redujo 15% entre 1990 y 1992, 
mientras que el ingreso urbano aumentó por 
enci ma del 11 % . Es posible que esta tendencia se 
haya acentuado en el presente año y, sin ninguna 
duda, continuará profundizándose hacia el futuro . 
La reforma a la segur idad soc ial y la revaluación 
adicional de la tasa de camb io que posib lemente 
produc irá la bonanza petro lera serán dos facto res 



que inc idirán en forma adversa sobre los ingresos 
rurales en el futuro. La migrac ión del campo a la 
c iudad sólo podrá aliviar en forma moderada esta 
situación. Será necesario que en el curso de los 
próximos años la productividad agríco la se eleve 
a una tasa anual cerca na al 5% para impedir que 
estos factores reduzcan los ya mermados ingresos 
rurales. Este deberá ser el objet ivo central de las 
políticas para el agro en los próximos años, que 
sólo podrá a lc anz arse co nce ntrand o las 
inversiones públicas de infraestru ctura en las 
regiones rurales . 

Las tendencias de la infl ac ión han sido favorab les 
en el corto pl azo, como resultado, principalmente, 
del c ic lo de producción de los produ cto s 
alimentic ios y del abaratamiento y abundancia de 
las importac iones. Nadie duda, sin embargo, que 
los patrones inerc iales de comportamiento de los 
precios continúan siendo una barrera. muy poderosa 
para reducir aún más la inflac ión . La desaceleración 
del ritmo de devaluación, que ha servido en los 
dos últimos años para co ntener la inerc ia 
infl ac ionari a, debe considerarse ya como un 

instrumento agotado, en vista del comportamiento 
ya comentado de la cuenta corriente con el resto 
del mundo . 

En este contexto, Fedesarrollo ha consultado la 
op inión de los industri ales sobre la posibilidad de 
acudir a otros meca nismos para reduc ir en forma 
concertada los ritmos de crec imiento de los precios. 
Los industri ales estarían di spuestos a modifi ca r las 
prácticas de fijación de precios y salarios para 
tener más en cuenta el comportamiento de algunos 
indicadores macroeconóm icos, reduc iendo as í el 
peso que hoy le dan a la evoluc ión pasada de sus 
costos . Sin embargo, solamente una minoría de los 
industri ales estaría dispuesta a acepta r los anuncios 
oficiales sobre el valor esperado de vari ables claves, 
como la infl ac ión o la deva luación futuras, como 
criterio para sus propios ajustes de precios . La 
mayoría preferiría ceñirse por el comportamiento 
observado en el pasado de esas mismas variables 
macro . Paradóji camente, esto podría conduci r no 
a desmontar, sino a reforza r las prácticas de 
indexac ión, que constituyen, en fin de cuentas, el 
espinazo de la infl ac ión . 
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Cuidar 
el medio 
ambiente 

Occidental Petroleum 
Corpo rat ion tiene como 
po lítica in ternac iona l jo adecuado de residuos, tanto industriales como 
cumplir con las exigencias domésticos, incluyendo un relleno sanitario de 
mundiales mas altas en - - -""' avanzada . Los técnicos crearon y desarrollaron un 
la conservac1ón del medio ambiente. El desarrollo plan maestro para prevención de derrames de pe-
petrolero de Arauca es una prueba concreta de ello. tróleo y simultáneamente se realizaron estudios so­

bre diferentes aspectos del ecosistema local para 
asegurar un mantenimiento sano del ambiente. En la zona de Caño Limón disponemos de un vivero 

para el cultivo de especies arbóreas nativas del cual 
se han obtenido más de 400.000 árbol es para 
siembra. 

También hemos construido sistemas para el mane-

Pero nuestro mayor logro ha sido promover, con­
juntamente con el Estado, una conciencia de respon­
sabilidad ecológica entre las comunidades del área 
de Caño Limón. 

Otro secreto de OXY es haber confirmado una vez mas los beneficios 
comunitarios que proporcionan sus programas ambientales. 

"""' DXY 

"""' Occidental de Colombia , lnc . 

... también contribuye al descubrimiento del progreso 





MAZDAMPV 

¿ Cómo le parece este titular? 
¿Lo leyó? 

Se habrá dado cuenta que lo dice todo. Y con una gran 
síntesis. Pensar que todavía hay gente que dice que los 

textos largos no se leen. Nosotros creemos que un titular 
así jamás podría pasar Inadvertido, por eso, no necesitamos 
seguir con este texto. Usted seguramente ya está convencido. 

MAZDA MPV (Multi-Purpose Vehicle). Capacidad. Confort. Y 
lujo para 7 personas. Fácilmente maniobrable en 
espacios reducidos, como cualquier automóvil. 

Motor V6. 3000 c. c. 18 Válvulas. Inyección Electrónica de 
Combustible. Transmisión Automática. Dirección Hidráulica. 
Frenos ABS. Aire Acondicionado delantero y trasero. Vidrios, 

Espejos Eléctricos y Bloqueo Central. 

MAZO A. EN EL CAMINO DE LA CIVILIZACION 

MAZDA 

MAZDA 



l. Indicadores de la actividad productiva 

ACTIVIDAD PRODUCTIVA 

Según estimac iones del DANE, el crec imiento del PIB en 1992 fu e de 3.5%. Esta cifra es muy cerca na a 
la estimac ión presentada por Fedesarro ll o en las pasadas entregas de Coyuntura Económica (3 .3%). Aún 
no se conocen las c ifras definitivas de crec imiento por sectores económicos. 

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB 

1991 1992e 1993p 
Sector 

Fedesarrollo DNP 

Bajo Alto 

Agropecuario 5.2 -0.9 1.0 2.5 3.1 

Minería y petróleo 0.7 0.7 3.5 14.1 14.3 

Manufacturero 1.1 4.6 0.2 3.1 3.5 
Trill a -7.6 30.7 -10.0 -5.6 -5.6 
Resto 2.4 0.9 2.0 4.5 5.0 

Electricidad, Gas y Agua 3.5 6.2 8.0 6.0 6.8 

Construcción -0 .7 13.6 9.0 6.5 7.0 

Comercio -0.1 4. 1 5.4 4.9 5.3 

Otros 2.4 4. 2 5.7 

Total 2. 1 3.5 4.1 4 .5 5.0 

p: Proyecc ión 
e: Estimación 
Fuente: Dane, DNP y cá lculos de FEDESARRO LLO . 

La tasa de crec 1m1ento para 1993 proyectada por Fedesa rrollo, es de 4 .1 %, la cual es menos 
optimi sta que la presentada a principios del año por el Departamento Nac ional de Pl aneac ión. 
Según las proyecc iones de Fedesarro llo, los sectores más dinámicos este año son la constru cc ión, los 
servic ios de l gob ierno y el comerc io . Comparadas con las anteriores proyecc iones de Fedesarro ll o, 
estas prevén tasas de crec imiento signifi ca tivamente superiores en construcc ión y comerc io. Sucede 
lo contrario en el caso de la minería, debido a que los ataques guerrill eros han afectado en forma 
severa la producc ión de crudo . 
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Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO POR TIPO DE GASTO (%) 

1991 1992e 1993p 

Fedesarrollo DNP 

Bajo Alto 

Consumo pri vado 0.9 4.0 6.0 4 .3 4 .8 
Consumo del gobierno 2.3 12.4 9.8 8.1 8 .1 
Invers ión privada -14.1 27 .5 20.0 13.2 16.2 
Invers ión púb lica -1 .8 7.4 18.0 14.8 14.8 
Camb io en inventarios 63.8 3 .2 28.0 6 .5 6.6 
Exportac iones 3.6 6.7 2.7 4 .5 5.0 
Importac iones -3.9 29.4 28.0 15.0 16.1 
Tota l PIB 2.1 3.5 4 .1 4.5 5.0 

e: Estimado 
p: Proyección 

Fuente : Dane, DNP y cá lculos de FEDESARROLLO. 

Los componentes de la demanda que más jalonan la economía este año son las inversiones públi ca y 

privada, y el consumo del gobierno. Sin embargo, las dinámicas importac iones absorben una parte 
importante de este mercado. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

La información del DANE sobre desempeño industri al para los se is primeros meses del año muestra que 
a pesa r del deterioro de la tril la de café, la industria ha tenido un alto dinamismo este año, al crecer a una 
tasa de l 4.8% . Esta tasa, sin embargo, es inferior a la registrada en febrero (5.4%) deb ido a la disminución 
de las exportac iones de café. 

Gráfico 1 A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA 
DE CAFE (Variación acumulada) 

Enero 1989- Junio 1993 

• 1 
1 

·2 

1989 

OANE 

1990 1991 1992 1993 

Gráfico 1 B. ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTOR 
INDUSTRIAL DATOS SUAVIZADOS Y DESESTA­
CIONALIZADOS NIVEL NACIONAL 

DANE 

105.0 

102.5 

100.0 

97.5 

95.0 

92.5 '-----~-----~---" 
1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y cálculos de FE DESARROLLO 
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Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento3
) 

Total Trilla Total Vehículos Bienes de Bienes Bienes de 
industria de café industria consumo intermedios capital 

sin trilla sin 
vehículos 

1988 5 .0 -24.2 7.1 26.2 4.8 7.8 6.8 
11 4.9 -12.6 6.4 33.9 1.1 4.9 13.1 

111 -0.9 -37 .6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1 
IV -0.5 -3 .5 -0.4 -10.1 -1 .4 2.2 1.0 

1989 1 -3. 1 21 .7 -4 .3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9 
11 1 .6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1 .2 

111 3. 1 31.9 1.7 -1 2.1 5.8 2.5 -6 .8 
IV 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4 .2 7.7 

1990 12.5 60.3 9.4 -6 .6 12.5 6.0 14.2 
11 5 .5 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6 

111 4.8 -1.6 5.2 -1 3. 1 3. 1 4.7 19.5 
IV 4.3 1.3 4.5 4.9 0 .7 3.1 11 .8 

1991 -6 .7 -27.2 -4.6 -2 3.4 -4. 1 -1.2 -14 .9 
11 -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 3.9 -2.3 

111 -0 .6 3.3 -0.8 -9.6 -2.1 3.4 -8.5 
IV 0.9 9.8 0.2 -17.0 0.2 3.3 -1 .8 

1992 1 7.7 30 .8 5.9 14.5 3.8 5.7 12 .2 
11 1.9 37.8 -0.8 3 .3 -3. 1 -0.8 13.7 

111 7.2 40.3 5.0 17.4 0.3 5.6 25.5 
IV 6. 1 30.9 3.9 43.1 -0. 1 1.8 15.0 

1993 1 4.9 4.6 4 .9 66.0 -1.9 3 .9 15.9 
11 4.6 -20. 1 7.4 • 62.2 3".3 3.2 13.8 

Enero-junio 
1992/91 4.6 34 .4 2.3 8 .1 0.2 2.3 11 .1 
1993/92 4.8 -8.6 6.1 63.9 0.7 3.5 14.8 

a Se refiere al crec imiento de la producc ión de cada trimestre con respecto a igual período del año anterior. 

Fuente: Dane y cá lculos de FEDESARROLLO. 

Se destaca el dinamismo de la industr ia de vehícu los, que a comienzos de año registraba un crec imiento 
de 39.9%, y en junio pasó a 63.9% respecto al m ismo período del año anterior. Igualmente, la industria 
de bienes de capital sin vehícu los alcanzó un crecimiento de 14.8%, mientras que a febrero fue de 9.4%. 

Por subsectores, sobresa len los crec imientos registrados en mueb les de madera (20.4%), vidrio 
(19.4%), p lásticos (18.5%), maquinaria excepto la eléctri ca (16.4%), madera (14.7%), maquinaria y 
aparatos eléctricos (13.7%), productos metálicos (13.3%), ba rro, loza y porce lana (9.0) y otros 
derivados del petró leo (8.1 %). La mayoría de estas industri as están asoc iadas a la construcción. Se 
observó un deterioro en tabaco (-16.4%), cuero y pie les excepto ca lzado (-11 .1 %), papel (-6.6%), 
bebidas (-5.4%), ca lzado (-3.5%), vestuar io (-2.4%) y petróleo (-1.3%), gran parte de las cuales se 
han visto afectadas por la competencia de productos externos. 
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100.0 

1 
) vf'1 A '\/ V 

97.5 j 1 [" \ /'1 j 
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0 

\ DANE* ~ ' 

92.5 .¡_ 
1 

* Datos hasta Junio de 1993. 
Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de FEDESARROLLO. 

Estos resultados co inc iden con los de la Encuesta 
de O pinión Empresarial de Fedesarrollo, según 
los cuales entre abril y junio se habría dado una 

estab ili zándose a partir de julio. Esta desace­
leración estuvo asoc iada fundamentalmente con 
una acumul ac ión de inventarios y con una 
di sminución de los pedidos. El indicador de situa­
c ión económica de las empresas ha seguido 
desmejorando, como lo ha venido haciendo desde 
fin ales del año pasado. 

A nivel sectori al, la encuesta revela un deterioro 
importante en las industrias de textil es, cuero, 
papel y ca rtón, y pl ásticos, debido bás icamente 
a la falta de demanda y en buena medida a 
pro bl emas de contraband o. Los m ayores 
dinami smos se reg istran en la indu stri a de 
madera y sus manufacturas, cemento y productos 
metáli cos para construcc ión. 

Los resultados arrojados por la Encuesta de O pi­
nión, también muestran una li gera di sminuc ión 
en la utili zac ión de la capac idad instalada, pa­
sando de 74% en febrero a 73 .2% en mayo de 
este año. 

Según la Encuesta, los empresarios consideran 
que las condic iones económicas para invertir se 
han deteriorado con respecto a las condic iones 
de princ ipi os de año, mientras que las socio­
políti cas han mejorado. 

desace lerac ió n de la ac ti v idad indu st ri a l , Fuente : Encuesta de Opinión Empresari al de FEDESARROLLO. 
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Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%) 

DANE 

1989/88 1990/89 1991/90 1992/91 Enero -junio 
92/91 93/92 

Al imentos (s in trill a) 9.8 5.5 -5 .2 -1.3 -2.3 1.1 
Bebidas 1.7 2.5 -0.5 -4.6 -1.9 -5 .4 
Tabaco -6.6 -0.4 16. 1 -1 6.8 -1 6. 2 -16.4 

Textil es -5.5 2.7 0.0 7. 1 9 .3 0 .2 

Vestuari o 11.3 6.9 -2.8 4.2 -0 .5 -2 .4 

Cuero, pieles, excepto ca lzado 5.2 17.7 9 .2 -3 .6 -0.4 -11.1 
Ca lzado 7.2 -7.5 22 .4 1.0 19.4 -3.5 

Industr ia de madera 15.0 6.4 -4 .1 -0.8 2. 3 14. 7 
Muebles de madera -6.4 -5.8 -5.7 10.2 8.9 20.4 

Papel 14.0 13 .0 11.5 9.0 8.8 -6.6 
Imprentas y editoria les -10.9 -4 .9 4.3 0. 3 0.4 5 .1 

Químicos -1.7 1.9 4.2 -3.0 -0.8 1.2 
Otros productos químicos 7.0 7.6 1.2 6.7 5.8 8. 1 

Petró leo 2.4 2.4 2.3 -11.9 -7.1 -1.3 
Otros deri vados del petróleo -1.6 -8 .6 -8.0 4.7 -5.7 8. 1 

Caucho -3 .9 5.0 3 .9 7.7 -1 .S 0.4 
Plásticos -6.4 10.1 -0.7 15.9 14.0 18.5 

Barro, loza y porcelana -1.0 -2 .0 11.4 11 .7 5.6 9.0 
Vidrio -0. 7 7.8 -1.0 -1 .4 -7.5 19.4 
Productos minerales no metálicos 2.0 -4.0 10.8 4.8 6.6 7.5 

Hierro y acero 0.8 0.1 -3 .5 11.6 3.6 1.3 
M etales no ferrosos -1 6.6 20.8 -1.0 9.3 3.1 3 .8 

Prod.metálicos excepto maquinari a -1 2.3 13.7 -9.4 10.4 8. 1 13.3 

Maquinari a excepto la eléctri ca 5.0 46 .6 0.9 14.9 11.7 16.4 

Maquinaria, aparatos eléctricos -4. 2 -6.9 -8.8 16.4 10.6 13.7 

Equipo y materi al de tran sporte -7.0 -8 .7 -16.4 19.2 8. 1 63.9 

Equipo profes ional y científico -9.8 -2 .1 6.0 -1 7. 1 -11 .0 5.7 

Industri as diversas 2.7 -10. 5 3.3 3 .0 -2 .2 19.2 

Total 2.5 6.6 -1.8 5.7 4.6 4.8 
Trilla de café 17.3 27.0 -10.3 34.8 34.4 -8.6 
Total excepto trill a 1. 7 5. 2 -1.1 3.4 2.3 6.1 

Fuente: Dane: Muestra Mensual M anufacturera. Cá lculos de Fedesarro llo. 
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Cuadro 5. CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL 
(Porcentajes sobre el total de respuestas) 

1991 1992 1993 

MAY AGO NOV FEB MAY AGO NOV FEB MAY AGO 

RETRASOS INVOLUNTARIOS 

A. Dificultades en la obtenc ión de recursos de crédito 24 34 25 18 14 9 19 10 17 16 
B. Insufic iencia de recursos propios 19 26 21 29 18 15 18 19 15 20 
e Demoras en permi sos y licenc ias oficia les 8 S 4 S 3 10 9 10 S 16 
D. Dificultades en la importación de equipos 13 S 4 13 10 10 7 9 10 12 
E. Dificultades técnicas y organi za ti vas 9 8 14 11 14 21 7 18 14 10 
F. Encarecimiento inesperado de la inversión 15 11 9 3 1 2 7 o 4 2 
G. Dificultades en el suministro equipos naciona les 4 3 9 3 6 10 7 9 7 6 
H. Dificultades en el desa rroll o de obras y construcc iones 4 4 9 16 7 10 7 16 14 10 
J. Otras 4 4 7 3 26 15 9 8 10 6 

RETRASOS VOLUNTARIOS 

A. Deterioro de las condiciones de demanda 33 32 29 25 27 22 23 25 31 31 
B. Encarecimiento excesivo de la inversión 9 9 9 11 2 4 11 9 S S 

e Dismin . en rentabi lidad esperada por aumento de costos 14 13 9 15 23 12 12 19 14 12 
D. Incremento en los costos financieros 22 22 24 10 4 11 12 4 9 7 
E. Aumento de la competencia de productos importados 7 10 9 15 12 14 14 15 21 23 
F. Surgimiento de otra alternati va inversión más rentable 2 2 4 S 2 4 S 4 6 S 

G. Imposibilidad de importar equ ipos 1 1 S 3 1 o o 2 1 1 
H. Aumento en los impuestos S 3 3 6 S 18 9 8 6 3 
j . Otras 8 9 9 10 25 16 12 13 7 15 

Fuente : Encuesta de Opinión Empresa ri al, FEDESARROLLO. 

Se destaca un incremento en los gastos de inversión presupuestados para este año, que según la encuesta 
se habrían cumplido en proporciones superiores a las de años anteriores. Las princ ipales causas de los 
restrasos involuntarios en programas de inversión fueron la insufic iencia de recursos propios, las 
dificultades en obtención de créditos y las demoras en permisos y licencias ofi c iales. Esta última causa 
aumentó aprec iablemente en el últ imo trimestre. 

Planes de inversión durante e l trimestre(%): 

1991 1992 1993 

Ago. Nov. Feb. May. Ago. Nov. Feb. May. Ago. 

Se c ump lie ron 55 62 67 56 64 70 67 64 69 

Se atrasa ro n: 

invo luntar iam ente 14 12 9 16 13 10 15 15 9 
vo luntari am ente 31 25 23 27 22 19 17 19 21 

Se ace leraron o 2 
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Los gastos de inversión (en pesos corrientes) en 
maquinaria, equipo y construcción presupuestados para 
este año respecto al anterior: 

1992 1993 

A. Disminu irán más de 50% 13 6 
B. D ism inuirán entre 50% y 25% 6 4 
C. Disminu irán en menos de 25% 12 7 
D. Aumentarán entre 0% y 25% 41 47 
E. Aumentarán entre 25% y 50% 13 24 
F. Aumentarán más de 50% 15 12 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

De acuerdo con c ifras del DANE, la actividad 
comercia l mostró un comportamiento favorable 
durante los cinco primeros meses del año. Entre 
enero y mayo, el total del comerc io creció 3.5% 
frente al mismo período del año anter ior. Vehícu­
los y repuestos crec ió 3.4%, mostrando una im­
portante desaceleración, ya que a marzo registra­
ba un crec imiento de 12.2%. 

Las mayores tasas de crecimiento en el comerc io 
se presentaron en muebles y electrodomésticos 
(15.5%), vestuario y ca lzado (8.7%), cacharrería, 
bazares y misceláneos (5.3%) y alimentos y bebi­
das (2.6%). Se observan descensos en artículos de 
ferretería (-9.5%), combustibles y lubricantes (-
4.5%), mercancías no clasificadas (-2.9%) y far­
macias (-2 .2%). 

La Encuesta de Comerc io de Fedesarrollo y 
Fenalco revela un conti nuo aumento de la de­
manda y disminición de las ex istenc ias. La si­
tuación económica de los establec imientos co­
merciales se mantiene constante en un nivel 
hi stór ico alto y hay expectativas de que continúe 
así. 

En cuanto a los problemas de la act ividad comer­
c ial, se destaca el contrabando con una tenden-

(Serie desestacionalizada y suavizada) 

Enero 1989 - Mayo 1993 

Fuente : Dane y cá lculos de FEDESARROLLO 

cia rápidamente creciente durante todo el año, y 
se seña lan algunos problemas de rotación de 
cartera . A nivel sectoria l, en el mes de mayo se 
reportaron aumentos en existencias de aparatos 
eléctr icos y electrón icos, textiles y vestuarios . Por 
su parte, el comercio de artícu los de ferretería y 
materiales de construcc ión, vehícu los y sus re­
puestos, drogas y electrodomésticos ha mostrado 
mejoras en la demanda. 
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Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)a 

Total Vehículos y Total Alimentos Cacharrerías Mercancías Farmacias Artículos Muebles y Vestuario Combustibles 

comerciob respuestos sin y bebidas bazares y no de electro- y calzado y 

vehículos e misceláneas d clasificadas ferreteríae domésticos lubricantes 

1988 
1 12.84 26.07 10 .95 10.5 5 15.01 10.28 8.27 3.35 6.30 14.99 

11 5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.7 1 
111 5.81 19.39 3.65 2. 18 5.85 4 .70 4.53 2.53 -1 .99 7.55 
IV -1 .16 -10.84 0.32 2.66 -2.96 7.29 3.40 -2 .98 -1.42 -3 .83 

1989 
1 -4. 19 -12.48 -12.62 -5.63 -0. 16 5.79 -3.68 -1 .67 -1 3.36 8.69 

11 0.71 -16.82 -7. 1 o 2.73 14.17 1.28 2 .39 3 .54 -1.28 4.84 
111 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5.15 -8.03 -1 .20 0.28 3. 17 
IV -3.2 1 -3.06 -15.60 -0.98 -5.9 1 -9.75 -4.25 -1.09 1.96 -18 .21 

1990 
1 -0.76 -11 .25 -0.81 2.41 7. 10 -4.94 0.71 -1 .12 1.38 -5.72 0.43 

11 -5 .13 -15.68 -4.97 -1.38 -10.76 -10.34 -12 .74 -11 .28 -4.03 -2.05 2.55 
111 -5.25 -11.24 -5.08 -4.34 -11. 72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04 
IV -0.47 2.31 -0.62 -3.83 -7.25 3.76 -21.16 5.72 8.91 9.81 -7.07 

199 1 
-1.57 -8 .61 -1.52 -0.56 -12. 13 3.95 -19.89 -7.98 2.86 9.54 -2.41 

11 0.92 -0 .67 0.93 0 .28 -4 .89 28 .1 3 -13.46 0.27 -3 .70 4.35 1.09 
111 0. 12 -3 .34 0.15 0.40 -4.67 17.94 -13.21 0 .57 -1 .1 8 0.64 1.30 
IV -0.98 -15.00 -12.55 -2.18 -4.70 24 .37 -2.4 1 -1.37 -4.44 5.52 1.28 

1992 
2.00 20.04 2.00 -1.75 12.64 7.99 -2.78 24.45 0.61 -7.27 7.28 

11 3. 18 52.31 3. 18 -3. 17 5.51 -3.68 -10.66 17.98 3.42 -3.76 4.32 
111 7.06 65.52 7.06 -4.85 6.99 8.64 -0.3 1 14.06 12.20 4 .94 1.08 
IV 8.62 56.55 8.47 0.78 12.72 13.5 1 2.33 2.20 13.40 3.63 1.65 

1993 
2.81 12.22 2.69 0 .04 2.86 -4.44 -3.83 -7.48 16.49 7.41 -1 .87 

Enero-Mayo 
1992/9 1 2.53 30. 13 2.43 -1.56 9.57 2.27 -6. 1 o 20.42 1.33 -6.33 6.49 
1993/92 3.5 1 3.43 3.31 2.62 5 .33 -2.89 -2.42 -9.45 15.5 1 8.71 -4 .45 

a Las tasas de crecim iento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las seri es empalmadas que construyó el Dane. 

Estas c ifras fueron revisadas desde 1985 . 

b Sin combustibles. 

e Incluye combustib les. 

d Antes "mercancías en general" inclu ía te las y tejidos los cua les pasaron a la agrupac ión vestuar io y calzado. 

e Antes "material es de la construcc ión". 

Fuente: Dane y cá lculos de FEDESARRO LLO. 
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* Balances : diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas 
(más, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, ma lo). 
Fuente : Encuesta de Comercio FEDESARROLLO-Fenalco. Series 
suavizadas. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

En lo co rrido del año, la activ idad constructora 
ha seg uido teni end o un compo rtami ento 
f avo rabl e, aunqu e a partir de abr il ha 
disminuído el dinami smo obse rvado desde 
comienzos de 1992. 

Licencias aprobadas 
(va ri ación acumulada) 

Derecha 

Cartera de las CAVs 

1990 1991 

Fuente: Dane, Banco de la Repúbli ca y cá lculos de 
FEDESARROLLO 

Al gunas estad ísticas sobre el buen desempeño 
del sector son el ind icador de l Dane sobre cre­
c imiento de la producción tota l de cemento que 
hasta marzo fue de 6.3% y el de despachos 
nac ionales de cemento que aumentó 12.6% . 
También, entre enero y julio del presente año, 
los préstamos so li c itados a las Corporac iones 
de Ahorro y Viviend a crecieron 32.2%, los 
préstamos aprobados aumentaron 67.7% y los 
entregados se incrementaron 27 .3% . 

Los costos de construcc ión continuaron aumen­
tando ligeramente más rápido que la inflación 
(27.3%), como ha venido ocurriendo desde años 
atrás. El mismo fenómeno se observa en el índ ice 
de precios al productor, en el cual los materi ales 
de construcc ión aumentaron 18.6% entre enero 
y agosto de este año mientras el índice total lo 
hizo en só lo 10.1 % . 
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Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1988-1993 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Enero-diciembre 

89/88 90/89 91/90 92/91 93/92" 

l. Licencias aprobadas de construcción 
(miles de mt2) 

A. Bogotá -6.4 -21.4 47.7 34.1 -75.5 
B. Resto del país -5.5 -1 2. 1 ~ 16.2 27.6 33.8 
C. Total nac ional -5.9 -16.1 28.4 32.4 -18.8 

11. licencias aprobadas de construcción de 
vivienda (mi les de mt2) 

A. Bogotá -2 .9 -27.9 58.2 41.0 -78.3 
B. Resto del país -11 .4 -5.5 21.1 31.5 31.2 
C. Tota l nac ional -7 .6 -16.2 35 .8 38.2 -25.8 

111. Valor nominal acumulado del flujo neto de 
préstamos de las CA Vs 
(millones de pesos) 
A. Présta mos so lic itados 83.4 -6.3 97.5 45.2 32.2 
B. Préstamos aprobados 142.8 6.3 97.6 78 .0 67.7 
c. Préstamos entregados 57.9 37.8 43.7 66.3 27.3 

Constructores 62.4 15.1 37 .5 61.9 103.2 
Indiv idua les 39.9 139.4 56 .9 74.7 123 .0 

IV. lndice costos de la construcción 30 .7 24.8 23.7 30.6 27.3 
(Base dic iembre de 1980=1 00) 

V. Producción de cemento (toneladas) 
A. Producc ión tota l según Dane 5.2 -4 .2 0.4 6.2 6.3 
B. Despachos Nac iona les según ICPC -1 .1 -4 .1 1.3 11.0 12.6 

a La informac ión del Dane sobre licencias cubre el periodo Enero-Marzo . La in fo rmac ión sobre préstamos se refiere al periodo Enero­

ju li o. Los cálculos de l índ ice de costos va n hasta M ayo. La producción de cemento según Dane corresponde al período Enero-Marzo. 
La cifra correspondiente a despachos de cemento cubre hasta julio . 

Fuente: Dane, lcav i e Inst ituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC). 

Fuente : Camacol y cá lcu los de FEDESARROLLO 
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A pesar de que la información del Dane sobre 
metros cuadrados aprobados para construcción 
cubre solamente el primer trimestre del año, 
se destaca el hec ho de que en Bogotá se 
presentó una d isminución de 75.5% y en el 
resto del país un crec imiento de 33.8%. La 
evolu c ión de los met ros ap rob ados para 
constru cc ión de viv ienda tuvo un patrón muy 
similar. 

En esta importante di sminución de las li cenc ias 
aprobadas de construcción en Bogotá han influído 
problemas administrativos y continuos cambios 
en los criterios para la exped ic ión de estas 
li cencias. 



ACTIVIDAD MINERA 

La in formac ión del DANE para los se is primeros meses del año, muestra un creci miento de la producc ión 
de algunos productos del sector. Este es el caso del carbón (14.5%), del petróleo (4 .5%) y del níquel 
(2.8%) . Se registran crec imientos negativos en gas (-3 .0%) y oro (-1 6.7%) . 

A pesar del crecimiento de la producción de petróleo, esta actividad ha perdido dinamismo respecto a 
1992 debido al impacto de los atentados guerrill eros que afectaron la infraestructu ra de producc ión, 
almacenamiento y transporte. Estos hechos negativos se produjeron princ ipa lmente a principios de año, 
observá ndose en los últimos meses una recuperación. 

Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimientoa) 

Petróleo Gas Oro Carbón Níquel lndice de 
producción 

minerab 

1988 -4.4 2.8 6.8 16.2 3 .2 0.0 
11 -5.2 2.9 16.1 69 .5 -26.7 5.7 

111 -4.3 -0.4 8.7 11.2 -1 7.6 -1 .2 
IV 2.7 -2 .7 6. 1 -16.2 -7.0 -0 .1 

1989 24.2 -8 .6 10.5 29.7 -2 .2 20 .8 
11 -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 9 .2 -2.8 

111 6.9 -1 .7 -2.2 36.0 11 .8 9.0 
IV 5.3 2.3 0.2 63.5 -14.3 11.8 

1990 -1 .7 3.2 -4.5 15.9 -5.9 1.0 
11 27 .8 5.7 -2.5 9.9 18.2 19.4 

111 8.4 7.6 2.5 37.6 3.3 12.5 
IV 2.7 4.5 -1.5 -9. 1 2 1.1 0.2 

199 1 -9 .2 0.3 8.2 -2.6 21.3 -12 .5 
11 -1. 3 2.3 17.5 -1.0 -0.6 1.9 

111 -2.8 1.0 31.2 -28.3 8.2 -3.6 
IV -2.8 2.6 21.5 9.5 11.3 1.9 

1992 1 22.2 5.4 10.2 6.1 0 .0 24.9 
11 -0 .2 9.0 -2.1 16.1 -2.3 0.9 

111 8.7 21.3 -18 .9 13 .4 6.0 4.2 
IV -11.7 -3.0 -1 6.3 -4.0 -4 .8 -10.5 

1993 1 0.6 -1 0.9 -14. 7 13.2 -4.7 n.d. 

11 8.7 4.5 -18.8 19 .9 10.8 n.d. 

Enero-Junio 

91/90 -5.1 1.3 12.9 -1.9 9.4 -5.2 
92/91 10.3 7.2 3 .8 10.8 -0 .5 11 .9 
93/92 4.5 -3 .0 -16.7 14.5 2.8 n.d. 

a Se refiere al crecimiento de la producción de un trimestre con respecto a igual período del año anter ior. 

b lndice para cuatro productos ca lcu lado por el Dane. Este índ ice tiene cifras só lo hasta enero de 1993. 

n.d.: No d isponible 
Fuente: Dane y cá lcu los de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 8A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD 

1990 

Fuente : Oane y cá lculos de FEDESARROLLO 

ACTIVIDAD AGROPECUARIA 

Gráfico 8B. INDICE DE PRODUCCION MINERA 
Enero 1988 - Enero 1993 

Fuente : Dane y cá lculos de FE DESARROLLO 

Continúa el repunte de los precios internos del grano, con el aumento efectu ado en agosto de este año, 
con el cual la carga de café pergamino pasó de $91,875 a $105,000. De no haber nuevas vari ac iones en 
el prec io, el promed io de este año sería en términos rea les aprox imadamente 15.8% infer ior al de l año 
pasado. 

A agosto de este año, la producc ión registrada de café era 12.4% inferior a la acumulada hasta el mismo 
mes del año pasado. Para el total del año se espera una cosecha de aproximadamente 14,1 millones de 
sacos, dos millones menor a la de 1992. 

Gráfico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE Gráfico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA 

1990 1991 1990 1991 1992 1993 

Fuente : Fedecafé Fuente : Fedecafé 
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Cuadro 9. PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION AGRICOLA PARA 1993 
(Toneladas) 

Ministerio de Agricultura Sociedad de Agricultores de Colombia 

1992 1993 % 1992 1993 o¡o 

TOTAl AGRICUlTURA 19,401,629 20,067,625 3.43 18,858,608 19,275,842 2 .21 

(A) Cu ltivos semestrales 7,606,667 8,135,101 6.95 7,3 28,086 7,730,476 5.49 

Ajonjolí 3,785 6,368 68 .24 3,785 6,368 68.24 
Algodón 306,589 184,364 -39.87 294,125 154,3 70 -47.52 
Arroz tota l 1,734,950 1,781,363 2.68 1,500,924 1,408,833 -6.14 
Cebada 56,039 88,961 58.75 75,015 82,644 10 .1 7 
Fríjol 11 9,756 129,850 8.43 119,756 129,850 8.43 
Maiz total 1,055,670 1,230,3 1 o 16.54 1,055,670 1,230,3 1 o 16.54 
Maní 4,228 9,111 11 5.49 4,228 9, 111 115.49 
Papa 2,281,400 2,859,740 25.35 2,281,400 2,859,740 25 .35 
Sorgo 75 1,785 673,949 -10.35 725,734 662,909 -8.66 
Soya 96,002 11 2,042 16.71 73,68 1 11 9,378 62.02 
Tabaco ru bio 9,825 12,704 29.30 9,825 12,704 29 .30 
Tri go 75 ,219 108,518 44 .27 72,524 11 6,438 60.55 
Hortalizas 1 ' 111 ,419 937,82 1 -15.62 1,111 ,419 937,82 1 -15.62 

(B) Cultivos permanentes 11,794,962 11,932,524 1.1 7 11,530,522 11 ,545,366 0 .13 

Arracacha 85,816 54,878 --36.05 85,816 54,878 -36.05 
Banano de exportación 1,629,400 1,761,519 8.11 1,629,400 1,761,5 19 8. 11 
Cacao 54,857 55,947 1.99 54,857 55 ,947 1.99 
Caña de azucar 2,076,803 2,081,317 0.22 1,813,435 1,688,000 -6.92 
Caña de panela 1 ' 175,648 1 ' 188,498 1.09 1 ' 175,648 1 ' 188,498 1.09 
Caña de miel 28,786 36,01 o 25.10 n.d . n.d, n.d . 
Coco 73,888 59, 175 -19.91 73 ,888 59,175 -19.91 
Fique 21,673 23,609 8.93 54,857 55,947 1.99 
Ñame 77,477 105,947 36.75 77,477 105,974 36.78 
Palma africana 290,470 307, 196 5.76 285,000 317,000 11 .23 
Plátano 2,719,276 2,854,724 4 .98 2,719,276 2,854,724 4.98 
Tabaco negro 18,083 23,474 29 .81 18,083 23,474 29 .81 
Yuca 1,650,961 1,723,039 4 .37 1,650,961 1,723,039 4.37 
Fruta les 1,891,824 1,657,191 -1 2 .40 1,891,824 1 ,657,191 -12.40 

Fuente : Fedesarrollo a partir de cifras del M inisterio de Agricultura y la Sociedad de Agricul tores de Colombia. 

Rec ientemente, el Ministeri o de Agri cultura y la Soc iedad de Agricul tores de Colombia d ieron a conocer 
sus proyecc iones para este año de c rec imiento del sector agríco la no cafetero. Ambas fuentes prevén 
d isminuc iones en el área cosechada como consecuenc ia princ ipa lmente del comportamiento de los 
cultivos permanentes. 

Sin embargo, aumentos en productiv idad, por las mejores condiciones el imáticas, conducen a ambas fuentes 
a proyectar incrementos en el vo lumen producido, equiva lentes a 2.2% para la SAC y 3.4% para la cartera 
agropecuaria. Se destaca el crecimiento en la producc ión de maíz, papa, cebada, soya y banano de 
exportación. Disminuciones importantes se proyectan en algodón, sorgo, hortalizas, arracacha y fru ta les. 
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11. Indicadores laborales 

El desemp leo en las siete princ ipales áreas metropol itanas d isminuyó de 10.3% en dic iembre de 1992 a 
9 .2% en junio de l presente año. 

Nota : En 1990 se revisaron los datos de PET producidos por el Dane. 
Fuente : Encuesta Nac iona l de Hogares, Dane y cá lculos de 
FEDESARROLLO . 

· TASAS DE CRECIM IENTO DEL EMPLEO 
EN LA IN DUSTRIA Y El COMERCIO 

1990 1991 \992 

Fuente : Muestra mensual manufacturera y Encuesta del comerc io 
al por menor, Dane. 

Cuadro 10A. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANO 1987-1991 8 

(Porcentajes) 

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

Parti cip. O cupa c. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupa c. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupa c. Desempleo 
(PEA/ PET) (E/PET) (D/ PEA) (E/ PET) (D/ PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/ PEA) (E/ PET) (D/ PEA) 

Promedios anuales b, 

1988 57 .9 51 .4 11.3 54 .6 10.5 47.7 12.8 52 .0 11 .2 45.5 11.6 
1989 57 .5 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 53 .2 10.3 45.3 11.7 
1990 58.3 52 .2 10.5 55. 1 9.4 48.5 12.5 53.3 9.6 46.3 10.9 
1991 59 .5 53.5 10.2 56. 1 8.6 49.4 13.8 55 .0 9.4 48 .5 9. 7 
1992 60.8 54 .5 10.3 57.4 8.4 50.4 14.2 54.9 9.8 50.5 10.9 

Cifras a junio 
1989 58.2 52.2 10.3 55 .1 8.5 48.9 12.2 52.2 11 .3 46.5 11 .3 
1990 58.2 51.8 10.9 55.7 10. 1 47.2 12.4 51.9 9.9 45 .0 11.7 
1991 59.8 53 .4 10.7 56.2 8.9 49.4 14.8 54.7 9. 1 48.4 10.9 
1992 62.0 55.0 11 .2 58.0 8.9 50.3 14.6 55.9 11.1 50.9 10.2 
1993p 59.9 54.4 9.2 56.6 7.2 51.0 12. 1 55.2 10.9 49.5 9.5 

P : provisiona l. 

a A partir de 1993 se trabaja con nuevas proyecciones de pob lación. 

b Promedios de las cuatro encuestas de hogares rea li zadas anualmente por el Dane. 

Notación: PEA: poblac ión económicamente acti va. PET: poblac ión en edad de trabajar. E: población empleada. D: población desempleada. 
Fuente: Dane y cá lculos de FEDESARROLLO . 
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Cuadro 108. ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS 
SIETE PRINCIPALES CIUDADES (Número de personas) 

Promedios• Diciembre Junio 

1989-88 1990-89 1991/90 1992-91 1992-91 1992-91 1993-92 

A. AUM. EN LA OFERTA LABORAL (PEA) b 122,233 164,615 198,756 265,570 332,067 222,422 39,004 

1. Por aumento en pob lación en edad 
de trabajar 155,206 97,772 96,413 154,188 134,432 125,627 35,466 

2. Por aumento en tasa de participac ión 
labora l -3 1,907 65,498 100,380 108,130 192,631 94,438 3,5 15 

3. Por efecto comb inado de crecimiento 
poblacional y tasa de participac ión -1,067 1,345 1,964 3,252 5,003 2,3 56 24 

B. AUM. DE DEMANDA LABORAL (Empleo) 175,3 1 o 120,864 193,287 230,054 280,172 208,797 79,443 

C. AUM. (+)O REDUCCION (-) EN EL NUMERO 
DE DESEMPLEADOS ( C = A - B ) -5 3,077 43,751 5,469 35,5 16 51,895 13,625 -40,439 

a Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares rea lizadas anua lmente por el Dane. 
b El aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone sigu iendo la ecuac ión: 

t:. PEA= (t:. PET)(TGPo) + (PETo)(t:. TGP) + (t:. PET)(t:. TGP) 

donde PET es la pob lación en edad de trabajar y TGP es la tasa de parti cipac ión 
Fuente: Dane y cá lculos de FEDESARROLLO. 

Por c iudades, se encuentran resultados muy favorab les en M edellín y Va lle de Aburrá al disminuir en 
dicho período de 14.2% a 12.2%, en Barranquill a y So ledad donde cayó de 10.9% a 9.5% y en Bogotá, 
c iudad en que pasó de 8.4% a 7.2%. 

Esta dism inución en el desempleo proviene de un importante aumento en la demanda por trabajadores 
que, entre junio de este año y junio del año pasado, superó en más de 40,000 personas el aumento en la 
oferta labora l. Esta última aumentó princ ipalmente por un incremento en la población en edad de 
trabajar. 

Buena parte del incremento en el empleo parece tener origen en el sector informal o ser de carácter 
temporal. En el sector forma l, la industria ha segu ido aumentando su empleo a un ritmo cada vez mayor. 
En 199 1 la tasa promedio de incremento de l empleo industr ial fue inferior al 1%, mientras en lo corrido 
de este año ha aumentado al 2%. 

Por el contrario, el comerc io ha venido contrayendo cada vez más intensamente su demanda por 
trabajadores. En 199 1 éstos di sminuyeron 0.2% en promedio, c ifra que se redujo a -1 .5% en lo corrido 
de este año. 

Estos datos son consistentes con la evo luc ión reciente de los sa lari os rea les, que han aumentado con 
mayor d inamismo en la industri a que en el comercio. 
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111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

En los últimos doce meses, la tasa representativa registró un aumento nom inal de 15.4%. La devaluac ión 
anualizada del mes de agosto fue 12 .8% para el t ipo de cambio ofic ial y 15.8% para la tasa representa­
tiva del mercado. 

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/dólar) 

Oficial Representat iva Devaluación anual" Devaluación mensual 
del mercado anual izada 

1991 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993 

Enero 574.09 711 .88 816. 17 643. 11 744.42 12.02 15.75 27 .21 19.79 
Febrero 584.07 72 1.25 824.56 635.93 747.7 1 8 .88 17.58 -12.60 5.43 
Marzo 593.75 729.41 832.90 640. 10 764.45 7.8 1 19.43 8. 16 30.43 
Abr il 603.72 737.63 841.59 649.72 771.79 7.62 18.79 19.60 12 .15 
Mayo 613.76 745.96 850.08 659.40 779.7 1 7.44 18.24 19.42 13 .03 
jun io 624. 15 754.54 853.73 677. 17 784.24 8.49 15.85 37 .59 7.2 1 
ju lio 634.40 763.12 867.61 705.05 795.08 16 .23 12.77 62.28 17.90 
Agosto 645.56 771.70 876.48 695.13 804 .61 15 .75 15.75 -15.64 15.38 
Septiembre 660.52 780.54 696.70 9.45 2.74 
Octubre 673.84 789 .48 706.90 8.68 19.05 
Noviembre 687.59 798.44 722.72 13.04 30.42 
Diciembre 701.09 807.55 733.30 16.33 19.05 

a Se refiere a la tasa de cambio representati va del mercado. 
Fuente: Banco de la Repúbl ica y cá lculos de FEDESARROLLO. 

Durante 1993 la deva luación ha sido más estab le que en 1992. El aumento porcentua l de la tasa de 
cambio en doce meses se ha mantenido en un rango entre 12 y 20%. 

RESERVAS 

El sa ldo de reservas internac ionales netas a 31 de agosto fue de US$ 8,341 mi llones, superando en 
US$573 millones el m<;mto registrado al final de año pasado. 

BALANZA COMERCIAL 

La ba lanza comercia l sufrió un marcado deterioro entre el pri mer semestre de 1993 y el respect ivo 
período de 1992, al pasa r de un superávit de US$652 mi ll ones a un déficit de US$ -1 ,462 millones . 
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Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1990 -1993" 

Millones de dólares Tasas de crecimiento Millones de dólares % 

Enero - diciembre Enero-diciembre Enero - Juniob Ene-Jun 

1990 1991 1992 91/90 92/91 1992 1993 93/92 

l. BALANZA COMERCIAL 197 1 2686 679 36.3 -74.7 652 -1462 -342.2 
A. Exportac ión de b ienes 7079 765 3 7363 8.1 -3.8 3570 37 29 4.5 

1. Café 1399 1336 1259 -4.5 -5 .8 670 545 -18.8 
2. Mineras 3016 2643 2430 -12.4 -8 .1 1202 1236 2.8 

a. Petró leo y derivados 1951 1461 1387 -25.1 -5.0 719 752 4.6 
b. Carbón 545 630 554 15.6 -12.0 236 275 16.8 
c. Ferroníquel 146 143 125 -1 .8 -1 2.8 62 55 -11 .1 
d . O ro 374 4089 363 9.3 -11 .2 185 154 -17.0 

3. Menores 2664 3674 3674 37 .9 0.0 1698 1948 14.7 
B. Importac ión de bienes 5108 4967 6684 -2.8 34.6 2918 5191 77 .9 

1 . Der ivados del petró leo 316 297 362 -6 .1 21.9 126 203 61.1 
2. O tras 4792 4670 6322 -2.5 35 .4 2792 4988 78 .7 

' Al cierre de edición de la presente entrega sólo se contaba con la información aquí presentada. 
b Cifras provisionales 
n.d .: No di sponible 
Fuente : Importac iones y exportaciones según manifiestos de aduana del Dane. Compras de oro según Balanza Cambiaria del Banco 
de la República. 
Importaciones: Decl arac iones de despacho para consumo aceptadas. D irección Genera l de Aduanas. 
Exportac iones : Documentos úni cos de exportac ión. Direcc ión General de Aduanas. 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros 

Este resultado se expli ca por un aumento del 
77 .9% en las importac iones mientras las exporta­
c iones sólo crec ieron 4 .5% . Sin embargo, como 
se explica en el Análisis Coyuntural, existen dudas 
sobre la ca lidad de estas c ifras, en parti cular con 
respecto al inc rem ento espectacular de las 
importaciones . Un crec imiento de ese orden en 
las importac iones no resulta consistente con los 
dem ás indi cadores di spo nibl es so bre 
importac iones, como son los registros de lncomex, 
los giros seg ún Ba lanza Ca mbi ari a o las 
operac iones de financiamiento externo de corto 
plazo. Tampoco son justificabl es a la luz del 
comportamiento de las actividades productivas, 
ya que implicarían un crec imiento de la demanda 
intern a muy por enc im a de cualqui er tasa 
razonable. 
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EXPORTACIONES 

Café 

En el lapso enero - agosto, el vo lumen exportado 
de café se redujo 16.9% frente al observado en el 
mismo período de 1992. Los prec ios externos se 
recuperaron espec ialmente desde julio de este 
año. 

La d isminución de la cantidad exportada se debe 
a la estrategia de va lori zac ión del café que ha 

Volumen de exportaciones de café 
Enero - Agosto 
M iles de sacos de 60 kg . 

1990 
1991 
1992 
1993 

Precios externos 
Enero - Agosto 

995 1 
79 14 

10656 
8853 

Promed io "Otros Suaves" (US$ por libra) 

1990 
199 1 
1992 
1993 

0.89 
0.87 
0.64 
0.66 

Fuente : Federac ión Nacional de Cafeteros. 

venido ll evando a ca bo Co lomb ia durante este 
año, la cual se ha refl ejado en un aumento de la 
prima del café co lombiano y en la imposic ión de 
un pi so al reintegro mínimo, que han difi cul tado 
la co locación del grano co lombiano en el mercado 
internac ional. Este hecho, combinado con la es­
casez relativa de café fresco en el mundo, y con 
la rec iente formac ión de un grupo de productores 
que busca rentener parte de la oferta exportable 
del grano, han conducido al incremento en los 
prec ios del grano. 

Mineras 

El vo lúmen de exportac iones de los princi pales 
productos mineros del primer semestre del año 
di sminuyó respecto a igual período del año ante­
ri or. Este hecho se combinó con una tendenc ia a 
la baja de las coti zac iones externas de estos 
productos. 

A pesar de que durante el segundo trimestre del 
año se incrementa ron las cantidades exportadas 
de carbón y ferroníquel respecto a igual período 
de 1992, en el acumulado hasta junio se registra­
ron fuertes caídas en las ventas de petró leo 
(-38 .8%), oro (-1 6.7%) y fuel o il (-6.9%). Los 
incrementos en las exportac iones de ca rbón y 
ferroníquel fueron menos importantes. 

Gráfico 12. INDICES DE PRECIOS EXTERNOS DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MIN 

Fuente: (1) Banco de la Repúb lica, (2) Cerromatoso, (3) Carboco l, (4) Ecopetro l; y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989-1993 

CARBON PETROLEO FUEl Oll FERRONIQUEl ORO 

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

métricas métrica troy 

1989 11,530 36.31 60,067 17.41 21,993 13.83 34.46 5.25 977,080 381.87 
1990 11 ,893 39.50 70,109 21.70 23,396 15 .37 43.89 3.48 943,696 383.72 
1991 11 ,893 38.33 65 ,599 18 .61 23,396 10.34 43.89 3.33 943,696 362.35 
1992 11,897 37 .98 56,837 18.00 17,503 11.40 44.34 2.93 1,032,602 343.69 

1989 1 2,719 32.80 15,844 16.71 5,272 11 .43 10.46 6.27 231 ,234 393.70 
11 2,544 36.43 11,869 18.01 5,559 14.22 6.67 6.04 270,073 374.54 

111 3, 183 38.37 13,716 16.65 5,3 77 13.45 11.10 4.45 241 ' 134 370.84 
IV 3,085 37.63 18,638 18.26 5,785 16.23 6.22 4.22 234,640 388.39 

1990 2,707 38.00 11 ,878 19.11 5,686 14.78 11 .61 3.05 230,558 406.58 
11 2,767 40.33 16,978 13.94 5,995 10.92 11 .71 3.48 227,885 365.49 

111 3,453 40.67 16,829 25.18 6,520 15.61 12.36 3.84 254,229 382.55 
IV 2,966 39.00 19,914 28.58 5,195 20.16 8.21 3.56 231,024 380.26 

1991 2,492 39.00 13,120 19.30 5,599 12.11 11.48 3.48 249,204 370.49 
11 3,007 38.33 14,941 18.17 6,490 9.15 9.97 3.53 266,306 360.73 

111 4,194 38.00 17,040 18.40 6,039 9 .26 8.96 3.29 320,415 357 .56 
IV 3,663 38.00 16,869 18.58 5,328 10.84 12.46 3.05 280,700 360.61 

1992 3,050 38.00 20,408 16.05 4,408 8.24 8.97 3.00 274,911 351.07 
11 2,562 38.83 8,043 18.79 5,185 11 .1 o 12 .63 3.08 262 ,267 338.87 

111 3,323 38.64 11 ,393 19.06 4,558 12.75 11.52 3.01 260,354 347.02 
IV 2,962 36.45 11,718 17.38 3,352 13.51 11.22 2.61 235,070 337.80 

1993 2,735 34.48 9,178 17.46 4,421 11.34 11.60 2.17 234,559 329.38 
11 2,937 31 .65 8,350 17.23 4,5 10 11.38 11.15 2.38 213,040 360.18 

Fuente: Carbocol, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Repúbl ica. 

Adicionalmente, a parte del fue l oi l, los principales productos mineros exportados por Colombia v ieron 
disminuídos sus prec ios externos. Las caídas más signifi cativas fueron las de los precios del carbón, que 
pasaron de un promedio de US$38.4 por tonelada métrica en el primer semestre de 1992, a US$33 .1 en 
igual período de 1993, y del ferroníq uel que bajó de US$3.04 por libra a US$2.27. 

Menores 

De acuerdo con las cifras del Dane, el va lor en dólares de las exportaciones no tradicionales crec ió 
10.4% durante los c inco primeros meses del año. Estas cifras coinciden con la informac ión suministrada 
recientemente por el gob ierno sobre la evolución de la ba lanza comercia l durante el primer semestre 
del año. 
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Cuadro 14A. EXPORTACIONES MENORES- DOCUMENTOS UNICOS DE EXPORTACION 
Enero - Mayo 1992-1993 

M illones de US$ Variación Participación 
% 

1992 1993 1992 1993 

Agropecuaria 408,382 405 ,062 -0.8 28 .1 25.2 
Minería• 61,436 1 36,678 122.5 4. 2 8.5 
Derivados del petróleo 26,886 31,302 16.4 1.8 1.9 
Industria 958,933 1,034,658 7.9 65.9 64.4 

Al imentos, bebidas y tabaco 222,479 208,274 -6.4 15.3 13 .0 
Texti les 11 2,052 126,201 12.6 7.7 7.8 
Prendas de vest ir 102,454 134,589 31.4 7.0 8.4 
Cuero y sus productos 41 ,597 55,614 33.7 2.9 3.5 
Ca lzado 39,629 37,693 -4.9 2.7 2 .3 
Madera y muebles 9,597 10,636 10.8 0 .7 0.7 
Papel e imprentas 59,205 78,038 31.8 4 .1 4.9 
Q uím icos 166,704 175 ,830 5.5 11.5 10.9 
Caucho plásticos 18,271 23,962 31.1 1.3 1.5 
Barro. loza y porce lana 6,022 8,061 33.9 0.4 0.5 
V idrio y productos de vidrio 12,367 7,745 -37.4 0.8 0 .5 
M inerales no metálicos 24,123 24,237 0 .5 1 .7 1.5 
Metálicas básicas 12, 100 22 ,3 1 o 84.4 0.8 1.4 
Productos metá licos 33,69 1 27,167 -19.4 2. 3 1.7 
M aq uinar ia y eq uipo 60,190 58,882 -2.2 4.1 3.7 
Materi al de transporte 20,018 14,929 -25 .4 1.4 0 .9 
Otras 18,433 20,490 11 .2 1.3 1.3 

TOTAL 1,455 ,636 1,607,699 10.4 100.0 100 .0 

a Incluye esmeraldas 
Fuente :Cálculos de FEDESARROLLO a partir de c ifras Dane. 

Fuente : Banco de la RepCJblica, Fondo Monetario Internac ional y cá lcu los de FEDESARROLLO. 
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Cuadro 148. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS -VALORES Y VOLUMENES 

Enero-Mayo 1992 Enero-Mayo 1993 Variaciones % 

Miles Miles en en 
CIIU Actividad Toneladas US$ FOB Toneladas US$ FOB Toneladas Valor 

111 Producc ión Agropecuaria 684,988 405,913 788,23 1 402,513 15.1 -0.8 
11 3 Caza 13 35 1 10 301 -24.9 -14.2 
121 Silv icultura 14 87 68 133 381.0 52.0 
122 Extracc ión de madera 61 6 231 10 281.7 57.9 
130 Pesca 150 2,023 85 2, 104 -43.1 4.0 
210 Explotación de mínas de ca rbón 1,715 127 53 9 -96.9 -93 .1 
220 Prod. de petrol eo crudo y gas natural o o o o 
230 Extracción de minerales metálicos 1,1 90 2,004 312 1,547 -73 .8 -22 .8 
290 Extracción de otros mineralesa 10,188 59,304 17,604 135, 122 72.8 127.8 
311 Fab. de prod. alimenti cios, excep. 249,046 171,791 415,274 168,9 19 66.7 -1.7 
312 Fab. de prod. alimenticios diver. 7,938 30,037 10,82 1 28,579 35.6 -4.9 
313 Industri a de Bebidas 17, 726 5,644 586 936 -96 .7 -83.4 
314 Industria del Tabaco 4,247 15,007 2,928 9,840 -31.1 -34 .4 
321 Fabricac ión de Texti les 25,601 11 2,052 16,2 70 126,201 -36.4 12.6 
32 2 Fab. de prendas de vest ir exec. 4,819 102,454 5,829 134,589 21.0 31.4 
323 Industr ia del Cuero y sus prod. 3,386 41,597 4,423 55,6 14 30.7 33 .7 
324 Fab. de Ca lzado exec. Caucho 2,032 39, 629 2,253 37,693 10.9 -4 .9 
33 1 Jnd. de la M adera y sus prod. 13,202 7,559 9,948 6,75 1 -24.6 -10.7 
332 Fab de Muebles y Accesorios 320 2,038 865 3,886 170.6 90.7 
341 Fabri cac ión Papel y sus prod. 13,014 13,404 25, 187 24,247 93.5 80.9 
342 Imprentas, Ed itoriales e lnd. 7,558 45, 80 1 9,72 1 53,79 1 28.6 1 7.4 
35 1 Fab. de Sustancias Quím icas lnd. 170,971 144,913 139,415 146,863 -18.5 1.3 
352 Fab . de Otros prod . Químicos 8,149 21,791 8,085 28,967 -0.8 32.9 
353 Refinerías de petró leo 130,705 21,144 155,712 28,185 19 .1 33.3 
354 Fab. de prod. derivados del petra . 118,507 5,742 34,937 3, 117 -70 .5 -45.7 
355 Fab. de prod. de Caucho 3, 154 8,624 2,785 7,827 -11 .7 -9 .2 
356 Fab. de prod. Pl ásti co 2,284 9,647 3,602 16, 135 57.7 67.3 
361 Fab. de obj etos de barro, loza y 4,72 1 6,022 5,964 8,061 26.3 33 .9 
362 Fab. de vidr io y prod. de vidrio 26, 146 12,367 14,028 7,745 -46.3 -37 .4 
369 Fab. de otros prod. minerales no 555, 199 24, 123 489,015 24,237 -11 .9 0 .5 
371 lnd . básicas de hierro o acero 26,612 9,894 5,076 4,587 -80.9 -53.6 
372 lnd. básica de metales no 934 2,205 781 17,723 -16.3 703.6 
381 Fab. de prod. metáli cos exep. maq. 9,876 33,69 1 8,726 27, 167 -11.6 -19.4 
382 Fab. de Maquinaría exep. elec. 7,203 33,22 1 6,283 27,718 -12.8 -16.6 
383 Fab. de M aquinaría yapa. elec. 5,322 26,969 6,5 79 31 '165 23.6 15.6 
384 Fab . de Equ ipos y materi al de tran. 2,498 20,018 2,386 14,929 -4 .5 -25 .4 
385 Fab. de Equipo profes iona l y cient. 378 7,335 539 7,395 42.6 0.8 
390 Otras Industri a Manufactureras 908 11 ,098 1,020 13,096 12.3 18.0 

TOTAL 2,120,818 1,455 ,636 2, 195 ,633 1,607,699 3.5 10.4 

a Incluye esmeraldas (Pos. nandina 7103 101000 y 71 O 39 1 2000) 
Fuente :Cálculos de Fedesa rrollo a partir de cifras del Dane. 
Nota: Las exportaciones menores exc luyen café, petró leo, fuel o il , gas oil, carbón y ferroníquel. 

Se destaca el comportamiento de la minería, que reg istró un crec imiento del 122 .5% el cual se explica 
por un extrao rinario aumento de las exportaciones de esmerald as. Las ventas externas de productos 
deri vados del petró leo tuvieron un comportamiento aceptable, presentando una tasa de crec imiento del 
16.4%, mientras las industr iales crec ieron só lo 7.9%. 
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Cuadro 14C. VARIACIONES EN LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
ENERO- MAYO 1992 VS ENERO- MAYO 1993 (Tasas de crecimiento) 

Aladi Grupo 
sin Andino 

CII U Actividad U.S.A. Canada Mexic. Mex. sin Venz. Venz . 

Resto 
de 

América C.E.E. 

Resto 
de 

Europa 

Resto 
del Gran 

Japón Mundo Total 

11 1 Produccion agropecuaria 
113 Caza 

23.5 21.3 -49 .7 -100.0 -86.5 -54.2 -3 1.4 
-100.0 

-16.0 
52 .0 

7.2 

-35 .8 -56.4 -1 2.2 -0 .8 
-39.8 -14.2 

121 
122 
130 
210 
220 
230 
290 
311 
312 
313 
314 
321 
322 
323 
324 
33 1 
332 
34 1 
342 
351 
352 
353 
354 
355 
356 
361 
362 
369 
371 
372 
381 
382 
383 
384 
385 
390 

Silvicu ltura 1051.4 100.0 -19.8 
Extraccion de madera -100 .0 
Pesca 19.7 -100.0 649 .0 667.2 

65657. 1 
-100.0 49.4 

-98.7 Exp lotac ion de minas de carbon 
Prod. de petro leo crudo y gas natural 
Extraccion de minerales metalicos 
Extraccion de otros minerales a/ 
Fab. de prod. alimentic ios. excep bebidas 
Fab. de prod. alimentic ios diversos. 
Industria de bebidas 
Industria del tabaco 
Fab. de textil es 
Fab. de prendas de vestir. excep. ca lzado 
Industri a de l cuero y sus productos 
Fab. de ca lzado. exc. el de caucho vul. 
lnd . de la madera y sus productos. exc mu. 
Fab. de mueb les y accesorios 
Fabricac ión de pape l y sus productos 
Imprentas. ed itori ales e ind . conexas 
Fab. de sustancias quimicas industri ales 
Fab. de otros productos quim icos 
Refineria s de petróleo 

-99 .4 
352.1 

39.2 
53.0 

-13 .1 
-42.0 
-14.8 
20.6 
-2.6 

-42.5 
-16.9 
36. 1 

-27 .6 
-5.9 
0.6 
9.6 

Fab. de prod. derivados del petróleo y ca rbón. 
Fabricación de productos ele caucho -64. 1 
Fabricación de productos plásticos 261.3 
Fab. de objetos de barro. loza y porcelana 126.2 
Fab. de vidrio y productos de vidrio 8. 1 
Fab. de otros prod. minerales no metáli cos -41.3 
Industri as básicas de hierro o acero 137.2 
Industri as básicas de meta les no ferrosos 11 216.4 
Fab. de prod . metáli cos. exc. maq. y equipo 59.5 
Fab. ele maquinaria. exc la eléctri ca -55.5 
Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 11.3 
Fab. de equipo y material de tran sporte -75.9 
Fab. de equipo profesiona l y científico -24.2 
O tras industri as manufactureras 29.6 

233.5 -96.6 

-96. 1 -100.0 41 5. 1 -56.2 
-1 00.0 

361.3 1520.7 
30.6 -70.2 

227.0 -28.2 

-7 1.5 
-49.0 
-16.4 
-30.5 
-62. 1 

280.9 
-5 .0 

-74.6 

63.2 

-45.5 

-49.4 
166 .1 

23.7 
-100.0 
125 .5 
-33.2 
-77.8 
-75.9 

-98.7 

41 .0 
54.8 

182.8 
-89 .2 
-77 .4 
529.4 
-12.4 
63.6 
25.6 
10.4 

-100.0 
-36.5 
-14.0 
109.7 
-58.7 
436.8 
255.5 
-62. 1 
-23 .8 
23.9 
42.9 

-30.5 
180.2 

19.6 

-18.6 59.8 24.3 

51.5 
38.3 

-12.2 
-97. 1 
-45.3 
-96.8 
408.3 

27. 1 
47.8 

-54.1 

26.9 
-4fi .J 

-100.0 
35.0 
42 .3 

233.9 
15.1 

140.3 
27 .0 

108.2 
59.3 
13.7 

107.4 

-44.8 
-ll0 .8 
-31 .3 
133.3 
241 .1 
164.2 
302.3 

22 .4 
136.3 
223.7 

25. 1 
-22. 1 
51.6 

- 11 375. 1 14701.3 

72. 1 
28.9 

-132.7 -9.6 
35.4 19.3 
40.1 82.9 

112.2 28.8 
-73.8 -44.8 -26.8 
-5 7.1 

-100.0 

-7.8 
-42.9 
33.2 

-52.6 
128.0 

3.8 

41 .4 
-73.0 
-15.6 
-45.6 
-58.2 
52.3 

-16.7 
-54.6 
72.2 

1.8 
-59.7 
-19.0 
-12.8 

9.6 
45.3 

135.9 
135. 7 

49.5 

12. 1 
-87.7 

-100.0 
26.9 
32. 1 

3.5 
47. 1 

-42 .4 
237 .3 

-4.5 
-10.1 

-2.8 
36.2 
17.3 

-26. 1 
-23.6 
58.6 

-10.9 
-1.7 
15.6 

-66.2 
152 .7 
-20.2 
62.0 
-3 .8 

-85.8 
34.3 
-6 .1 

-38.8 

-10.3 
-48.7 
-20.4 
-64.4 
-39.3 
-16.6 
-25.8 
-1 5.0 
-27 .1 
-54.8 
221.2 

63 .1 
-13.8 
-19.9 
-41.9 

-100.0 
-97.9 
-24 .4 
-76.0 
-95.4 
-14.3 
16.4 
-2. 1 

-90 .5 
-87. 1 
-51.1 
-93.1 
-3 4.6 
-22.8 

-50. 1 

-43.7 

-15.5 
-76.8 
-24 .9 

-52.3 
-62.3 
-25.7 
163.1 
-42.8 

-100.0 

139.5 
35.7 
-4 .2 

-100.0 

29.2 
-85.5 

-1 00.0 

108.1 
-7 1.5 
-62. 1 

114.4 
55.9 

-73.1 3.1 52.0 
-84.5 57.9 

262 .9 11 77 .2 4.0 

-11.5 
36.6 

-39.0 
-6.2 
66.7 

-77.0 
1276.7 

-66. 1 
96. 1 
58.0 

-1.6 
-100.0 

-33 .7 

-93. 1 

-22 .8 
82.4 127 .8 
17.5 -1.7 
18.9 -4.9 

-83 .4 
129. 1 -34.4 
-55.9 12.6 
-38. 1 31.4 
21.1 33.7 

-13.9 -4.9 
-89 .9 -10.7 
-22. 1 90.7 
-45.2 80.9 
-35.5 17.4 
-37.7 1.3 
56.3 32.9 

33.3 
-68.4 -45.7 

2305.6 -9.2 
-49.8 67.3 

19.8 240.1 33.9 
2687 .0 17.0 -37.4 
-100.0 12145.9 0.5 

34.4 30.7 -53.6 
1382.8 703.6 

-23 .8 -19.4 
-25.3 330.3 -16.6 
-60.0 -90.4 15.6 

-100.0 
1588.4 

-93. 1 

92 .7 -25.4 
1.4 0.8 

-1 5.8 18.0 

TOTAL 26.9 -27.2 21.6 20.7 7.3 41.5 9.2 -24.8 -30.4 9.4 9.7 10.4 

Fuente: Cá lcu los de FEDESAR ROLLO a partir de ci fras Dane. 
Nota : Las exportaciones menores exclu yen café, petróleo, fuel o il , gasoil , carbón y ferroníqu el. 

Los productos industr iales que registraron mayores tasas de crec im iento para este período son: 
metá l icas bás icas (84.4%), barro, loza y porce lana (33.9%), cuero y sus productos (33.7%), prendas 
de vestir (3 1 .4%), ca ucho y plást icos (31 .1 %), textil es (12.6%) y madera y mueb les (1 0.8%). Ll ama 
la atenc ión que algunos de estos sectores son los que, según la Encuesta de Op inión Empresari al, 
han ten ido rec ientemente mayores problemas de demanda in terna. Estos problemas habrían sido 
pa rc ia lmente compensados por mayores ventas al mercado externo o por mejores precios obtenidos 
por las mismas. 

Entre tanto, las ca ídas más importantes se observaron en las exportac iones de v idrio y productos de 
vidrio (-37.4%), material de transporte (-25.4%) y productos metálicos (-19.4%). Estos sectores han 
enfrentado una alta demanda interna. 
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Los vo lúmenes exportados crecieron 3.5% entre 
enero y mayo. Se observan incrementos 
importantes en las exportac iones procedentes de 
las siguientes actividades : la fabr icac ión de papel 
y sus productos (93.5%), extracc ión de otros 
minerales (72 .8%), fabri cac ión de productos 
alimenticios (66.7%). Además se registran altísimos 
crec imientos porcentuales relac ionados co n 
ni ve les inic iales bajos, en si lvi cultura (381 %), 
extracc ión de madera (2 81.7%), fabri cac ión de 

mu ebl es y acceso ri os (170. 6%) y eq uipo 
profesiona l y c ientífico (42.6%) . 

Las mayores caídas de los vo lúmenes exportados se 
presentan en explotación de minas de carbón (-
96.9%), industria de bebidas (-96.7%), industrias 
bás icas de hierro (-80.9%), extracción de minerales 
metálicos (-73 .8%), fabricación de vidrio y sus 
productos (-46.3%), pesca (-43 .1), fabricación de 
textiles (-36.4%) e industri a de tabaco (-31.1 %). 

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONESa (%) 

19BB/B7 
1 

11 
111 
IV 

19B9/BB 
1 

11 
111 
IV 

1990/B9 
1 

11 
111 
IV 

199 1/90 
1 

11 
111 
IV 

1992/9 1 
1 

11 
111 
IV 

1993/92 
1 

11 

Importaciones 
totales 

INCOMEX DANE 

7.3 
3 1 .4 

6.6 
2.B 

-4 .6 

14.5 
7 .3 

30. 1 
25 .3 
-2.2 

4.7 
-3 .3 
-2.4 
-2 .5 
2B.9 

2.7 
10.5 

3.3 
15.9 

-14 .6 

34.9 
20 .1 
42.3 
47 .2 

47. 3 
24.B 

15.6 
26 .1 
12.7 
23 .2 

2.6 

0 .3 
-0.2 
-2.7 
5 .9 

-2 .3 

11 .5 
24.9 

3 .6 
1 .1 

20.1 

-10.4 
-16.7 

-7.0 
-4.0 
-1.7 

3 .3 
16 .1 
20 .B 
34. 5 

Importaciones 
de combustibles 

INCOMEX DANE 

29 .2 
153. 1 

92. 1 
-40.5 
46.B 

26.7 
3.4 

22.6 
B1.1 

7.7 

37 .2 
11 6 .B 

6.5 
-45 .B 
125.3 

-1 5.7 
-43.6 
30. 6 
6 1.1 

-41.4 

3. 1 
12.B 
95 .7 
84 .7 

31.5 
-24 .7 

47.4 
159.5 

50.2 
12 .4 
27.6 

34. B 
12.7 
17 .B 
62 .3 
4B.3 

3B .B 
96.7 
20.6 

-4 7.7 
104.1 

-7.9 
-32.0 

B. 1 
BB.3 

-52 .6 

-25 .B 
-12 .B 

-3.8 
21.3 

Importaciones 
sin combustibles 

INCOMEX 

6 .B 
29.4 

4.9 
5 .0 

-5 .4 

13.7 
7.4 

30.4 
23 .7 
-3 .9 

3 .9 
-7.0 
-2.7 
-0.7 
2B .2 

3.3 
14.4 

2 .3 
14.9 

-13 .9 

36.0 
20.4 
42. 2 
45 .7 

47.B 
26.0 

DANE 

14.6 
23 .5 
11 .7 
23 .6 

1.9 

-1.0 
-O. B 
-3.5 
4.1 

-4.4 

10 .2 
2 1 .5 

2.9 
3.6 

15.3 

-10.5 
-15 .6 

-7.B 
-6.2 
4.3 

4.9 
17 .9 
22.2 
35 .3 

a Se refiere al crec imiento del va lor de cada tr imestre con respecto a igua l período del año anterior 
Fuente : Banco de la República, Dane e lncomex. 

Giros por 
importaciones 

17.0 
19.7 
23 .7 
17 .4 
B.O 

10.5 
13. 7 
19.5 
-0.4 
10. 1 

-3 .6 
-1 .O 

-16 .7 
-3.4 
B.O 

17.9 
25.2 
22.6 

1.4 
21.4 

2.7 
10.1 
24.3 
29.1 

13 .B 
29.1 
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Al rea lizar el análisis del comportamiento de las exportaciones menores por productos y países de destino se 
advierte un crecimiento importante en los flujos dirigidos a Venezuela (41 .5%), causado por las exportaciones 
asociadas con la extracción de madera, refinerias de petróleo, extracción de otros minerales (36 1.3%), 
fabr icac ión de ca lzado (302.3%) y fabricac ión de prendas de vestir (241 .1 %). En buena parte, este resu ltado 
favorab le es consecuencia de los tratados de integración suscritos con el vec ino país. 

Igualmente, se presentaron importantes crec imientos en los flujos hac ia ALADI sin M éx ico (2 1.6%), 
en donde se destacan pesca (649%), muebles y accesor ios (529.4%), otros productos minerales 
(436.8%), industri as básicas de hierro (255 .5%), industria de cuero y sus productos (182.8%) y 
objetos de barro, loza y porce lana (1 09 .7%). Las exportac iones hac ia Méx ico presentaron un creci ­
miento de 20.7%, sobresa li endo pesca (667 .2%), extracc ión de otros minerales (415. 1 %), fabr ica ­
c ión de pape l y sus productos (408 .3%), equ ipo profes ional y c ientífi co (128%) y fabri cación de 
productos de caucho (72 .1 %). También crec ieron las exportaciones hac ia Estados Unidos (26.9%), 
Japón (9 .4%), resto de Améri ca (9.2%) y Grupo Andino sin Venezuela (7 .3%). 

Se registraron disminuciones en los flujos de exportaciones hacia Anti ll as Holandesas (-57 .2%), resto de 
Europa (-30.4%), Canadá (-27.2%), Comunidad Económica Europea (-24.8%), y Puerto Rico (-1 4.5%). 

A l darse un crec imiento en los vo lúmenes exportados (3 .5%) inferior al de los va lores exportados 
(1 0.4%), se deduce un comportamiento pos itivo de los precios de estos productos. 

Importaciones 

A julio, los registros de importación deiiNCOMEX señalan un crecimiento en las intenciones de importar de 
25.3%. Este crecimiento es muy inferior al de las importaciones realizadas en el primer semestre del año. 

Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER 
DEL IMPORTADOR (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) Enero- Julio 

Oficiales Privadas Totales 

1992 1993 Var. 0/o 1992 1993 Var. 0/o 1992 1993 Var. 0/o 

l. BIENES DE CONSUMO 60.1 145 .3 141.8 1085.4 1756.0 61.8 11 45 .5 1901.3 66.0 
1 No durad ero 45.2 140.4 210.6 493.8 987.8 100.0 539.0 11 28.2 109 .3 
2. Duradero 14 .9 4 .9 -67. 1 59 1.6 768.2 29.9 606.5 773 .1 27.5 

11. MATERIAS PRIMAS Y 
PRODUCTOS INTERMEDIOS 275 .4 177.3 -35.6 2603.5 2816.7 8. 2 2878.9 2994.0 4.0 
l. Combustib les 204.5 145.0 -29. 1 30.0 27.9 -7.0 234.5 17 2.9 -26.3 
2. Para agricu ltura 2.2 0.8 -63 .6 274.4 243.3 -11 .3 276.6 244.1 -11 .7 
3. Para industri a 68.7 3 t .5 -54.1 2299. '1 2545.5 10.7 2367 .8 2577.0 8.8 

111 . BIENES DE CA PITAL 235.7 22 7.3 -3 .6 1649.6 2281.9 38 .3 1885.3 2509 .2 33. 1 
l. Materia les de construcc ión 13.2 2.5 -8 1.1 91. 7 12 7.0 38.5 104.9 129.5 23.5 
2. Para agricultura 0.0 0.2 2.300.0 17.8 34.2 92.1 17.8 34.4 93 .3 
3. Para industria 194.9 151.6 -2 2.2 11 84.7 1311 .5 10,7 1376.6 1463 .1 6.3 
4. Equipo de transpo rte 27.6 73.0 164 .5 355.4 809.9 127.7 383.0 882.2 130.3 

TOTAL IMPORTACIONES 571. 2 549 .9 -3.7 53 38.5 6854.6 28.4 5909.7 7404.5 25.3 

Fuente: lncomex. 
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Ll ama la atenc ión la gran di ferenc ia ex istente entre esta tasa y la reportada rec ientemente por Dian -
Dan e sobre crec imiento de las importac iones en el primer semestre del año (77 .9%) . 

Este crec imiento se concentró en los reg istros pri vados, que alcanzaron una tasa de 28 .4%, mientras los 
ofic iales cayeron 3.7% respecto a julio del año anterior. 

Según el uso de los productos, los registros de importac ión de bi enes de consumo crec ieron 66%, los de 
bi enes de capital 33 .1 % y los de materi as primas y productos intermedios só lo 4.0%. 

Dentro de los bienes de consumo, el mayor crec imiento se dio en los registros de importac ión de bienes 
de consumo no duradero (1 09.3%). En los de bienes de capi ta l sobresa le el crec imiento de los de equipo 
de transporte (130.3%) y bi enes de cap ita l para agri cultura (93.3%) . Estos últi mos, sin embargo, se 
encuentran aún en nive les muy bajos . 

Las únicas tasas de crecimiento negati vas se presentaron en los reg istros de combusti b les (-26 .3%) y 
bienes intermedios pa ra la agri cultura (-11 .7%). Las estadísti cas de importac iones efectivas segú n Dian­
Dane muestran crec imientos muy superiores para los rubros de la cl as if icac ión segú n uso o destino 
económico . La mayor di fe renc ia se observa en el reg lón de equi po de transporte, cuyo aumento segú n 
datos de la Aduana fue 337.8% frente a 130.3% según reg istros. 

Cuadro 1GB. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO MANIFIESTOS DE ADUANA 
(Millones de dólares y tasas de crecimiento) Enero- Junioa 

1992 1993 Variación 
o¡o 

l. BIENES DE CONSUMO 42 1 .1 863 .7 105. 1 
1. Duraderos 225.6 585 .5 159 .5 
2. No duraderos 195.5 278 .2 42.3 

11. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS 
INTERMEDIOS 1479 .2 2096 .9 41.8 
1. Combustib les 125.8 202.7 61 .1 
2. Para agri cultura 147.6 133.6 -9.6 
3. Para industria 1205.8 1760.6 46.0 

111. BIENES DE CAPITAL 1014.9 2186.5 11 5.4 
1. Materi ales de construcción 23.3 53.3 128.8 
2. Para agricultura 13.7 15.8 15.3 
3. Pa ra industr ia 748.9 111 4.9 48.9 
4. Equipo de transporte 229 .0 1002.5 337 .8 

IV. DIVERSOS 2.6 44.2 1600.0 

TOTAL IMPORTACIONES 29 17.8 5191.3 77 .9 

/J Cifras provisionales 
Fuente : Dian, Dane y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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BALANZA CAMBIARlA 

Gráfico 14A. FLUJO TRI MESTRAL 
SERVICIOS NO FI NANCI EROS DE LA BALANZA 
CAMBIARl A 

Ingresos 

r 
1989 1990 

Fuente : Banco de la República y cá lculos de FEDESARRO LLO . 

Hasta agosto, el sector pr ivado rec ibió del exterior 
en promed io US$494.3 mi ll ones mensuales . Esta 
c ifra, que representa una dismi nución del 7. 2% 
respecto al promedio de 1992, corresponde en 
un 52 % a ingresos por expo rtac io nes no 
tradic ionales y en un 48% a venta de serv ic ios. 

Por su parte, los egresos mensuales promedio en el 
mismo período fueron de US$697.6 millones, los 
cuales superan en 21 .3% la cifra correspondiente al 

año pasado. Los egresos por pago de importaciones 
explica n el 80% de esta cifra. 

Como resultado, las transacc iones cambiarias del 
sector pr ivado dieron lugar a un défic it en cuenta 
corriente de US$203.3 mi llones mensuales en 
promedio. Un 21.2% de este défic it fue financiado 
con capitales extranjeros y el resto originó uQ 
déf ic it ca mb iario por US $ 160 .1 m ill o nes 
mensuales en promedio. 

Cuadro 17. BALANZA CAMBIARlA DEL SECTOR PRIVADO 
(Millones de dólares) 

Promedio 
anual 1993 

1991 1992 ENE FEB M AR ABR MAY JUN JUl AGO 

A. INGRESO S 520.4 532.7 204 .2 475. 1 509.9 482.2 424 .5 858.9 501.8 497.9 
Exportac iones (no trad.) 316.3 300.9 126 .8 294 .0 298. 1 267.4 192.9 346. 1 262.0 269.9 
Serv icios 204.1 23 1.8 77 .4 181.1 211 .8 21 4.8 231.6 512.8 239.8 228.0 

B. EGRESO S 453.2 574.9 339 .5 616 .1 839.1 839.4 694.6 752.2 719.9 780 .3 
1m portac iones 369.0 4 75.9 285.2 518 .5 648.8 665. 1 626 .7 526.7 576.0 631.8 
Servic ios 84.2 99.0 54 .3 97.6 190.3 174.3 67.9 225 .5 143.9 148.5 

c. CUENTA CORRIENTE (A-8) 67.2 -42.2 -135.3 -141.0 -329 .2 -357.2 -270 .1 106.7 -218.1 -282.4 
D. CAPITAl 21.7 62.9 25 .0 45 .8 18 .6 77.3 43.8 75. 3 71.7 -11 .8 
E. VARIACION DE RESERVAS 88.8 20.8 -11 0 .3 -95.2 -3 10.6 -2 79 .9 -22 6.3 182 .0 -146 .4 -294.2 

Fuente : Banco de la Repúbl ica. 
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BALANZA DE PAGOS 

Después de una permanente recuperac ión de la ba lanza comercial entre 1989 y 199 1, en 1992 se 
observó un marcado deterioro que se espera continúe en 1993 y 1994. 

La cuenta de serv ic ios y transferenc ias mejoró permanentemente entre 1989 y 1992, reflejándose en 
resul tados aún más fa vorab les en cuenta corriente hasta 199 1. 

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dó la res) 

Millones de dólares 

Proyección Tasas de crecimiento 

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

l. Cuenta Corriente 2346.6 907 .1 -1278.7 -2 134.4 
A . Bienes 2959.4 1234.1 -42 3.7 -830.4 

1 . Exportac iones 7507.4 7263.2 7522.7 8673 .4 -3.3 3.6 15.3 
Café 1323.6 1258.9 1151.9 1260.0 -4.9 -8.5 9.4 
Petró leo y derivados 1460. 5 1395.6 1443.1 1909.7 -4.4 3.4 32 .3 
Carbón 630.2 555.4 53 0.1 592.8 -11 .9 -4.6 11 .8 
Resto de minera les 552.0 488 .6 462.2 566 .2 -11 .5 -5.4 22 .5 
No trad ic iona les 3541.1 3564.7 3935 .4 4344.7 0.7 10.4 10.4 

2. Importac iones 4548.0 6029 .1 7946.4 9503.8 32.6 31.8 19.6 
B. Serv ic ios y transferencias -612.8 -327 .0 -855.0 -1304.0 -46 .6 61.5 52.5 

JI. Cuenta de Capital -782.0 175.7 1546 .8 3489 .3 
A. Capi ta l de largo plazo 144 .5 336.6 846.8 3339.3 
1. Invers ión d irecta 432 .6 740.0 793.8 2056.8 
2. Endeudamiento externo -369.4 -462.9 -6.5 1344.5 

Secto r ofic ial -359 .0 -677 .5 -523 .5 11 44.5 
Sector pri vado -10.4 214.6 517.0 200.0 

3. O tras operaciones 81.3 59.5 59 .5 -62.0 
B. Capital de corto plazo -926.5 -160.9 700.0 150.0 

111. Errores y omisiones 311 .3 392 .8 0.0 0.0 

IV. Variación reservas brutas 1875 .7 1475.6 268. 1 1354.9 

V. Saldo reservas brutas 6572 .5 8048.1 83 16.2 967 1.1 

VI. Pasivos C. Plazo Bco Repúb. 152.3 25.7 20.2 20.2 

VIl. Saldo reservas netas 6420.2 8022 .4 8296.0 9650.9 

VIII. Variación reservas netas 1919.0 1602.2 273.6 1354.9 

Fuente: Banco de la República y proyecciones Fedesarro llo. 
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Cuadro 19. 1NDICADORES GENERALES- BALANZA DE PAGOS 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

Proyección 

1990 1991 1992 1993 1994 91/90 92/91 93/92 94/93 

l. Deuda externa total 17,556 16,9 75 16,779 16,773 18, 11 7 -3.3 -1 .2 0.0 8 .0 
11. Reservas internaciona les brutas 4,595 6,500 8,048 8,3 16 9,671 41.5 23.8 3.3 16.3 
111. Deuda externa neta 12,961 10,475 8,73 1 8,456 8,446 -19.2 -16.7 -3.1 -0 .1 
IV. PIB en millones de dól ares 46,500 49 ,004 52,392 56,393 60,989 5.4 6.9 7.6 8.2 
V. Cuenta corr iente/PIB (%) 1.2 4.8 1.7 -2.3 -3.5 
VI. Deuda neta 1 PIB 27.9 21.4 16.7 15.0 13 .8 
VIl. Pago intereses deuda púb./exp. (% ) 18.4 16.7 15.3 12.9 12.2 
VIII. Amorti zac iones deuda púb./exp. (%) 26.1 27. 1 31.7 29 .2 18.0 
IX. Serv ic io deuda púb./exp. (%) 44.5 43.8 47.0 42.1 30.2 
X. Reservas en meses de imp. 11 17 16 13 12 

Fuente : Banco de la República, cá lculos y proyecciones de Fedesarrollo. 

En la segunda década de los ochenta la cuenta de cap ital tuvo un continuo deterioro que tocó fondo en 
1991 . En 1992 tuvo un saldo positivo que se espera crezca en 1993 y 1994 principa lmente por las 
inversiones para la exp lotación de Cusiana. 

Las reservas internacionales han aumentado desde 1988 y continuarán haciéndolo. Se espera que en 
1994 lleguen a US$9,671 millones, cifra que es más de l dob le de la registrada en 1990. 

La deuda externa bruta co lombiana se ha mantenido estab le desde 1990 en un nivel cercano a los 
US$17,000 mi llones. 

El crec imiento en las reservas internac iona les y la estabiidad de la deuda externa han dado lugar a una 
disminución permanente de la deuda externa neta desde 1990. Como porcentaje del PIB, la disminución 
ha sido importante: de 27.9% en 1990 a 16.7% en 1992. 

La deuda pública externa representa más de l 80% del tota l de la deuda del país. A marzo de 1993 su 
sa ldo ascendía a US$1 3,8 11 millones y, a diferencia de la deuda privada que crec ió en 1992, ésta viene 
di sminuyendo desde 199 1. 

Los pagos por intereses de la deuda pública han venido cayendo como proporción de las exportaciones, 
pasando de 18.4% en 1990 a 15.3% en 1992. Se proyecta que en 1994 esta proporc ión sea algo superior 
a 12%. Las amortizaciones de la deuda púb lica, por el contrario, han aumentado más rápidamente que 
las exportaciones, representando 26.1 % de éstas en 1990 y 31.7% en 1992. Este hecho a llevado a que 
el servic io de la deuda pública aumente tres puntos porcentua les en d icho período. 

A pesar del marcado incremento en las importac iones como consecuencia de la apertura económica, 
1992 terminó con un sa ldo equivalente a 16 meses de importac iones. Se espera que haya una 
disminución pau latina de esta c ifra en los próximos años, la cual será posible gracias a las altas entradas 
de cap itales que se expera en estos años. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

SITUACION FISCAL 

Cuadro 20. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-)DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1990- 1993p. 

M iles de millones de pesos Porcentajes del PIB 

1990 1991 1992 1993p 1990 1991 1992 1993p 

l. GOBIERNO CENTRAL -25.9 -132.2 -260 .0 -536.8 -0.13 -0.51 -0.76 -1.21 

11. SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC 109.9 336.6 18.8 0.8 0.53 1.29 0.06 0.01 

A. Ecopetro l 125.3 51.8 40.4 88.3 0.61 0.20 0. 12 0.20 
B. Ca rbocol -7. 1 44.3 -24.6 -69.2 -0.03 0. 17 -0.07 -0.16 
c. Telecom -10.4 46.0 54.5 47.0 -0.05 0.18 0.16 0.1 1 
D. /SS 67.7 79.3 9.5 -56.7 0.33 0.30 0.03 -0 .13 
E. Sector eléctrico -102.8 a -42.2 -181.3 37. 1 -0.50 -0. 16 -0.5 3 0.08 
F. Metro Medell ín -6.0 63 .2 -134.1 -167. 2 -0.03 0.24 -0.39 -0.38 
G. Resto 43.2 94 .2 254.4 121.5 0.21 0.36 0.74 0.28 

11 1. FONDO NACIONAL DEL CAFE 2.7 -59.4 -249.2 -87. 3 0.01 -0.23 -0.72 -0.20 

IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 58.5 145.0 29 .6 -623.3 0.28 0.56 0.09 -1.42 

a Inc luye pa ra el cuarto tri mestre las siguientes empresas: CHB, CVC, Corelca, ISA, EEB y Ch idra l. El crédi to inte r~o no moneta rio se 

determina con datos proporcionados por la FEN y se comp lementa con la información proporcionada por las empresas 
mencionadas anteriormente. 

p : Proyección D P, Programa Financiero y Macroeconómico 1993. 
Fuente : Contraloría General de la Repúbli ca . Informe fi nanciero. 

Las operac iones efectivas del Gobierno Central 
ejecutadas en el primer semestre de 1993 dieron 
lugar a un pequeño superávit de $1 AOO mi ll o­
nes. Tanto ingresos corr ientes como gastos totales 
se incrementaron 46.7% respecto a junio de 
1992. 

Se destaca el crecimiento de 71.3% de los ingre­
sos no tribu ta ri os en tanto que los ingresos 
tributari os netos crec ieron de 44 .3% como 
resultado de la entrada en v igencia de la reforma 
tributaria. Por su parte, los gastos de inversión 
crec ieron un poco más que los gastos corrientes, 
aunque siguen siendo sólo un 15% de los gastos 
totales . 

Gráfico 15. PAGOS MENSUALES DE TESORERIA POR 

Fuente : Informe Financiero de la Contraloría Genera l de la 
República 

INDICADORES 39 



Cuadro 21. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 
(Miles de millones de pesos) 

Enero - junio 

1991 1992 Var. % 1992 1993 Var. % 

l. INGRESOS CORRIENTES 
Con Cuenta Especia l de Cambios 3145.8 4102.3 30.4 1822.4 2673.2 46.7 
Sin Cuenta Espec ial de Cambios 3071 .7 4102.3 33.5 1748.9 2673.2 52.9 

A. Ingresos tributarios netos 2757.2 3706.9 34.4 1689.7 2438.5 44.3 

B. Ingresos no tributarios 
Con Cuenta Espec ial de Cambios 388.6. 395.5 1.8 132.7 227.3 71.3 
Sin Cuenta Espec ial de Cambios 314.6 395 .5 25.7 132 .7 227.3 71.3 

C. Ingresos en tránsito neto 

11. GASTOS TOTALES 3272 .1 4612.2 41 .0 1821.5 2671.8 46.7 

A. Corri entes 2431.7 3365. 1 38.4 1488.1 2147 .2 44. 3 
1 . Serv ic ios personales 565.9 788.8 39 .4 348.5 523.6 50.2 

2. Gastos generales a 181 .4 265.7 46.4 101.7 159.3 56.6 

3. Transferenc ias 1319.4 1901.2 44.1 851.1 1236.8 45.3 
4. In tereses 365.0 409.4 12.2 186.9 227.5 21.7 

a. Internos b 97.8 123.7 26.5 53 .6 58. 1 8.3 

b. Externos 267.1 285.4 6.8 133.2 169.4 27 .2 

B. Inversión 573.5 835.1 45.6 276.2 413.6 49.8 
1 . Pagos de tesorería 442 .1 602.0 36.2 211.3 341.4 61.6 
2. Pagos directos en el exterio r 19.3 23.2 20.2 7.1 24.6 247.7 
3. Pagos indirectos sector 11 2.2 209.8 87.1 8.0 47 .0 488.6 

descentra! izado 

4. Otros Pagos e 49 .8 0.6 -98.7 

C. O tros préstamos 266.9 41 2.0 54.4 57.3 111.0 93.9 

111. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-) 
Con Cuenta Espec ial de Cambios -132.2 -53 1.9 302 .3 -74 .5 1.4 -101.9 
Sin Cuenta Espec ia l de Cambios -206.3 -531 .9 157.8 0.8 1.4 67.7 

a Incluye compra de equ ipo militar (crédito de proveedores) . 
b Incluye intereses TAN. 
e Incluye embargos 
Fuente: Contraloría Genera l de la República . In forme financ iero. 

El favorable comportamiento de los ingresos, exp licado por la reform a tributari a de l año pasado y por e l 

m ejor desempeño económ ico, ha disipado las dudas sobre un a posible cris is fiscal , que hace unos m eses 

c reó la caída de los Bonos de D esa rrollo y Seguridad Interna . 
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V. Indicadores monetarios y financieros 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

Cuadro 22. INDICADORES MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre Agosto 

1990 1991 1992 1992 1993 

INDICADORES: 
A. Base monetari aa 23.3 54.5 37.2 56 .7 41 .S 

1 .Efecti vob 28 .6 29. 1 37 .2 43.2 24. 2 
2.Reserva banca ria 16. 1 92.8 37 .3 63.4 63.3 

B.Liqu idez secundaria 30.6 -3.5 53.4 19.4 5.5 

C.Medios de pago a 25.8 34.1 41.3 43. 1 30 .6 

1 .Efectivo (en pod ./púb .) 28.4 26.4 37 .1 43.6 19.6 
2.Cuentas corrientes a 24.2 36 .8 43.8 47.5 33 .5 

O.Cuasidineros e 32 .6 36.1 52 .1 67.4 44.6 
E.Ofer. monetari a amp.(M 2) e 29.7 34.8 48.1 56.4 43. 7 

COEFICIENTES: 
A.Mu ltip licador monetario 1,542 1,338 1,378 1,438 1,326 
B. Efecti vo/cuentas corrientes 0.64 0 .68 0 .58 0.48 0.45 
C. Reserva/cuentas corrientes 0.42 0 .67 0.58 0.54 0.66 
O .Cuasid i neros/M 1 1.61 1.64 1.76 2. 14 1.37 

Tasas de crecimiento anual con base en los promedios de la última semana del mes. 
b Incluye depós itos de particulares en Banco de la República. 

Incluye depósitos de parti culares en Banco de la Repúbli ca . Incluye depósitos de ahorro y a térm ino en el sistema bancario y en 
las corporaciones financieras y depósi tos totales en las corporac iones de ahorro y vivienda. A partir de enero de 1992 se inclu yen las 
captac iones de las Compañias de Financ iamiento Comercial. 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de FEDESARROLLO. 

Fuente : Banco de la Repúbl ica y cá lculos de FEDESARRO LLO. 
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Co m o co n sec uenc ia d e las po i íti cas de 
estab il izac ió n y contro l monetario, y de la 
menor inf lac ión, en agosto de es te año los 
ag rega dos mo netari os mostraro n tasas de 
crec imiento sustancialmente in fe riores a las de 
un año atrás. Só lo la reserva banca ri a se 
mantuvo en niveles sim ilares y altos, como un 
instrumento de contro l monetari o. 

Sin embargo, a part ir del primer tr imestre del 
año se ha dado un repunte en el ritmo de 
crec im iento de los cuas id ineros, y a partir de 
junio se observa lo m ismo en la base monetari a. 
Esta mayor liqu idez se ha reflejado en las tasas 
de interés, que cayeron en ju lio. Sin embargo, 
el margen de intermed iac ión ha aumentado en 
los ú lt imos meses, ub icá ndose en n ive les 
cercanos a 1 O pu ntos . 

Cuadro 23. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y 
MARGENES DE INTERMEDIACION8 

Fin de Captación Colocación Margen de 
intermediación 

1985 34 .68 43.5 1 8.83 
1986 31.94 41 .90 9.96 
1987 32.79 42.22 9.43 
1988 32.09 41.00 8.91 
1989 34.91 43.27 8.36 
1990 38 .43 46.38 7.96 
199 1 37 .00 46.83 9.84 
1992 27.5 1 35.25 7.75 

1993 Enero 26. 19 34.61 8.42 
Febrero 26.27 35.61 9.34 
M arzo 26 .81 35.49 8.68 
Abri l 26.74 36 .1 9 9 .45 
M ayo 26.29 36.05 9.76 
Junio 26.55 36 .45 9.90 
ju l io 25.74 35.37 9.63 

a Se refiere so lamente a in formac ión de los Bancos. 
Fuente : Su perin tendenc ia Bancari a. Informes semanales. 
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Dura nte los último meses se han recuperado las 
captac iones de las corporaciones de ahorro y 
v iv ienda y su cartera sigue au menta nd o 
ráp idamente para satisfacer las neces idades de la 
construcc ión. 

En el sistema fi nanciero se presentaron crec i­
mientos signi ficati va mente altos en los d ife rentes 
acti vos, sobresa li endo el de los cert if icados de 
depós ito a término de los bancos (64.9%), las 
captac iones de las compañ ías de fin anciamiento 
comercia l (56.6%) y los depósi tos de ahorro 
(54.8%). Los acti vos de l sistema financiero en 
conjunto crec ieron 45 .9%. 

Los activos f inancieros del Banco de la República 
crecieron 53.2%. Se destaca el aumento de las 
operac iones de mercado abierto (88.6%) a través 
de Títulos de Pa rt ic ipac ión, lo cual es consistente 
con la política de estabilizac ión de prec ios liderada 
por esta institu ción. 

La captac ión de recursos por parte del sector 
públi co cayó 33 .2%, como resul ta do de la 
so lvencia del fi sco en este momento. 

Fuente: Banco de la Repl'1bl ica. 
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Cuadro 24. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento) 

1991/90 

l. EFECTIVO EN PODER DEl PUBLICO 28.3 

11. SISTEMA FINANCIERO 19.4 
A. Depósitos en cuenta corri ente a 20.9 
B. Depós itos de ahorro 23.4 
C. Certificados de depós ito a térm ino -1.2 

Bancos -3.4 
Corporaciones fin ancieras 4.2 

D . Depósitos CAV 38.2 
E. Captación cías. de financ. comercial 6.2 

111. SECTOR PUBLICO 51.7 
A. Títulos de ahorro nac ional b -22.7 
B. Certifi cados eléctricos valorizables 491.0 

y TER 

IV. BANCO DE LA REPUBLICA 40.6 
A. Certifi cados de cambio 832. 1 
B. Operac iones de mercado abierto 180.3 

1. Títulos de partic ipac ión 264.7 
2. Títulos canjeables e -29.3 

e Títulos ele fomento -85.8 

Incluye depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario únicamente. 
b Valorados al costo de adquisición. 

Agosto 

1992/91 

30.1 

34.2 
40.6 
72 .8 
32 .8 
38 .0 
20 .7 
46.9 
37.3 

-22 .0 
-92.6 
28.8 

1.1 
83.9 

4.7 
12.5 

-95.3 
-44.1 

Res. 66/86 y Res. 72/88 ele la junta Monetaria. lnv. Canjeables Res. 52/91. Canjeab les. 
Fuente: Banco ele la Repúbli ca y cá lculos de FEDESARROLLO. 

Fuente: Superintendencia Bancari a, Informes Semanales. 
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1993/92 

30.9 

45.9 
40.3 
54. 7 
54.8 
64.9 
27 .6 
37.6 
56.6 

-33.2 
-77.3 
-3 1.4 

53 .2 
13.4 
88. 1 
88.6 

-55.5 
-100.0 



VI. Indicadores de precios y salarios 

INFLACION 

La po lít ica de estabi l izac ión ha seguido obteniendo resu ltados favo rab les, ya que a agosto el aumento del 
IPC de los últimos doce meses fue de 21.1 %. En este resu ltado han contribuido fuertemente los prec ios 
de los al imentos que han aumentado muy poco por efecto de las mejores condic iones cl imáti cas. 

En los ú lt imos doce meses, e l crec imiento más bajo se ha dado en alimentos 1 0.4% , seguido por 
vestu ari o 20%, m isce láneos 26.7% y viv ienda 28 .9%. En este período, los serv ic ios fueron los que más 
contr ibuyeron a la infl ac ión, exp l ica ndo de l 52 .7% de ésta. A l interi o r de este secto r, los arrendamientos 
y los serv ic ios estatales han sido los princ ipales ace lerado res de los prec ios al consum ido r. 

Cuadro 25. 1NDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN 

Tasas de crecimiento Ponderación Contribución 
Enero - Agosto Enero - Agosto 

91/90 92/ 91 93/ 92 1989 1991 1992 1993 

1. Productos de origen agropecuari o 18. 13 26 .64 9.76 33.82 6. 13 9.01 3 .30 
a. Agropecuari os sin procesar 8.38 31.34 9. 10 8.7 1 0. 73 2.73 0.79 
b. Avíco las y ganaderos procesados 29.86 35.67 8.28 13 .26 3.96 4.73 1.10 
c. Agríco las procesados 10.88 10.88 10.96 10.39 1 .13 1.1 3 1.14 
d. Otros productos alimentos 21 .23 28.77 18.68 1.46 0 .31 0.42 0.27 

(incl uye almuerzo, perico, sa l) 
2. Productos industr iales 17.24 15. 19 15.89 30.28 5.22 4.60 4.81 

a. Texti les y confecc iones 15.28 11 .33 11.90 8. 12 1.24 0 .92 0.97 
b. Cuero y ca lzado 13.46 12.06 12.50 2. 16 0.29 0.26 0.27 
c. Tabacos 19.74 25 .00 6.43 0 .76 0 .1 5 0.19 0.05 
d. Bebidas 21.42 32.54 31.1 4 2.43 0.52 0.79 0.76 
e. Muebles y artículos de hogar 13.24 10.41 8.38 4.23 0.56 0 .44 0.35 
f. Artícu los de aseo y limpieza 20 .61 18. 16 21.99 4.90 1.01 0.89 1.08 
g. Farmaceúticos 24.20 30.24 29.01 1.65 0.40 0.50 0.48 
h. Papelería y publicac iones 31.85 22. 10 24. 18 1.54 0.49 0.34 0.37 
i . Vehícu los y mantenimiento 12.05 2.81 10.09 2.49 0.30 0.07 0.25 
j . Otros 12.94 9.95 11.73 2.01 0.26 0.20 0 .24 

3. Servicios 20 .25 20.68 24.69 35.90 7.27 7.42 8.86 
a. Arrendamientos 16.43 15.94 19 .99 20.08 3.30 3.20 4.02 
b. Estata les 27.30 28.74 36.1 4 5.53 1.51 1.59 2.00 
c. Persona les 22.05 23.46 23.13 3.54 0.78 0.83 ' 0.82 
d. Enseñanza. cultura y esparc. 23.3 1 24 .81 30.64 3.35 0.78 0 .83 1.03 
e Transporte 26 .18 28 .56 29.28 3.36 0.88 0.96 0.98 
f. Otros serv icios 43.48 30.43 48 .04 0.05 0.02 0.01 0 .02 

4. Tota l 18.62 21.03 16.98 100.00 18.62 21.03 16.98 

Fuente: Dane y cá lcu los de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 21A. TASAS DE CREC IMIENTO ANUALES DE 
LOS PRECIOS Al CONSUMIDO R 

Alimentos :'.. 
: \, 

' 
' 

Fuente: Dane y cálculos de FEDESARROLLO 

Aunque hasta ju lio, el IPC mostró incrementos 
inferiores a los de años anteriores, esta relac ión se 
inv irti ó en agosto al aumentar 1 .26%. 

En cuanto al índice de precios al productor, continúa 
reg istrando tasas de crec imiento por debajo de 12% 
excepto para materi ales de construcc ión, que alcanzó 

Gráfico 21 B. INFLACION 

el 18.6% en agosto de este año. Los crecimientos 
más moderados los exhiben los productos exportados 
sin café (6 .1 %), consumo in termed io (8 .4%), 
importados (8.9%) y exportados (9.8%). 

A l igua l que el IPC, el IPP presentó un cambio de 
tendencia el pasado mes de agosto. 

Cuadro 26. IN DICE DE PRECIOS AL PRODUCTORa (Variaciones porcentuales) 

Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienesb 

Tota l Producidos y Impo rtados Ex portados Exportados Consumo Consumo Fo rmació n Materia les de 
consumidos sin café inte rmedio e final d de capita l construcción 

Hasta Dic iembre 
1990 29.9 30.9 25.9 61.0 50.4 26.4 33.3 27.4 24 .1 
1991 23 .1 24.9 13.4 -3. 1 -4. 1 21.2 28.2 18.0 17.8 
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.0 23.5 9.7 22 .1 

Hasta Agosto 
1990 19.9 20.0 18. 1 31.6 12.6 20.6 20.1 19.4 21.3 
1991 18.5 20.3 9.6 -9.9 -10 .1 16.8 23.2 13 .0 14.8 
1992 15.4 17.2 5.6 1 .O 13.1 12.4 22.0 5.8 17.9 
1993 10.1 10.3 8.9 9.8 6. 1 8.4 11.6 10.3 18.6 

a A partir de enero de 199 1, el índ ice de prec ios al productor reemplaza al índi ce de prec ios al por mayor del comercio 
en general 

b Adaptac ión del Banco de la Repúbl ica de los grupos según uso o destino económico, util izados por la Cepa!. 
e Denominado en el IPM materi as pr imas. 
d Denom inado en el IPM bienes de consumo 
Fue nte : Banco de la Repúbl ica y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Cuadro 27. SALARIOS REALESa 

Industria jornales 
Mínimo Comercio 
legal empleados obreros empleados agrícolas ganaderos 

1988 -0.29 0.46 -0 .19 2.53 7.00 6.65 
11 -3. 12 0.06 -1 .13 1.2 1 5.00 3.78 
111 -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.5 1 
IV -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0 .38 
Acumulado -2.3 1 0.2 1 -1.40 0.02 3.3 1 2.95 

1989 1 -0 .14 -0. 17 -1.47 -0.55 2.40 2.34 
11 2.05 3 .63 2.55 -1 .1 o 2.40 2.75 
111 1.34 2.53 2.84 2.3 1 1.06 0.49 
IV 0 .31 0.68 0.85 -3.72 -1 .01 -1.06 
Acumulado 0 .87 1.66 1 .17 -0.93 1 .14 1.06 

1990 1 -0 .32 4 .42 2. 12 3.04 -3.05 -3.99 
11 -1.76 0.3 1 -0.70 4.74 -3.06 -3.98 
111 -2.45 -0 .64 -0.67 4.24 -3 .12 -4.25 
IV -3.95 -0 .81 -3.30 3 .87 -2.50 -2.51 
Acumulado -2. 17 0.80 -0.64 3 .98 -2.94 -3.67 

199 1 1 -4.33 -3.45 -2 .76 -0.24 -4.75 -4 .94 
11 -4.04 -1.00 -2.46 -0.73 -3.3 2 4 .51 
111 -3.84 -0.65 -3 .39 -1.98 -2.99 5.53 
IV -1 . 71 1.68 -1.50 -2.08 0.56 3 .24 
Acumulado -3 .54 -0.89 -2.54 -1 .28 -2.56 2. 1 o 

1992 1 -0.64 3.90 1.00 10 .05 
11 -0.82 2.50 -0 .70 -1 .56 
11 1 -0.93 4.32 0.78 5.44 
IV 0.60 6.46 3.05 5.44 
Acumulado -0 .47 4 .29 1.04 4.89 

1993 1 4 .31 3. 10 2.59 -0. 13 
11 6.34 1 .32 4.06 2.61 

Enero-jun io 
1992/91 -0.84 3 .54 0.3 7 4.61 
1993/92 5.82 1.98 3 .06 2.83 

' Variaciones porcentuales del sa lario rea l promedio de cada trimestre con respecto al del mismo tr imestre del año anterior. 
Fuente : Dane y cá lculos de FEDESARROLLO. 

A diferencia del año pasado, en 1993 el sa lario 
mín imo ha tenido incrementos rea les equiva lentes 
al 5.8% durante el pr imer semestre. 

También se observan incrementos en los sa larios 
rea les de los empleados industriales, aunque en 
proporc iones menores que el año pasado. Lo 
mismo sucede en el comercio. 

Por el contrar io, los obreros de la industr ia se han 
benef ic iado de incrementos importantes en sus 

sa larios rea les, probablemente como consecuencia 
de la presión que v iene ejerc iendo el auge de la 
construcc ión sobre la mano de obra no ca l if icada. 

El hecho de que los sa larios estén aumentando con 
menor dinamismo que el año pasado, al tiempo que 
se observan disminuciones importantes en las tasas 
de desempleo, respalda la afi rmación mencionada 
en los indicadores del mercado laboral respecto a 
que esta disminución ha sido posible gracias a, un 
aumento en el empleo del sector informal. · 
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l. ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1993 

En los ú lt imos meses ha su rgido una interesante 
polém ica sobre la pos ib ilidad de que la economía 
esté entrando en una situac ión de reces ión. Los 
gremios de la industri a y de la agr icultura han 
af irm ado que la ape rtura eco nó mi ca y l a 
reva luac ión rea l, en un contexto de depresión de 
los mercados intern acionales, han reduc ido la 
rentab il idad de estas actividades y están llevando 
la economía hac ia una reces ión. Por su parte, el 
gob ierno ha reconocido la d ifíc il situac ión que 
ha sufrido la ag ri cultura, ad miti endo que el 
desmonte de los altos niveles de protecc ión, la 
reva lu ac ión rea l del peso, los bajos prec ios 
internac ionales y el clima son factores que han 
afectado la activ idad, aunque afirma que en el 
presente año ya hay síntomas de estabi lizac ión 
de los niveles de producción . En cuanto a la 
industr ia, el gob ierno ha argumentado que sus 
tasas de crec imiento han sido satisfactori as y que 
no hay signos de estancamiento, a pesar de los 
prob lemas que está n enfrentando alg unos 
subsectores específicos. 

A. Crecimiento económico 

A mediados de sept iembre el Departamento 
N ac io nal de Pl aneació n dió a co noce r sus 
est imaciones sobre el crec imiento de la economía 

Análisis coyuntural 

durante los seis primeros meses del año, basado en 
los indicadores disponi bles de d iversas fuentes 
sobre act ividad productiva y comercio exterior. 
Según este in forme, entre enero y junio de este año 
el PIB crec ió 4 .75% (Cuadro 1) y en los doce 
meses a partir del segundo semestre de 1992 lo 
hi zo en 3.56%. 

Los sectores más d inám icos fueron la construcc ión 
(9%), el sector financiero (8.9%) y los servic ios del 
gobierno (8%). La industr ia crec ió a una tasa del 
4 .9% y al exc lui r la tr ill a de café lo hizo al 5.6%. El 
sector más rezagado fue la agr icu ltura con una 
tasa de crec imiento de 0.9%, a pesar de que la 
sil v icultura, caza y pesca crec ieron 20% y la 
actividad pecuaria 3%. 

Los resu l tados de l a Encuesta M ensu a l 
Manufacturera para los primeros c inco meses de 
año muestran que al interio r de la industri a se 
encuentran sectores en verdadera situación de auge 
produ ct ivo: eq ui po y materia l de transporte 
(65 .5%), p lásti cos (22.9%), maquinar ia y aparatos 
eléctri cos (16.8%), v idrio (20 .4%), madera y sus 
manufacturas (20%), objetos de barro loza y 
porce lana. Sin embargo d iversos secto res han 
exper imentado disminuciones: bebidas (-1 0.4%), 
tabaco (-1 2.6%), prendas de vestir (-3.2%), cuero y 
sus productos (-12.7%), ca lzado (-1. 1%), pape l 
(-7.3%) y derivados del petró leo (-2.8 1 %). 
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Cuadro 1. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION Y DEL GASTO AGREGADO 
(Tasas anuales de crecimiento) 

DANE 

1992 

A. Gasto agregado (Var.%) 

Consumo privado 4.0 
Consumo de l gobierno 12.4 
Inversión total 15.5 

Inversión privada 27.5 
Invers ión púb li ca 7.4 
Variac ión de inventar ios 3 .2 

Demanda interna 6.9 

Exportac iones 6.7 
Importac iones 29.4 

B. Valor agregado (Var. %) 

Agropecuario -0.9 
Café -0.4 
Resto -0.9 

Minería 0.7 
Industri a 4.6 

Trill a de café 30.7 
Resto 0.9 

Construcc ión 13.6 
Comerc io 4. 1 
Transporte 2.0 
Resto de serv. modernos 3.2 
Servicios persona les 3. 1 
Servicios domésticos 3.0 
Alqu iles de v iv ienda 1.8 
Servic ios del gobierno 6.2 

Derechos sobre importaciones 29.4 

Producto interno bruto 3.5 

• Cálcu los DNP. 
n.d.: Cifra no disponib le. 

En general, estos indicadores de actividad industria l 
resultan consistentes con las respuestas cualitativas 
de la Encuesta de Op inión Empresa ri al (EOE) de 
Fedesa rro ll o e indican que el sector como un todo 
está creciendo a un ritmo satisfacto rio . En términos 
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DNP Proyecciones Fedesa rrollo 

1993 1993 1994 
1 semestre• 

6.5 6.0 2.2 
9.0 9.0 6.0 

37.2 20.6 13.7 
n.d. 20.0 12.0 
n.d. 18.0 18.0 

66.9 28.0 10.0 

11 .8 8.9 4.9 

3.0 2.7 7.5 
43.0 28.0 15.0 

0.9 1 .O 1.7 
-11 .4 -12.0 -4.0 

3. 1 3. 1 2.5 
1.0 3.5 10.0 
4 .9 0.2 -0 .3 
1.0 -10.0 -4.2 
5.6 2.0 0. 3 
9 .0 9.0 13.3 
4 .0 5.4 3 .8 
5.2 4.8 3. 1 
8.9 7.0 0.9 
4.0 4 .0 1 .3 
3 .5 3.0 0 .2 
3.5 3.5 1.8 
8 .0 8.0 5.0 

20.0 28.0 15.0 

4.8 4.1 3.2 

agregados, en el trimestre abril-junio la EOE registró 
un deterioro marcado de los indicadores de 
actividad económ ica, pedidos y existencias de la 
industri a manufacturera, seguido en los meses de 
julio y agosto por un leve repunte. Sin embargo, 



estas variables hab ían tenido un aum ento 
extraord inari o hasta princ ipios del año y aú n se 
encuentran en niveles simil ares al promedio de los 
últimos cinco años. 

La evo luc ión del sector agropecuario este año ha 
estado particularmente afectada por una fuerte 
caída en la producción cafetera como resultado 
del envej ec imi ento de los á rb o les, de l a 
disminución en los precios internos del grano y de 
la expansión de la broca. A este hecho se han 
unido una disminuc ión del área cosechada de los 
cultivos permanentes y en particular de yuca, 
frutales y cacao, y un estancamiento de área de 
cultivos transitorios, cuya rentab ilidad se ha visto 
reducida por la disminución de los precios de 
sustentac ió n, la competen cia de productos 
importados, la caída de los precios internac ionales 
y la revaluación (véase la secc ión IV de este Análisis 
Coyuntural). A pesa r de que el mejor clima ha 
elevado los rendimientos de la agri cultura y de 
algunos sectores pecuarios, de forma tal que se 
espera un leve c recim iento positivo de la 
producción, la disminución de los ingresos rurales 
cont inúa. 

Por el contrario, las c ifras di sponibles sobre la 
act ividad constru cto ra indi ca n que su auge 
continúa. Algunos indi cadores que respaldan el 
favorable desempeño estimado por Planeac ión 
Nacional , son las c ifras del Dane sobre producción 
total de cemento, que hasta marzo crec ió 6.3%, y 
despachos nac ionales de cemento, que aumentaron 
12.6% en dicho período. Además entre enero y 
julio de este año, los préstamos solicitados a las 
Corporaciones de Ahorro y Vivi enda crecieron 
32.2%, los préstamos aprobados aumentaron 
67.7% y los entregados se incrementaron 27.3%. 

A pesar de la desacelerac ión rec iente de la venta 
de vehículos y repuestos, también hay evidenc ia 
de dinamismo en la actividad comercial. Las c ifras 
del Dane señalan un crec imiento entre enero y 
mayo de este año de 3.5% frente al mismo período 
del año anterior . Además la Encuesta de Comercio 

de Fedesarrollo y Fenalco revela un continuo 
aumento de la demanda, disminución de las 
ex istencias y una situac ión económ ica favorab le 
de los establecimientos comerc iales. Según el Dane, 
las mayores tasas de crec imiento de l comerc io en 
los c inco primeros meses del año, se presentaron 
en muebles y electrodomést icos (15.5%) , y 
vestuario y ca lzado (8.7%). 

En términos generales, los est imat ivos comentados 
sobre act iv idad productiva total y por secto res son 
consistentes con la evidencia disponible y respaldan 
la posición ofic ial según la cual no hay indic ios de 
una situac ión generalizada de reces ión. 

En contraste, la descomposición del crec imiento 
eco nómi co por fuentes de demanda que ha 
calcu lado Pl aneac ión Nacional puede esta r 
reflejando algunos problemas de estimac ión. Según 
esta fuente, en el primer semestre de 1993 la 
demanda interna tuvo un crec imiento del 11 .8%, 
superando en 7 puntos el crec imiento de 4.8% de 
l a producción ag regada . Por razones de 
consistencia, este diferencial aparece cubierto con 
un aumento sin precendentes en las importaciones 
netas, resultante de un crec imiento estimado del 
43% en las importac iones, frente a un incremento 
de só lo 3% en las exportac iones. 

El principal factor responsable del alto crec imiento 
de la demanda interna es, segú n estos cá lculos, la 
inversión. El consumo final aparece crec iendo a 
una tasa elevada del 6.9%, que no resulta 
impl ausible, a la luz del crec imiento que ha 
experimentado el consumo público (9%) y de los 
indicadores de actividad productiva comentados 
arriba. En cambio, el crec imiento estimado del 
37% en la inversión total posiblemente está 
exagerado. 

Los estimativos de Pl aneac ión no incluyen un 
cálculo sobre el componente privado de la inversión 
fija en el primer semestre de 1993, pero sí indican 
la descomposición de la inversión fija por tipos de 
bienes. Según esta fuente, la inversión de contenido 
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importado crec ió 65% en térm inos rea les en el 
primer semestre de 1993, mientras que la de 
contenido doméstico (incl uyendo construcción) 
aumentó 16.7%. Este último est imativo parece 
razonab le en v ista del desempeño de los sectores 
domésticos productores de bienes de cap ital y de 
la constru cc ión. Por su parte, el cálculo del 
compo nente impo rtado se basa en c ifras de 
importac iones que, como veremos más adelante, 
parecen esta r seri amente d istorsionadas. 

No hay ninguna duda, sin embargo, en que a pesar 
de la sobreestimac ión que puedan tener las c ifras de 
inversión, su desempeño durante el primer semestre 
de 1993 deb ió ser muy favorable. Conviene recordar 
que en 1992, según el DANE, la invers ión total ya 
había crec ido 15.5%, como resultado de una 
expansión extraord inari a del 27.5% en la inversión 
privada y del 7.4% en la inversión pública. El buen 
comportamiento de la inversión privada resultaba 
expli cab le por (a) el retraso que había experimentado 
en el año anteri o r, cuando di sminuyó; (b) el 
abaratamiento relat ivo de los bienes de invers ión 
deb ido a la rebaja de aranceles, la lenta deva luac ión 
de la tasa de cambio y la pos ibilidad de descontar el 
IVA de los bienes de cap ital; (e) la reducc ión de los 
costos f inanc ieros y la alta d isponibilidad de crédito; 
(d) el buen clima de op inión empresari al sobre la 
situac ión de la industria y sobre el impacto de la 
apertu ra económica, y (e) el auge del sector de la 
constru cc ión. 

Todos estos facto res continuaron operando durante 
el primer semestre de 1993. De acuerdo con la 
EOE de Fedesarroll o, a princ ipios de este año, los 
industri ales había n programado los aumentos más 
altos de gastos de inversión desde 1990. Só lo un 
17% de los industr iales esperaba recortar sus gastos 
de invers ión con respecto a 1992, 47% planeaba 
aumentarl os hasta en un 25% y el 36% restante de 
los empresa rios aspi raba a eleva rl os por encima de 
esa c ifra. Con un crec imiento de precios de los 
bienes de inversión que a pr inc ipios de año se 
situaba en el 11 %, estaba imp líc ito un aumento 
pronunciado de la invers ión, al menos semejante 
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al del año anteri or. De acuerdo con los sondeos 
trimestra les de cumplimiento de dichos programas 
de invers ión que ha hecho la EOE, los industri ales 
han venido ejecutando sus pl anes a un ritmo 
normal, y algo mejor que en el pr imer semestre de 
1992 cua ndo se vie ron entorpec idos por e l 
rac ionamiento eléctri co. 

Las perspectivas de la inversión pri vada para lo 
que resta de l año lucen algo más complejas. En 
p rim er luga r, los costos de la inversió n en 
maqu inari a y eq uipo están crec iendo 14.5%, 
exactamente al mismo ritmo de los precios al 
productor de los bienes indu stri ales. De esta 
manera, ha desaparecido el diferencia l cercano a 
1 O puntos que llegó a ex ist ir entre estas variab les a 
medi ados de 1992 a favor de los b ienes de 
inversi ó n. En segu ndo luga r, y q ui zás mas 
importante, ha ocurrido un fuerte adelgazamiento 
de los márgenes de rentab ilidad de las empresas, 
deb ido espec ialmente a que los costos laborales 
de las empresas están subiendo b ien por enc ima 
de dicho 14.5% de aumento en sus precios de 
venta. Según el dato más rec iente de la encuesta 
mensual de l DANE (junio), los sa larios per-cáp ita 
de los obreros en el secto r industr ial está n 
aumentando 28.2% y los de los empleados 24.6%. 
La fuerte competenc ia de productos importados ha 
imped ido traspasa r estos aumentos de costos a los 
precios de los productos, como era usual en el 
pasado. En tercer lugar, y en estrecha relac ión con 
este ú lt imo punto, ha ocurrido un deterioro en el 
cl ima de los negoc ios en el sector industri al, que 
había ll egado a su punto más alto a principios de 
1993. Como refl ejo de todos estos factores, los 
empresa rios consideran que las condicio nes 
económicas para la invers ión son ahora menos 
favorab les que durante el segu ndo semestre de 
1992, aun cuando todavía siguen siendo pos itivas. 

11. COMERCIO EXTERIOR 

A med iados de sept iembre se conoc ieron las 
prim eras es tim ac io nes deta ll adas sob re e l 



desempeño del comercio ex terior en 1993 . Las 
c ifras fuero n elaboradas por la Direcc ión de 
Impuestos y Adu anas Nacionales y el Dane, con 
m etodo log ías nu evas de reco lecc ió n y 
procesam iento de la informac ión, debido a las 
reformas introducidas al sistema de aduanas. 

Según estas c ifras, en el pri mer semestre de 1993 
el va lor de las exportaciones au mentó 5 .6% 
respecto al mi smo período del año anteri o r, 
alca nza ndo un monto de US$3,575.5 mill ones. El 
dinamismo de las exportaciones menores (14.7%) 
fue contrarrestado por un pobre desempeño de las 
exportaciones mayores que crec ieron só lo 3.6%, 
pr inc ipalmente por la disminución en las ventas 
de café y fe rroníq uel. 

Entre las exportac iones menores sob resa le el 
c rec imi ento d e l as m i neras, ori g in ado 
prin c ipalmente en un gran aum ento de las 
exportac iones de esmera ldas. También se registra 

un importante incremento en las exportac iones de 
pape l y sus productos, que aumentaron 30.8% . 

En cuanto al comportamiento de las importac iones, 
las cifras oficiales reportan un incremento del 
77.9% en va lor y 50.6% en vo lumen. Aunque la 
mayoría de los rubros muestran un gran dinamismo, 
como se i lustra en el Cuadro 2, los mayores 
corresponden a las importac iones de bienes de 
cap ita l y mater iales de construcc ión (115.4%) y a 
las de bienes de consumo (1 OS .1 %). El crec imiento 
de las pr imeras fue l iderado por las importac iones 
de eq uipo de transporte (337 .6%) y de material de 
construcc ión (128.8%), y el de las segundas por 
las compras ex tern as de bienes de consumo 
duradero (159.5%), que incluyen automóviles. 

En términos sector iales, se observan incrementos 
superio res a 20% en tod as las importaciones pero 
los más grandes se reportan en industria maderera 
(197.3%), maquinaria y equipo (123.4%), texti les, 

Cuadro 2. VALOR DE IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO 
(Millones de dólares) 

1992 1993 % 

Bienes de consumo 42 1.1 863.7 105. 1 
Bienes de consu mo no du radero 195 .5 278.2 42.3 
Bienes de consumo duradero 225.6 585 .5 159.5 

Materias primas y productos intermedios 1479 .2 2096.9 41.8 
Combust ib les. lubricantes y conexos 125.8 202 .7 6 1.1 
Para la agri cultura 147 .6 133.6 -9.5 
Para la industri a 1205.8 1760 .6 46.0 

Bienes de capita l y materiales de construcción 10 15.0 2186.5 11 5.4 
M ateri ales de constru cc ión 23.3 53.3 128.8 
Para la agri cultura 13.7 15 .8 15.3 
Para la industr ia 748.9 1114.9 48.9 
Equipo de transporte 229. 1 1002.5 337.6 

Otros 2.6 44.2 1600.0 

Tota l importaciones 29 17.9 5191.3 77.9 

Fuente : Boletín de Comerc i0 Exterior, pr imer semestre de 1993 . Dian y Dane. 
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prendas de vestir y calzado (85.9%) y sector minero 
(75.2%). 

Con estas cifras, la balanza comercial para el primer 
semestre de 1993 sería deficitaria en US$1 ,225.4 
millones, cifra que contrasta con un superávit de 
US$697.2 millones en el mismo período de 1992. 

No hay duda de que el proceso de apertura ha 
continuado con fuerza en 1993, reflejándose en 
un fuerte crecimiento de las importaciones. Sin 
embargo, las cifras de Dian y Dane que acabamos 
de resumir parecen a todas luces exageradas, por 
una diversidad de razones. 

En primer lugar, no son consistentes con las 
estadísticas de registros de comercio exterior que 
elabora ellncomex ni con la evolución de los giros 
de importaciones según balanza cambiaria. Según 
el lncomex, el aumento de los registros durante el 
primer semestre de 1993 fue de 27.6% (con una 
clara desaceleración desde principios de año, 
llegando a 25.3 % en julio) . Según balanza 
cambiaria, los egresos por importaciones tuvieron 
un comportamiento muy semejante al registrado 
por lncomex : 29.1 % (25.5% hasta septiembre 3) . 

Teniendo en cuenta los movimientos de cuentas 
corrientes autorizadas a los exportadores para 
finanaciar importaciones y otros gastos externos, 
los egresos por importaciones durante el primer 
semestre de 1993 tuvieron un aumento algo mayor, 
del 32.9%, pero que aún dista mucho del 77 .9% 
reportado por Dian-Dane. Cabría la posibilidad de 
que la diferencia estuviera explicada por un uso 
mucho más intensivo de recursos de financiamiento 
externo no contabilizados en la balanza cambiaria . 
Sin embargo, la variación absoluta en los saldos de 
las líneas externas de corto plazo del sistema 
financiero fue tan solo US$463 millones durante el 
primer semestre de 1993, que representa un 
aumento del 36% en el saldo existente en diciembre 
y daría cuenta tan solo del 8 .9% de las 
importaciones que se efectuaron durante el mismo 
período. 
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Combinando el aumento en los giros de 
importaciones (US$737 millones), los mayores 
pagos de bienes a través de cuentas corrientes 
autorizadas (US$1 08 millones) y la variación en el 
saldo de las líneas externas de corto plazo durante 
el semestre (US$523 millones), que son las tres 
fuentes básicas de pago de las compras externas, 
puede deducirse un aumento en el valor de las 
importaciones de US$1 ,368 millones durante el 
primer semestre de 1993, que corresponde a una 
variación porcentual del 46 .9% . A menos que 
haya ocurrido un aumento sin precedentes en los 
mecanismos no registrados de pago (por ejemplo, 
con divisas de origen ilegal), no es posible justificar 
un crecimiento de las compras externas de la 
magnitud reportada por Dian-Dane. 

Por otra parte, desde el punto de vista de los 
agregados macroeconómicos del producto, el 
crecimiento del 77 .9% en las importaciones es 
difícil de acomodar. Aceptando la tasa de 
crecimiento del PIB de 4.9 % calculada por 
Planeación Nacional para el primer semestre de 
1993, Anif ha calculado que dicho crecimiento de 
las importaciones implicaría un crecimiento de la 
oferta total de bienes nacionales e importados del 
14.6%. Deduciendo de esta oferta la destinada a 
exportaciones, resultaría que la demanda interna 
creció 16.3% en términos reales. Un crecimiento 
de esta magnitud no tendría ningún antecedente 
en Colombia e implicaría que los gastos diferentes 
al consumo privado tendrían que estar aumentando 
por encima del 40% en términos reales. Como ya 
hemos visto, este tipo de sobreestimación aparece 
en los cálculos de inversión de Planeación, a pesar 
de que suponen un crecimiento de las 
importaciones reales del 42.5%, que es mucho 
menor que el implícito en las estadísticas de Dian­
Dane. 

La fuerte sobreestimación de las importaciones de 
esta fuente puede deberse a diversas razones. Debe 
tenerse en cuenta, en primer lugar, que el país no 
tenía experiencia hasta ahora en la recolección de 
este tipo de información a través de la red bancaria. 



Aún se desconocen los problemas que pueden 
estarse generando en la d igitación y procesamiento 
de la información por parte de los bancos, puesto 
que no ha exist ido un proceso adecuado de 
chequeo y depurac ión posterior de la in formac ión 
por parte de Dian-Dane. En particular, se desconoce 
la fo rma como se están procesando las numerosas 
declarac iones de corrección que han presentado 
los bancos. No es improbab le que ésta sea una 
fuente de dupli cac ión en las estadíst icas. Por otro 
lado, debe reconocers e que los nu evos 
proced im ientos han acortado los trámites de 
importac ión, y con ell o e l rezago entre e l 
desembarque de las mercancías y el momento de 
su contabilización, que antes se hacía al terminarse 
el proceso de nac ionalizac ión y ahora al momento 
de pagar los arance les. El rezago promedio en los 
momentos de contabilización puede habe rse 
reducido así entre 30 y 45 días, y este solo elemento 
exp li ca ría por lo tanto. un aumento puramente 
contable de las importac iones semestrales entre 
17% y 25%. 

En síntes is, no pa rece ex istir fundamento para creer 
que las compras externas estén aumentando el 
77.9%. Toda la información disponible sug iere 
más bieh tasas que a lo sumo podrían ll egar al47% 
y que en cualquier caso tendrían tendencia a 
disminuir en los próximos meses. 

111. PROYECCIONES MACROECONOMICAS 
PARA 1993 Y 1994 

Con base en la nueva información disponible de 
desempeño sectorial y comerc io exterio r, pueden 
ana li za rse las proyecc iones de c rec imi ento 
económ ico y de balanza de pagos para 1993 y 
1994. En el mes de julio Fedesarro ll o rea lizó 
proyecciones detalladas que fueron pub licadas en 
el documento de Anif y Fedesa rrollo , titulado 
«Prev isión Macroeconómica y Sectorial» . En dicho 
documento se encuentra una descri pción del 
mode lo de equilibrio general de la economía 
co lombiana ut ilizado para realizar las proyecc iones 

y una discusión pormenorizada de los supuestos 
utilizados. Las proyecc iones que se presentan a 
continuación son una revisión de las all í contenidas. 

A. Proyecciones para 1993 

1. Crecimiento económico 

Para el conjunto de la economía se estima un 
crecimiento de 4.1% en 1993 que contrasta con el 
2.3% y el 3.5% observados en 199 1 y 1992, 
respect ivamente (Cuadro 1 ). Se espera que los 
sectores más dinámicos para este año sean la 
construcc ión (9%), los servicios del gobierno (8%), 
y el resto de servic ios modernos, princ ipalmente el 
sector fina nciero, con un crec imiento de 7%. 

Para e l sector ag ropecua ri o se estim a un 
crec imiento del 1%, muy influído por la ca ída 
prev ista en la producción de café pergam ino, ya 
que el resto del sector crecerá 3.1 %. Aunque la 
composic ión del crec imiento podría cambiar con 
respecto a estos supuestos, con una menor 
reducción del café y un crec imiento más lento del 
resto, el tota l posiblemente estará muy cerca del 
1%. 

En el caso de la industri a, se estima un crec im iento 
de 0.2% incluyendo la trill a de café, o de 3. 1% al 
exc luirl a. El crecim iento resulta muy bajo, como 
ya había ocurrido en 1992, cuando fue del 0.9%. 
En este resultado pesan favorab lemente los sectores 
de bienes de cap ita l y aquellos productores de 
bienes intermedios más estrechamente relac ionados 
con la metalmecánica y con la construcción . Las 
c ifras de crec imiento industri al hasta el mes de 
junio muestran crec imientos del 4.8% con trilla y 
del 6.1% si n ell a, que son superiores a los aquí 
previstos. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, 
que estos resultados se refieren a índices de 
producc ión bruta, no a va lores agregados. Como 
ocurrió en 1992, el crecimiento del va lo r agregado 
esta rá muy por debajo de l correspondiente a la 
producción física , por dos razones. De una pa rte, 
porque los sectores más d inámicos están siendo 
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Cuadro 3. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1991 1992 1993 % 1994 % 
Preliminar Estimado 

l. Cuenta Corriente 2346.6 907. 1 -1278.7 -2 1 34.4 
A. Bienes 2959 .4 1234. 1 -423.7 -830.4 

1. Exportac iones 7507 .4 7263.2 7522.7 3.6 8673.4 15.3 
Café 13223 .6 1258 .9 1151 .9 -8.5 1260.0 9.4 
Petróleo y der ivados 1460.5 1 395 .6 1443.1 3.4 1909 .7 32 .3 
Carbón 630.2 555.4 530. 1 -4.6 592.8 11 .8 
Resto de minerales 552.0 488.6 462.2 -5.4 566.2 22.5 
No trad iciona les 3541.1 3564.7 3935.4 10.4 4344.7 10.4 

2. Importaciones 4548.0 6029. 1 7946.4 31.8 9503 .8 19.6 
B. Serv icios y transferencias -612.8 -327.0 -855.0 -1304 .0 

11. Cuenta de Capital -782.0 175.7 1546.8 3489 .3 
A. Capi ta l de largo plazo 144.5 336.6 846.8 3339.3 

1. Inversión directa 432.6 740 .0 793.8 2056.8 
2. Endeudam iento externo -369 .4 -462.9 -6.5 1 344.5 

Sector oficial -359.0 -677.5 -523.5 11 44.5 
Sector privado -1 0.4 214.6 517.0 200.0 

3. Otras operac iones 81.3 59.5 59.5 -62 .0 
B. Capital de corto plazo -92 6.5 -160.9 700.0 150 .0 

111. Errores y omisiones 311.3 392.8 0.0 0.0 

IV . Variación reservas brutas 1875.7 1475 .6 268.1 1354.9 

V. Saldo reservas brutas 6572.5 8048. 1 8316.2 967 1.1 

V I. Pasivos C. Plazo Banco República 152.3 25.7 20.2 20 .2 

VIl. Saldo reservas netas 6420.2 8022.4 8296.0 9650 .9 

VIII. Variación reservas netas 1919.0 1602.2 273 .6 1354.9 

Fuente : Banco de la Repúbli ca y proyecciones Fedesa rroll o. 

aq ué ll os co n m enores coefi c ientes d e valor 

agregado, en tanto que se están presentando ca ídas 
en los subsectores con mayor componente de va lor 
agregado. De otro lado, porque como resultado de 
la apertura a lgunos procesos de producc ión 
industri al se han acortado, al uti li zarse un mayor 

componente de in sumas en detrimento de l valo r 
agregado. Aparte de estas razones, esperamos que 
en los meses res tantes de l año se reduzca la tasa de 
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c rec im iento de la produ cc ión industr ial, que hasta 

ahora ha estado afectada por la d isminución en la 
actividad industr ial que se presentó en algunos 
meses del primer semestre de l año pasado po r 
efec to del rac ionam iento. En adi c i ó n , e l 
debi li tamiento de los indicadores de dem anda e 
inventarios señalados por los industria les deberían 

ll evar a esperar un ritmo de creci m iento menor al 
observado hasta ahora. 



En relación con los sectores de serv ic ios privados, 
el crec imiento llega al 7% en el caso de otros 
servic ios modernos, resultado que al reflejar 
principalmente la acti v idad del sector financiero 
está muy in fluído por la fuerte expansión del créd ito 
obse rvada es te año. Tambi én se espera un 
importante d inamismo del comercio, beneficiado 
por las ventas de automóv iles, materi ales de 
co nst ru cc ió n y produ c tos im portados. El 
crec imiento del sector transporte será del 4.8% y 
algo menor el del resto de serv ic ios privados . 

Desde el punto de vista de la demanda, en 1993 la 
invers ión será el princ ipal factor de crec imiento, 
experimentando aumentos cerca nos al 20% tanto 
en el componente público como en el privado. 

Comparados con 1992, estos resultados implican 
una importante acelerac ión de la inversión pública, 
y una li gera desaceleración de la privada. El 
consumo del gobierno será nuevamente un fuerte 
facto r de crec imiento, puesto que crecerá 9%. 
Conv iene menc ionar, sin embargo, que el gasto 
público ha sido objeto en los últimos años de 
fluctu ac iones bastante bruscas y difíciles de 
predecir. Para el consumo de las fam ili as también 
se proyecta un ca mbio de importa ncia: e l 
crecimiento será 6%, dos puntos porcentuales por 
enc ima del año anterior. Las bajas tasas de interés, 
l a amp li a di spon ibilid ad de c réd ito, e l 
abaratam iento de los b ienes de consumo suntuari o 
y la redistribución de ingresos del campo hacia la 
c iudad son algunos de lo/factores que exp lican el 
dinamismo del consumo privado. 

Los fu ertes aumentos de la demanda intern a, 
ca lcul ados en 8.9%, no darán lu ga r a un 
crec imiento semejante del PIB debido al importante 
c rec imi ento de l as importaciones y l a 
desaceleración de las exportac iones. 

2:· Balanza comercial 

Se estima que en 1993 las exportac iones totales 
llegarán a US$7,523 millones, 3.6% por encima del 

año anterior (Cuadro 3). Se proyectan ca ídas en las 
ventasexternasdecafé (-8.5%), ca rbón (-4 .6%) y resto 
de mineral es (-5.4%) y aumentos en las exportaciones 
de petróleo y derivados (3.4%) y en el conjunto de las 
no tradic ionales (1 0.4%). Con base en las variaciones 
de precios supuestas, el crec imiento implíc ito del 
volumen de las exportac iones menores es de 
aprox imadamente 4.8%. 

El va lor de las importaciones para 1993 se estima en 
US$7,946 mill ones, 31.8% más que en 1992. De 
esta forma, la balanza comerc ial tend rá un sa ldo 
negat ivo por primera vez desde 1984, al registra r un 
déficit de US$424 mill ones. Esta c ifra implica un 
deterioro de l balance comercia l por va lo r de 
US$1,658 millones en relación con el año anterior. 

3. Balanza corriente y de capital 

La balanza en cuenta corriente fue superavitar ia 
entre 1990 y 1992 en montos entre US$543 y 
US$2,347 millones, según fuentes oficia les. En 
1993 se tendrá una situac ión de déficit, que 
Fedesarrollo ca lcula en US$ 1,279 millones, como 
resultado del défic it comercia l ya comentado y de 
un sa ldo también negativo, por US$855 millones 
en las operac iones de servi c ios y transferencias . 
Como porcentaje del PIB , el déficit esperado de 
cuenta corriente representa el 2.3%, lo cual signifi ca 
un cambio muy apreciable frente al superáv it de 
1991 , que representó el 5. 1% del PI B. Aunque 
estos resultados reflejan los efectos esperados de la 
apertura y de la revaluación, debe tenerse en cuenta 
que el superáv it de cuenta co rriente de años 
anteri ores estaba fuertemente influido por entradas 
de cap ita les que pasaban encubi ertas como 
operac iones de tipo corriente. 

De otro lado, conviene tener presente que nuestros 
est imativos de l déficit corriente de la balanza de 
pagos están basados en un estimativo conservador 
de crec imiento de las importaciones, debido a las 
razones comentadas en la secc ión sobre comercio 
exter io r. Sin embargo, la ausenc ia de c ifras 
confiab les sobre las importaciones efectivas ex ige 
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una actitud de cautela con respecto a estas y otras 
proyecciones. Si , por ejemplo, el crec imiento de 
las importaciones fuera no del 31.8% sino del 
orden de 50%, como se cree en los círcu los 
oficia les, entonces el déficit de la cuenta corriente 
se acercaría a los US$2,400 millones, que 
representan el 4.2% del PIB . 

A pesar del fuerte deterioro de la cuenta cor riente, 
no existe el temor de que pueda presentarse una 
disminución en l a posic ión de reservas 
internacionales del país en 1993. Esto se debe a 
que la cuenta de cap itales será amp liamente 
superavitar ia como resultado principalmente de 
las inversiones directas (est imadas en US$793.8 
millones por Planeación Nacional) y del mayor 
financiamiento de co rto plazo relacionado 
directamente con e l crecimiento de l as 
importac iones (que Fedesarrollo estima en US$700 
millones netos). 

B. Proyecciones para 1994 

Au n ex i sten demasiados e lementos de 
incertidumbre para predecir con confianza el 
próximo año . En esta sección se presentan, sin 
embargo, con algunas revisiones menores, los 
resultados de proyección que aparecen ana lizadas 
en mayor detalle en el documento ya c itado de 
"Previsión Macroeconómica y Sector ial". Cabe 
seña lar que, en dicho documento, se analiza la 
sens ibilidad de las proyecciones a los principales 
factores de incertidumbre para el año 1994, 
incluyendo la reforma a la segur idad soc ial, el 
ritmo de devaluación y el ajuste del sa lario mínimo. 

1. Supuestos básicos 

Cabe mencionar los principales supuestos en que 
se basan los resultados: 

- devaluación nominal promedio de la tasa de 
cambio de mercado del 12%; 

- aumento co njunto de las cotizac iones de 
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pensiones y sa lud de 5.3 puntos efectivos para 
el conj unto de los sectores púb li co y privado, 
como resultado de la reforma a la segur idad 
socia l; 

- ajuste del sa lar io mínimo del 20% (antes del 
aumento en la cotización de seguridad socia l a 
su cargo). 

- aumento del consumo del gobierno del 6% en 
términos reales y de la inversión pública del 
18%, incluyendo en esta cifra los gastos de 
inversión de Ecopetrol para el desarrollo de 
Cus iana. 

- crecimiento de la inversión privada en 
maquinaria y equ ipo del 7.5% y de la inversión 
privada en construcc ión del 7%. En adición a 
estas cifras, el total de inversión privada incluye 
la que tienen programada las empresas petroleras 
asociadas para el desarrollo de Cusiana en 1994. 

2. Resultados de las proyecciones para 1994 

a. Crecimiento económico 

Dados los supuestos mencionados, en particular la 
reform a de la seguridad social, se espera un 
crec imiento de só lo 3.2% en 1994. El continuado 
incremento de las importac iones, la reducción de la 
tasa de cambio real y la mayor carga sa laria l por 
efecto de la reforma de la seguridad socia l afectarán 
la actividad de los sectores productivos urbanos. De 
esta manera, la industria (s in trilla de café) crecerá 
tan so lo 0.3% y los servicios privados distintos al 
comercio y al transporte aumentarán a lo sumo 
1.8%. Los únicos sectores urbanos para los cuales 
se esperan tasas de crec imiento elevadas son los 
servi c ios del gobierno (5 .0%) y la construcc ión 
(13.3%). Este sector comprende tanto la construcción 
privada como las obras públicas y, por consiguiente, 
está influído por las inversiones para el desarrollo 
de Cusiana. En cuanto a las actividades rurales se 
espera un crecimiento de l a producción 
agropecuaria de 2.5% (1.7% sin incluir café). 



Visto desde el ángulo de la compos1c1on de la 
demanda, el factor de crec imiento más dinámico 
será la inversión de Cusiana, tanto en su 
componente pr ivado como en el rea li zado por 
Ecopetro l. En consecuencia, se prevé un aumento 
de 18% en la inversión pública y de 12% en la 
privada. En contraste, la elevación de los costos 
sa laria les disminuirá los ingresos real es de las 
fami li as, dando como resu ltado un aumento del 
consumo privado de sólo 2.2%. Si bien el consumo 
del sector públ ico aumentará cerca de 6%, su 
dinamismo será menor que en 1993. Habrá una 
li ge ra rec uperació n en e l vo lum en de las 
exportaciones totales, el cual sin embargo se verá 
más que contrarrestado por el dinamismo de las 
importac iones. 

b. Balanza comercial 

Para 1994 Fedesarrollo est ima un défic it de la 
balanza co mercial por va lor de US$830, 
equivalentes al 1.4% de l PIB . Como ya se señaló 
en relación con los resultados de 1993, el 
comportamiento de las importac iones es e l 
princ ipal e lemento de incertidumbre de esta 
proyección. Fedesarrollo proyecta un crec imiento 
cercano al 20% en las importaciones de 1994, que 
no difiere sustancialmente de lo que esperan otros 
analistas. Sin embargo, nuestro crec imiento está 
basado en un monto sustancia lmente menor de 
importaciones en el año 1993. No puede 
descartarse as í que el déficit comercia l sea mayor 
que el proyectado por nosotros hasta en 2 puntos 
de l PIB. 

Considerando el déficit de la balanza de serv ic ios 
y transferencias, esti mado en US$1 ,304 millones, 
puede proyectarse un déficit de la cuenta corr iente 
de US$2,134 millones, equiva lentes al 3.5% del 
PIB. Con est imativos más altos de importaciones, 
este déficit podría elevarse también en 2 puntos 
de l PIB. 

Tampoco para 1994 cabe predecir una reducción 
en las reservas internacionales. Planeación espera 

que la inversión privada directa llegue a US$2 ,057 
millones, en razón del desa rrollo de los proyectos 
petro leros y el buen desempeño de las inversiones 
destinadas a otros sectores. Tamb ién se esperan 
recursos netos de endeudamiento externo para el 
sector públi co por US$1,144 m ill ones, dejando as í 
cub ierto el déficit de la cuenta corriente (incluso 
bajo un supuesto de altas importaciones) . 

No obstante, el fuerte deterioro de la cuenta 
corriente y la mayor utilización de recu rsos de 
financ iamiento externo ponen al país en una 
situación vul nerable para los próximos años, 
cuando aú n será n mod erados los in gresos 
adiciona les netos de las nuevas producciones 
petroleras. 

IV. LA CRISIS DEL SECTOR AGROPECUARIO 

A. Actividad productiva 

1. Desempeño en 1992 

Durante 1992 el PIB agropecuario registró un pobre 
desempeño, cuyo crecimiento según las c ifras 
ofic ia les fue de -0.9%. En este resu ltado se 
combinan e l v irtua l estancamiento de l as 
producciones cafetera y pecuari a (-0.4 y 0.3%, 
respectivamente) , y un deterioro más pronunciado 
de l sector agríco la no cafetero (-2 .8%). 

Detrás de la d isminución de la producción del 
sector agrícola no cafetero existen a su vez dos 
tendencias opuestas: una caída de la producc ión 
de 11.9% en los cultivos semestrales y un aumento 
del 9.5% en el valor de la producción de los 
cu ltivos permanentes. La importante contracción 
de los cu ltivos semestra les es consecuencia de la 
disminución del área sembrada de productos 
importables como soya (-50.4%), cebada (-45.3%), 
trigo (-19.9%), maíz (-17,1 %) y algodón (-26.0%), 
este último exportab le. Por su parte, el dinamismo 
de los cu ltivos permanentes es exp licado por el 
crecimiento en la producción de caña de azúcar 
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(16 .9%), f lores (16.5%), plátano (11.7%), yuca 
(11 .6%) y banano de exportación (1 0 .0%)'. 

El secto r pecuario estu vo impulsado por las 
activ idades porcíco la y avíco la, que sustituyeron 
parcialmente el consumo de carne de res, por el 
fuerte aumento de su prec io. La disminución en la 
producción de bovinos se debió a que la ganadería 
estaba en fase de retención y a la agudi zación del 
prob lema de la v io lencia rural. 

2. Proyecciones para 1993 

Recientemente, el Ministerio de Agri cultura y los 
gremios de la actividad agropecuaria dieron a 
conocer sus proyecciones sobre el crec imiento del 
sector agríco la no cafetero pa ra 1993 . 

En cuanto al área cosechada , tanto las c ifras 
ofic iales como las de la Soc iedad de Agricu ltores 
de Co lombia (SAC) prevén una d isminución, 
equ iva lente a 0.5 % para el Ministerio (18,0 19 
has.) y a 1.8% para el gremio (60,557 has.). El 
resultado ofic ial combina un aumento del área de 
cultivos transitorios de 0.5 % y una d ism inución de 
los permanentes de 2. 1 %, en tanto que la cifra de 
la SAC conjuga una disminución en el área de 
ambos tipos de cultivos: 1.1% para transitorios y 
2.9% para permanentes (Cuadro 4). 

Por e l co ntrar io , m arcados aum entos en 
p rod u c tividad ca u sados por l as mejores 
condic iones climáticas conducen a ambas fuentes 
a proyectar incrementos en el vo lumen produc ido, 
equi va lentes a 2.2% para la SAC y 3.4% para el 
gob ierno. Se esperan incrementos entre 5 y 7% en 
la producción de cu lti vos semestrales, a la vez que 
se proyecta un pobre desempeño de los anuales, 
que crecerían 0.2% según la SAC y 1 .2% según el 

' El deta ll e por productos y grupos de culti vos prov iene de 
jaramillo, C.F. y Leibovich ). «Comportami ento del Sector 
Agropecuario Durante 1992 », DNP y Ministerio de Hac ienda, 
mi meo, marzo de 1993. Es importante observa r que las c ifras 
oficia les del DANE se refieren a va lores agregados, no a 
va lores brutos de producc ión, como sí es el caso de Pl aneac ión. 
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M in ister io de Ag ri cultura (ve r Cuadro 9 de 
Indicadores de Coyu ntura). 

Las d iferenc ias en las proyecc iones de área 
cu lti vada se exp li ca n principalmente por las 
es tim aciones de la superf ic ie arroce ra , que 
representa el 20.6% del área sembrada en cultivos 
trans itor ios. Segú n el Ministeri o ésta crecerá 0.9% 
durante el presente año, mientras que la SAC 
proyecta una ca ída de 11 .4%, cifra cercana a la 
que reporta la Bo lsa Nac iona l Agropecuari a. Otras 
divergencias importantes entre las proyecc iones 
de área cultivada de las dos fuentes se encuentran 
en cebada, soya y trigo. Estas d iferencias se reflejan 
en las proyecc iones de producción, que resultan 
de ap li ca r a l as á reas un coef i c iente de 
produ c tividad. Apa rte de las diverge nc ias 
menc ionadas, las menores tasas de crec imiento de 
la producc ión proyectadas por el gremio, se 
exp li can por un menor rendimiento supuesto pa ra 
la caña de azúcar y la cebada. 

En cuanto al desempeño de los diferentes productos, 
en los transitorios sobresa le el crecim iento en el 
área cult ivada de maíz (93 ,279 has. segú n el 
Min isterio de Agricultura, aunque só lo 14,180 has . 
segú n la Bolsa Agropecuaria) , papa (28,073 has .), 
trigo (1 0,6 18 has.) , soya (según Bolsa Agropecuaria 
14,027 has .) y ar ro z (hasta 40 ,000 has.). 
Decaimientos importantes se reportan en las áreas 
cultivadas de algodón (a lrededor de 100,000 has.), 
sorgo (entre 30,0ÓO y 35,000 has.) y ho rtalizas 
(16, 11 5 has.). Estas tendencias se mantienen en las 
proyecciones de producción de estos cu ltivos . 

Por otra parte, las áreas de los cultivos permanentes 
ca mbian menos drásticamente por ser inversiones 
de largo plazo. No se proyectan incrementos 
sustanciales en ninguno de estos cultivos, aunque 
sí algu nas disminuciones de importancia en fruta les 
(16,673 has.), yuca (entre 8,082 y 18,100 has.) y 
cacao (11 ,693 has.). 

Respecto a la producción de café, se espera una 
dism inuc ión cercana al 12% con una cosecha de 



Cuadro 4. PROYECCIONES DE SUPERFICIE AGRICOLA NO CAFETERA COSECHADA 1993 
(Hectáreas) 

Ministerio de Agricultura Sociedad de Agricu ltores de Colombia 

Variación Vari ación 
1992 1993 absoluta % 1992 1993 absoluta % 

TOTAl AGRICU lTURA 3,393 ,441 3,375 ,422 -18.01 9 -0 .53 3,294,333 3,233,776 -60,557 -1,84 

(A) Cultivos semestrales 2,062,394 2,072,289 9,895 0.48 1,972,305 1,950,647 -21 ,658 -1 .1 o 

Ajonjo lí 5,855 9,662 3,807 65.02 5,855 9,662 3,807 65.02 
Algodón 209,5 66 11 0,537 -99 ,029 -47.25 21 1,701 106,850 -1 04,85 1 -49.53 
Arroz total 42 3,57 1 427,155 3,584 0.85 343,016 303,836 -39, 180 -1 1 .42 
Cebada 33,4 14 40,867 7,453 22.3 1 39,61 o 41,790 2, 180 5 .50 
Fríjo l 126,995 135,583 8,588 6.76 126,995 135,583 8,5 88 6.76 
M aíz total 695,656 788,935 93,279 13.4 1 695,656 788,925 93 ,269 13.41 
Maní 3,265 7,085 3,820 11 7.00 3,265 7,085 3,820 11 7.00 
Papa 146,568 174,641 28 ,073 19. 15 146,568 174,64 1 28,073 19. 15 
Sorgo 245,005 209,263 -35,742 -14.59 239, 197 209,227 -29,970 -1 2.53 
Soya 49,357 49,596 239 0.48 41,81 o 55,837 14,027 33 .55 
Tabaco rub io 5,826 7, 185 1,359 23 .33 5,826 7, 185 1,359 23.33 
Trigo 43 ,008 53,626 10,6 18 24 .69 38,448 51 ,862 13,414 34 .89 
Hortali zas 74, 145 58,030 -1 6. 11 5 -21,73 74,1 45 58,060 -16 .085 -2 1 ,69 

(B) Cultivos permanentes 1 ,33 1 ,047 1 ,303, 133 -27,9 14 -2. 1 o 1,3 22,028 1 ,283, 129 -38 ,899 -2.94 

Arracacha 8,928 5,088 -3,840 -43.01 8,928 5,088 -3,840 -43.01 
Banano de exportación 41 ,085 42 ,745 1,660 4.04 41 ,085 42,745 1,660 4 .04 
Cacao 11 9,688 107,995 -11 ,693 -9.77 11 9,688 107,995 -11 ,693 -9.77 
Ca ña de azúcar 142,224 148,83 0 6,606 4. 64 127,613 135,074 7,461 5.85 
Caña de pane la 19 1,9 18 190,339 -1 ,579 -0 .82 19 1,9 18 190,339 -1,579 -0.82 
Caña de miel 4,898 6,538 1,640 33.48 n,d, n,d, n,d, n,d, 
Coco 9,654 6,834 -2 ,820 -29.2 1 9,654 6,834 -2,820 -29.21 
Fique 14,663 15,3 1 o 64 7 4 .41 14,663 15,3 1 o 647 4.41 
Ñame 6,76 1 8,4 19 1,658 24.52 6,761 8,4 19 1,658 24.52 
Palma afr ica na 108,510 114,27 1 5,761 5 .31 109,000 11 4,561 5,56 1 5. 1 o 
Plátano 379,678 377,051 -2,627 -0.69 379,678 377,05 1 -2,627 -0.69 
Tabaco negro 9,670 11 ,098 1,428 14.77 9,670 11 ,098 1,428 14.77 
Yuca 181,256 173, 174 -8,082 -4.46 191,25 6 173 ,174 -18,082 -9.45 
Frutales 11 2, 114 95,44 1 -1 6,673 -14.87 11 2, 114 95,441 -16,673 -14.87 

Fuente: Fedesarrol lo con c ifras del Ministeri o de Agr icultura y de la Soc iedad de Agr icultores de Co lombi a. 

aproximadamente 14.2 mil lones de sacos. Dicha tasa 
de decrecimiento corresponde a la observada en la 
producción registrada hasta el mes de agosto. Según el 
Centro de Estudios Agrícolas y Ganaderos (Cega), se 
ca lcula que este año se habrán erradicado 40,000 

has., en su mayoría de café tecnificado, lo cual explica 
parte de la reducción de la producc ión. En este 
resultado también contribuyen el envejec imiento de 
los árboles, la bienalidad, la difusión de la broca y los 
menores niveles de precio interno. 
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Por otra pa rte, se espera un incremento en la oferta 
de ganado vacuno po r la terminac ión de la fase de 
retención, lo cual, según Cega, se refl ejará en un 
aumento de l PIB de esta act iv idad de 2.4%. 
También se proyecta un repunte del sector lechero, 
que se prevé crezca 3.8% debido a la normalizac ión 
de l rég imen de lluvias. Se espera un crec imiento 
del 7.7% para el sector avícola y 3.3% pa ra el 
porc ino . De ser así, la tasa de crec imiento para el 
secto r pecuario sería 3.6% para este año. 

B. Comercio exterior 

En 1992, las cantidades importadas de productos 
agropecuarios aumentaron 75%. Este incremento 
se concentró en tr igo y cebada, cultivos que 
actu almente no son competitivos, y maíz, para 
compensa r la caída de la producc ión nac ional y 
satisfacer las neces idades crec ientes de la industri a 
avíco la. 

Este año, estas compras se han estabilizado. Los 
datos de sobordos (documentos de movilizac ión 
de mercancías en los puertos) indican que en el 
primer semestre de este año se trajeron al país 
9 17,205 to ns. de produ ctos ag ropec uar ios, 
vo lumen que representa un incremento de 6.3% 
sobre las importac iones de l mismo período del 
año anterior. Se observan aumentos importantes 
en las compras externas de aceite y harina de soya 
(9,568 y 43,850 tons., respecti vamente), algodón 
(1 0,5 01 tons.), cebada (7, 142 tons.), lentejas (4,687 
tons.), ca rne de pollo (4,990 toneladas) y leche 
(1,643 tons.) . Las princ ipa les di sminuciones se 
encuentran en arroz, con una caída de 25,000 
tons. debido a las importac iones que el ldema 
rea lizó a princ ipios de año pasado, y maíz y sus 
deri vados que cayeron en más de 20,000 tons.; 
fr íjo l, lo hizo en 14,424 tons. 

Por su parte, las exportac iones agropecuari as 
aumentaron en 1992 5.5% en vo lumen y 5.8% en 
va lor, comportamiento favorable comparado con 
los crec imientos de las exportac iones totales. El 
d inamismo de las cantidades exportad as fue 
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ampliamente rebasado este año, ya que las c ifras 
del Dane muestran que entre enero y mayo los 
vo lúmenes de ex po rtac io nes de p rod uctos 
agropec uar ios y agro indu stri ales aumentaro n 
17 .7%, aunque por la recesión internac ional, en 
va lor se redujeron 8. 1 %. El incremento de las 
cantidades exportadas se exp lica cas i en su tota li dad 
por un aumento del 93% en el ru bro de azúca r y 
productos de conf itería y del 25% en el de fru tas ­
princ ipa lmente banano- ya que la mayoría de los 
ot ros rubros d isminu ye ro n . Los respectivos 
aumentos po rce ntuales en el va lo r de estas 
exportaciones fueron menores por una di sminución 
de los prec ios intern ac ionales de los bienes en 
cuestión. 

C. Precios de productos e insumos 

Despu és de que en 1992 los prec ios de los 
productos agropecuarios jalonaron la in flac ión en 
términos tanto de l IPC como del IPP, en 1993 ha 
suced ido lo contrario. Además, ha continuado la 
te nd enc ia decrec iente de los p rec ios 
internac ionales. Paralelamente este año se ha dado 
un rápido incremento en los precios de los in sumos 
ag ríco las, desp ués de qu e e l año pasa do 
decrec ieron por efecto de la apertura económica . 
Estos hechos, combinados con la pobre evo luc ión 
de la producc ión agropecuaria, resultan en una 
ca ída importante en los ingresos netos del sector 
desde 1990. 

1. Precios al consumidor 

El ri tmo de aumento de los prec ios de los productos 
agropecuarios ha ca ído en forma sostenida desde 
juli o de l año pasado, jalonando hac ia abajo el 
ritmo de inflac ión. La vari ac ión acumulada de 
agosto a agosto dellndice de Precios al Consumidor 
(IPC) para productos agropecuari os fue de 9.9% en 
tanto que el IPC total aumentó 21.1 %. Los 
incrementos co rrespondientes a igual período del 
año anteri o r fuero n 33.9% pa ra produ ctos 
agropecuarios y 27 .7% para el total, lo cual indica 
la importante contribución que ha rea lizado el 



secto r agropecuario a la rec iente disminución de 
la infl ac ión . 

Aparte de los productos agríco las procesados que 
mantuvieron el ritmo de crec imiento de sus precios 
en cerca del16 .6%, los demás grupos de productos 
ag ropecuarios aportaron significativamente al 
favorable resultado menc ion ado. Tomando la 
variación acu mul ada de agosto a agosto, la 
reducción más notab le se registró en los productos 
ag ropec uari os sin procesar, que despu és de 
aumentar 40.5% entre 1991 y 1992, aumentaron 
1 .5% un año más tarde. Esta redu cc ión fue causada 
fundamentalmente por el plátano, la papa y otros 
tubérculos, cuyos precios se redujeron 10.4% en 
dicho período. Como se mencionó anteriormente, 
este hecho puede atribuirse a las mejores cosechas 
obtenidas durante este año como consecuencia de 
la normali zac ión del régimen de lluvias. 

Los productos avíco las y ganaderos procesados 
también desaceleraron fuertemente el crecimiento 
de sus precios, al pasar de 42 .2% entre agosto de 
199 1 y agosto de 1992, a 9.6% en el período 
siguiente. En este resultado se combinan el aumento 
de la oferta de ganado y el dinamismo de la 
producción avíco la. La mayor disponibilidad de 
reses se debió a la terminación de la fase de 
retención del c iclo ga nadero y a las menores 
exportac iones a Venezuela. El aumento de la oferta 
de leche se dio por la normalizac ión de las lluvi as 
y por las importac iones procedentes espec ialmente 
de Ecuador. 

2. Precios al productor 

Estas mismas tendencias se reflej aro n en la 
evolución del componente agropecuario dellndice 
de Prec ios al Productor (I PP), que aumentó 5.82% 
en los últimos 12 meses a partir de agosto de 1992 
mientras el total lo hizo en 12.46%. En este 
moderado aumento de los precios agropecuarios 
se combinan una disminución de 6% en los precios 
de los productos importados, un aumento de 6.1% 
en los de los bienes producidos y consumidos 

internamente y un incremento de 20.5% en los de 
los productos exportados por el rec iente repunte 
de los precios del café. 

Vale la pena menc ionar que el prec io interno del 
café para el promedio de este año es, en términos 
rea les, 15.8% inferior al del año pasado, lo cual 
combinado con la disminución proyectada para la 
cosecha resulta en una caída del 26.2% en el 
ingreso cafetero re a l. 

3. Precios mínimos de garantía 

Desde 1990, los precios de comp ra del ldema 
vienen experimentando una ca ída permanente, a 
raíz del desmonte de la políti ca de oferta selectiva 
que m antuvo los precios de sustentación 
sustancialmente por encima de los internac ionales. 
Esta tendenc ia se ha mantenido plenamente en 
1993 (G ráfico 1 ). 

El precio mínimo de garantía promedio para 1993 
es 1 0.1% menor al de 1992 en el caso de la soya, 
6.5% en el del sorgo, 5.8% en el del maíz, 2.5% en 
el del arroz y 11.5 en el del ajonjolí. El único 
precio que aumentó en términos rea les fue el del 
fríjol, con 5.3 % . 

Las disminuciones rea les acumul adas entre 1989 y 
1993 son: 45.2% para la soya, 35 .7% para el maíz, 
35% para el sorgo, 34% para el arroz y 33.9% para 
el ajonjolí. 

4. Precios externos 

Durante 1993 ha continuado la tenden c ia 
decreciente de los precios internac ionales de los 
productos agríco las observada desde 1990 . Entre 
junio del presente año e igual mes del ari o anter ior 
las cotizac iones del arroz decrecieron 22. 1 %, en 
el caso de la cebada 12.8%, en maíz amarillo 
15.3% y en el caso del trigo 14.8%. Estas ca ídas 
han sido atenuadas por la frecuente ap licación del 
arancel variable de la franja de prec ios desde el 
año pasado. 
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Gráfico 1. PRECIOS EXTERNO, DE SUSTENTACION Y DE MERCADO DE ALGUNOS PRODUCTOS 
AGRICOLAS 
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Como puede deduc irse de las c ifras ya mencionadas 
sobre evo lución de las exportaciones, los precios 
de los productos agropecuarios exportados por 
Colombia en los cinco primeros meses de este año 
fueron sustanc ialmente inferiores a los que rigieron 
en igual período del año pasado. El único que ha 
experimentado un alza sustanc ial es el del café, 
que en agosto se situó en US$0.85 por libra, un 
50% más alto que en igua l mes de 1992. 

4. Precios de insumos 

Por el contrario, los precios de los princ ipales 
insumas de la actividad agrícola han subido más 
qu e e l IPP tota l . Los abonos y plagui c id as 
aumentaron 22.4% respecto a agosto del año 
pasado, jalonados principalmente por matamalezas 
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y herbicidas producidos y co nsumidos en el país 
(32.6%) e insecticidas y fun gui c id as local es 
(31.5%). Por su parte, los prec ios de la maq uinaria 
agrícol a aumentaron 15.9% (Cuadro 5). 

La combinación de una disminución de prec ios al 
p roducto r d e los bien es agropecuar ios, e l 
consecuente pobre desempeño de la producción y 
la rec iente alza de los precios rea les de los insumas, 
ha dado como resutado una fuerte caída de los 
ingresos rural es en lo corr ido de esta década. El 
Banco Mundial 2 ha estimado que entre 1990 y 
1992 la brecha de ingresos entre los sectores urbano 
y rural se deterioró cerca de 26%, por efecto de un 

2 World Bank, «Co lombia: Pove rty Assesment», Cap . S, 
mimeo, agosto de 1993. 



Cuadro 5. EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE 
ALGUNOS INSUMOS AGRICOLAS 
(Tasa de crecimiento de agosto a agosto) 

1992/91 1993/92 

Abonos y plaguicidas 17.35 22.35 

Produc idos y consumidos 
Abonos y fertili zantes 13.99 7.8 1 
Insectic idas y fun gic idas 21.9 31.54 
M atamalezas y herbi c idas 14.32 32.61 
Insect ic idas de uso doméstico 20.26 22.34 

Exportados 
Fungicidas 20.5 13.01 
Herbicidas 20.74 22. 16 
Insect ic idas 21.53 12 .1 7 

Importados 

Insectic idas 18.18 23.79 
Fungicidas 19 .2 18.73 
Herb ic idas 24.25 17.96 
Abonos compuestos 15.49 12.6 

Maquinaria agrícola 10.8 15.92 

Total IPP 19.92 12.46 

Fuente : Ba nco de la Repú blica, lnd ice de Prec ios al 
Prod uctor. 

incremento del 11 % en los ingresos urbanos y una 
disminución de 15% en los rurales. Segú n este 
estudio, los factores que inc idieron más fuertemente 
en la disminución de los ingresos del campo fueron 
la disminución de los prec ios de compra delldema 
y la liberac ión de los inventari os de esta insti tuc ión. 
Sin embargo, como señala el estudio, los altos 
prec ios de sustentación no eran un mecanismo 
efi caz para mejorar la distribución del ingreso, 
pu es no iban d irigidos a los segmentos más pobres 
del campo. 

D. Financiamiento del sector agropecuario 

Los p ro bl em as fin anc ieros qu e ha ve nido 
afrontando la Caja Agrari a desde 199 1 han 

disminuido la d isponibilidad de créd ito pa ra 
acti v idades agropecuari as en zonas apartadas del 
país. Esta cr isis se refl ejó en que la ca rtera 
agropec uar ia de es ta entid ad c rec ió a tasas 
nominales muy pobres durante los úl timos años: 
2.8% en 199 1 y 14.4% en 1992. Sin embargo, este 
hecho fue compensado con incrementos en la 
ca rtera ag ropec uari a de o tros interm edi arios 
fin ancieros, de 41 % para 199 1 y 34.6% para 1992 . 
El resul tado fue un incremento del 25% en el 
f inac iamiento de l sector, lo que en términos rea les 
represe n ta un es tanca mi ento d e l c réd ito 
agropecuario. 

En los primeros se is meses de 1993, los préstamos 
de Finagro, entidad que redescuenta los créditos 
del sector agropecuario , di sminuyeron 4 .2% en 
términos rea les . La reducc ión se concentró en las 
as ignac iones a pequeños productores, las cuales 
cayeron 17%, como consecuencia princ ipalmente 
de la cri sis de la Caja Agrari a y de la menor 
rentabi 1 idad de sus cultivos. Entre los productos 
transito ri os cuya financiac ión en términos de área 
sufri ó las d isminuciones más notables se encuentran 
vari os de economía campesina como tabaco negro 
(-82 .5%), cebada (-76 .2%), trigo (-60.8%) y ajonjo lí 
(-48.3%) . 

La mi tad de los créditos as ignados financ iaron 
inversión, los cuales respecto a igual período del 
año anterior aumentaron 21 .8% en términos rea les. 
Estos recursos tienen como destino la compra de 
animales, en sustituc ión de la producc ión agríco la. 

E. Medidas del gobierno 

A partir del último trimestre del año pasado, el 
gobierno ha adoptado una seri e de medidas para 
apoyar al sector agropecuario. Entre ell as se destaca 
la dec isió n de ref inanc iar las deudas a los 
productores de café, banano, algodón, arroz, sorgo, 
maíz, cebada, trigo, maracuyá, tabaco negro y 
pl átano. Para este fin , se cuenta con $114,000 
millones, recursos que dan una capac idad de 
refinanciar deudas cercana al 70% de la ca rtera 
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vencida del sector agropecuario excluyendo el 
banano] Adi cionalmente, el Congreso de la 
República aprobó la aprop iac ión de $140.000 
millones para dar apoyo financiero y patrimonial a 
la Caja Agraria entre 1992 y 1993. 

En términos de comercio exterior, se modificaron 
las franjas de prec ios estab leciendo el sobrea rance l 
para productos sustitutos y derivados en términos 
ad-valorem y no específicos , para dar una 
protección adecuada a los productores, y 
aumentando la protección de l sorgo y del maíz 
amarillo. Segundo, se fijaron precios mínimos de 
importac ión para 47 productos agropecua ri os con 
el fin de ev itar la subfactu rac ión. Tercero, se 
disminuyeron los arance les de los p lagu ic idas y se 
eli minaron los de abonos y ferti li zantes . Cuarto, se 
trasladaron al rég imen de licencia previa las 
importaciones de trozos de po ll o y aves, y las de 
leche en todas sus formas. Quinto, se mantuvo el 
Certificado de Reembolso Tr ibutari o (Cert) para 
los productos agropecuarios y pesqueros. Sexto, se 
ha avanzado en la armonizac ión de las franjas de 
precios con el Grupo Andino y se han logrado 
acuerdos con Venezuela para eli minar algu nos de 
los acuerdos de alcance parcial que afectan de 
manera negativa la producción co lombiana, en 
espec ial la de o leaginosas, cerea les y azúcar. 

En relación con la comercial ización interna, se 
incrementaron los precios mínimos de garantía, 
especia lmente los de los productos netamente 
importab les. Además se prorrogó el convenio de 
absorc ión de la cebada y se suscribió uno nuevo 
para el sorgo; se amp lió la presencia delldema en 
el mercado nacional tanto en zo nas rural es 
marg ina les como en algun as de agr icultura 
comerc ial para los mercados de arroz, algodón y 
fríjo l . Para fac ili tar la acumu lac ión de inventarios 
en manos de los productores agropecuarios, se 
d iseñó un sistema de compra de productos con 

1 M ora H ., Cortés J., «Efectos de la Apertura Comerc ial y del 
Créditos sobre el Sector Agropecuario», Documento DIE-
0493-067-5, Banco de la Repúbli ca, 1993. 
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pacto de retracto, en el cua l los privados 
mantendrán la opc ión de venta de sus productos a 
un mejor comprador, en cuyo caso el contrato con 
el ldema quedará automáticamente anulado. 

Para red uc ir los costos de producc ión, se el iminó 
la retenc ión en la fuente para transacc iones 
agropecuar ias infer iores a $400,000 y para las que 
se realicen a través de la Bo lsa Agropecuaria. 
Adic ionalmente, se as ignaron $7,500 m ill ones en 
el presupuesto de 1994 para mantener las tasas de 
interés preferenciales que actualmente ri gen para 
el créd ito campes ino. 

Tamb ién se adopta ron otras med idas cred iti c ias 
como la puesta en marcha del Fondo Nac iona l de 
Garantías para fac ili tar el acceso al créd ito de 
pequeños productores y proyectos asoc iativos; se 
han refinanciado pas ivos de los productores más 
afectados por la crisis , en particular de algodón, 
arroz, café, sorgo, maíz, cebada, tabaco negro y 
yuca. Se expid ió un decreto reglamentario de la 
ley de seg uro ag ropecuari o que e limin a la 
ob li gatori edad de as istencia técnica para acceder 
al créd ito, lográndose la reducc ión de tres puntos 
en la tasa de in terés efectiva. 

Se han tomado medidas secto ri ales espec iales para 
apoyar los cul t ivos de algodón, arroz y seda . 
Además se está promov iendo un programa de 
emp leo rural. Por último, se han adoptado algunas 
las medidas de largo p lazo que inc luyen el 
fortalecimiento de los programas de transferencia 
de tecnología y adecuación de ti erras. 

F. Una visión más amplia de la crisis 

El pobre desempeño de la actividad product iva del 
sector durante los dos ú ltimos años, el permanente 
deterioro de los precios relativos de productos 
importab les, el aumento de los precios de los 
insumos durante este año y la disminuc ión del 
créd ito al sector indi ca n un desmejoramiento de 
las condic iones económicas de l agro, tal como lo 
sostienen los gremios y lo ha reconocido el gobierno. 



Es importante puntualizar que esta cr isis ha estado 
parti cul armente co ncentrada en los culti vos 
transitorios importab les, aunque en este año se ha 
come nz ado a se ntir un deterioro de los 
permanentes. 

Un análi sis econométri co relizado por jungu ito y 
Jaram ill o 4 seña la qu e la disminución de la 
producción de los cultivos transitorios importables 
durante 1992 estuvo causada en o rd en de 
importanc ia por la seq uía, los malos precios 
internac ionales, la reva luac ión cambiaría y la 
disminuc ión de la protección al sector. 

Sin embargo, visto desde una perspect iva más 
ampli a, el deterioro de los cu ltivos de productos 
importables es el equivalente a la «destorcida)) de 
una bonanza ca usada por la política de oferta 
se lect iva, desmontada a part ir de 1990 en 
concondanc ia con la filosofía del mode lo de 
apertura. Como señalan Jaramillo y Leibovich5

, 

durante la segunda mitad de la década pasada, la 
política de devaluación rea l de la tasa de cambio y 
el régimen de protección y sustentación de precios 
jalonaron e l c rec imi ento de los c ultivos 
comercia li zab les . Estos aum entaron su 
participación en el PIB agropecuario en detrimento 
de los no comerc ializab les. Particularmente, la 
producción de productos importab les crec ió entre 
1985 y 1990 a tasas superiores al 7%, en gran 
parte asociadas a una activa política de promoción, 
protección y sustentació n de la producción 
nacional. Este crec imiento se basó principalmente 
en incrementos en el área sembrada, ya que la tasa 
de crec imiento de los rendimi entos disminuyó en 
más del 50% frente al primer quinquenio de la 
década de los ochenta. 

Estas circunstanc ias, unidas a unos favorables 
precios internaciona les, contribu yeron a mantener 

4 )ungu ito R. y )arami ll o C.F., «Cri sis Agropecuar ia y la 
Políti ca Macroeconóm ica » en Debates de Coyuntura 
Económica, septi embre de 1993, Fedesarro ll o. 

5 Op. Cit. 

el peso relativo de la agricu ltura co lombiana 
dentro de la economía. A pesar de la tendencia 
a la baja de l a parti c ipación del secto r 
agropecuario en el PIB que muestran la gran 
mayoría de los países en su proceso de 
crec imiento, en Colombia este sector reg istró a 
principios de los noventa una partipación en el 
PIB similar a la de princ ipios de los ochenta, 
22%. Segú n c ifras del Banco Mundia l, este peso 
relativo es ocho puntos porcentuales mayor al 
promedio de los demás países de ingreso med io, 
dentro de los que se ubica Colombia. 

La introducción del modelo de apertura implicó 
una fuerte reducción del nivel de protección del 
sector agropecuar io y de las transferencias de 
recursos públicos que se le otorgaron durante la 
segunda mitad de los ochenta. A part ir de 1989, 
los precios de sustentac ión comenzaron a caer, 
y a fines de 1991 , en cons istencia co n la 
disminución de los aranceles y con la eliminación 
de las restricciones cuanti tat ivas a la importación 
de productos agropecuarios, fueron sustituídos por 
los precios mínimos de garantía, unos precios de 
mercado. Este camb io agudizó la tendenci a 
decreciente de los precios de compra del ldema, 
afectando negativamente la rentab ilidad de los 
principales cu ltivos transitorios. Un ejerc ic io 
realizado con el modelo de eq uilibrio genera l de 
Fedesarrollo indi ca que la ca ída de los precios 
de suste ntac ión y la disminu c ió n de l os 
inventarios del ldema causaron entre 1990 y 1992 
una reducción en los precios de los al imentos 
agríco las de 15.7%, y del 18.1% para los de 
agri cultura comerc ial6 . La disminuc ión de los 
precios in ternac ionales a partir de 1990 y la 
reva luac ión del peso desde 1991 fueron otros 
factores desfavorables que se uni eron a este 
proceso. Como se mencionó anter iormente, estos 
hechos contribuyeron a amp liar la brecha entre 
ingresos urbanos y ru ra les en 26% en dicho 
período. 

6 Banco Mundia l, Op. Cit. . 
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G. Necesidad de políticas que apunten a 
resolver problemas estructurales 

Lo que ha hecho particularmente di fícil para el sector 
agropecuario este proceso de ajuste al nuevo modelo, 
es la carencia de cultivos o activ idades productivas 
rurales alternativas para la utilización de estos recursos 
y para la generac ión de ingresos. La investigación 
tecnológica en Colombia se centró durante mucho 
tiempo en los cultivos tradicionales y en este momento 
no puede ofrecer alternativas importantes para ellos. 
La reciente creación de la Corporación Colombiana 
para la Investigac ión y Transferencia de Tecnología 
Agropecuari a, con amplia participación del sector 
privado, permitirá que la investigación responda a las 
necesidades de los agricultores, pero los beneficios 
de este avance instituc ional tardarán en ser tangibles 
para el agro. En este sentido sería interesante estudiar 
el caso chileno, en el que se logró una fructífera 
integración entre las entidades públicas, la academia 
y el sector privado en el proceso de tecnificación del 
agro. Este es un área en la que tanto el gobierno como 
sector privado deberán intensificar sus esfuerzos. 

La adecuac ión de tierras, en la que el actual 
gobierno ha basado su estrateg ia de desa rro llo del 
ca m po, es un áre a co mpl em entari a a la 
investigac ión tecnológica ya que permite aumentar 
la productividad y ex tender l as zo nas de 
producción . También es necesario, avanzar en 
sistema de transferencia de tecnología, ini ciativa 
que ha sido anunc iada rec ientemente por el 
Ministerio de Agricultura. 

En el campo de la comerc ializac ión de productos 
agropecuarios el mayor problema es la ca rencia 
de vías de comunicac ión, energía eléctri ca y 
teléfonos. Sin estos elementos no es posible lograr 
un desarrollo de los cultivos en los que se supone 
que tenemos ventajas comparativas, como son los 
de frutas y hortalizas "exót icas", que req uieren de 
estos servicios por su ca rácter perecedero. 

En el med iano plazo, se v islumbran dos hechos 
que impo nen retos adic io na les a l sec to r 
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agropecuario . En primer lugar, la reva luac ión del 
peso como consecuencia principalmente de los 
ingresos de divisas por los hall azgos petrol eros de 
Cusiana y Cap iagua, actuará en contra de los 
in gresos de los productores de bienes 
comercializab les internacionalmente. En segundo 
lugar, el aumento de las tarifas de seguridad soc ial 
impli ca rá un encarec imiento relativo de los bienes 
producidos por los secto res urbanos que irá 
nuevamente en detrimento de los ingresos rea les 
en el campo. Fedesarrollo ha estimado que para 
ev itar mayores deterioros en el ingreso per cáp ita 
rural, en el mediano plazo la productividad agríco la 
no cafetera tendrá que aumentar 25%, a una tasa 
anual de aproximadamente 4.6% anuaF. Este será 
uno de los principales retos que en materia 
económica tendrán que afrontar los próximos 
gob iernos. 

V. FIJACION DE PRECIOS Y SALARIOS EN LA 
INDUSTRIA 

En junio de este año, Fedesarrollo rea lizó una 
encuesta entre 362 empresas industri ales sobre las 
prácticas de fijación de precios y salarios, y las 
posibilidades de reducir la infl ac ión med iante 
ac uerdos de co nce rta ció n . La encuesta fu e 
respondida directamente por los gerentes y, por 
consigu iente, refleja los criterios de direcc ión de 
las empresas. 

En primer lugar, se indagó sobre las prácti cas de 
fijación de precios. Se encontró que la periodi c idad 
más común con la que éstos se ajustan es cada se is 
meses, lo usual en el 45.5% de las empresas. En 
forma anual ajustan precios el 28.5% y el11 .3% lo 
hacen con frecuencia por lo menos trimestral. La 
periodicidad de los ajustes tiende a ser mayor en 
las empresas más grandes. Sólo un 10.3% de las 
grandes empresas aj ustan precios anualmente; 
44 .8% optan por los ajustes semestrales y el resto 
por ajustes aú n más frecuentes (Cuadro 6) . 

7 Banco Mu ndial, O p. Cit. 



Cuadro 6. CON QUE PERIODICIDAD REAJUSTA USTED SUS PRECIOS DE VENTA PARA EL 
MERCADO NACIONAL? 
(Porcentaje de respuestas) 

Mensual Trimestral Semestral Anual Otro Total 

TOTAL NACIONAL 2.3 9.0 45 .5 28.5 14.7 100.0 

SEGUN TAMAÑOS: 
Grandes 10.3 10.3 44.8 10.3 24 .1 100.0 
Medianas 1.0 8.5 48.5 29.5 12.5 100.0 
Pequeñas 0.0 9.4 39.6 37.5 13 .5 100.0 

Fuente: Fedesarroll o. EOE, módulo espec ial sobre fijaci ón de precios y sa lar ios en la industria. Agosto 1993 . 

Se encontró además que los factores más influyentes 
en la f ij ac ión de los precios por parte de las 
empresas son, en su orden: el costo de las materias 
primas (53.8%), los costos salar iales (14.4%) y los 
precios de la competencia nac ional (13.8%) o 
extranjera (6.2%). A l momento de fijar prec ios, las 
variab les de tipo macroeconómico no aparecen 
como factores decis ivos desde el punto de vista de 
las empresas: só lo un 7.1% consideró que la 
infl ac ión era la variab le más importante para 
determ inar precios, el 3.2% menc ionó la situación 
de la demanda y só lo el 1 .5% la devaluac ión de la 
tasa de cambio. Por consiguiente, só lo los costos y 
los precios de la competencia tienen una influencia 

directa dec isiva sobre la infl ac ión de los precios 
industriales (Cuadro 7). 

Dadas estas práct icas de fij ac ión de prec ios, se 
consideró de espec ial interés analiza r la estru ctura 
de costos de las empresas. Para el total de la 
muestra, las materias primas nacionales representan 
el 36% de los costos totales, las materi as primas 
importadas el 21 %, los sa larios el1 9 .6%, los costos 
financieros el 6% y los serv ic ios públicos el 5.4% 
(Cuadro 8). 

El costo sa lar ial resultó más alto para las empresas 
pequeñas que para las grandes. Por tipo de b ien 

Cuadro 7. QUE FACTORES TIENE EN CUENTA EN EL MOMENTO DE HACER LOS AJUSTES DE 
PRECIOS? 
(Porcentaje de respuestas) 

Costos Costos de Precios de la competencia Inflación Devaluación Situación de 
salariales materias la demanda Total 

primas Nacional Externa 

TOTAL NACIONAL 14.4 53.8 13 .8 6.2 7. 1 1.5 3.2 100.0 

SEGUN TAMAÑOS: 
Grandes 6.8 47.5 16.9 15.3 8.5 1.7 3.4 100.0 
Medianas 11.8 55 .6 13.9 5.9 7.0 2. 1 3.7 100.0 
Pequeñas 24.5 54.3 11 .7 1.1 6.4 0 .0 2 .1 100.0 

Nota : Este resultado corresponde a la mayor importancia para cada variab le. 
Fuente : Fedesarro llo. EOE, módu lo espec ial sobre f ij ac ión de prec ios y sa larios en la industri a. Agosto 1993. 
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Cuadro 8. PORCENTUALMENTE, CUAL ES APROXIMADAMENTE SU ESTRUCTURA DE COS-
TOS DE PRODUCCION? 
(Porcentajes promedio de todas las respuestas) 

Salarios Costos Servicios Materias Materias Otros Total 
financieros públicos primas primas 

importadas nacionales 

TOTAL NACIONAL 19.6 6.0 5.4 21 .O 36.0 12.1 100.0 

SEGUN TAMAÑOS: 
Grandes 13.8 5.0 5 .1 26.7 36. 3 13.1 100.0 
Med ianas 19.0 6.2 4.7 23.4 34.7 12.0 100 .0 
Pequeñas 24.2 6.4 6.9 12.6 38.3 11 .6 100.0 

Fuente: Fedesarro llo. EOE, módu lo espec ial sobre fijación de precios y sa lar ios en la industr ia. Agosto de 1993. 

producido, el único sector que indicó que los 
salarios eran el principa l componente de sus costos 
fue el productor de materia les de construcción. Se 
encontró una gran sim ilitud en la estru ctura de 
costos de las empresas exportado ras y las no 
exportadoras. 

Además, se indagó sobre el impacto de un a 
reva luac ión rea l en la situación económ ica de las 
empresas . A las empresas que exportan parte de su 
producción se les preguntó acerca de los costos y 
beneficios de una reva luac ión real. Los costos son 
el resu ltado de rec ibi r menos pesos por sus ventas; 
los benefic ios se derivan de que se abaratan las 
materi as pr imas importadas que utilizan. En neto, 
el 51 .1% de las 235 empresas exportadoras que 
contenía la muestra consideró que una revaluación 
rea l los perjudicaba, el 25.1% que no los afectaba 
y el 23.8% que los benefi c iaba. Por tamaño de 
empresas, el porcentaje de perjudicados es 54 .9% 
en el caso de las pequeñas y de 48.8% en el caso 
de las más grandes. Por sectores de la producción, 
el porcentaje de afectados negat ivamente es de 
45.9% para quienes producen bienes de capital y 

de 69.2% para quienes producen materiales de 
constru cc ión. 

A quienes no son exportadores, la lenta deva luac ión 
los perjudica porque les hace perder mercado 

72 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA 

frente a los productos extranjeros, pero los benefic ia 
en la med ida en que les red uce costos de 
producc ión. Por cons iguiente, a las 97 empresas 
no exportadoras de la muestra se les preguntó si el 
efecto fina l era favorab le o desfavorable. El 53.6% 
respondió que se beneficiaba de un a lenta 
deva luac ión, el 21 .6% indicó que se perj ud icaba y 

el 24.7% que no se veía afectado. Por tamaño de 
empresa, el porcentaje de beneficiados fue 34.4% 
en el caso de las pequeñas y 64.3% en el caso de 
las grandes. Por tipo de bien producido, los más 
benefic iados fueron quienes elaboran bienes de 
cap ita l ; los menos favorecidos aq uell os que 
prod ucen bienes interm edios. 

En cuanto a la periodic idad y cr iterios para negoc iar 
sa larios, los ajustes anuales resultaron ser la práctica 
más frecuente en la industria co lombiana (88% de 
las empresas). La mayoría de las empresas restantes 
efectúan ajustes semestrales (1 0%). Aunque los 
ajustes son anuales, muchas empresas negoc ian 
sa larios por períodos de dos o más años. Entre este 
grupo, representado en la mu estra por 193 
empresas, la práct ica más común es f ij ar un 
porcentaje f ij o de aj uste sa lar ial para el segundo 
año (43% de los casos). También es frecuente 
ajustar el salar io en el segundo año en func ión de 
la var iac ión de l IPC (32. 1% de los casos) . M ucho 
menos usual es basar el ajuste en la var iac ión de l 



sa lario mínimo (13%), en el ritmo de deva luac ión 
(3.6%) o en otros factores (8.3%). 

Dentro de los factores que el conjunto de las 
empresas industr iales tienen en cuenta para f ij ar 
regularmente sus salarios, se destacó con el 35. 1% 
de importancia la evo lución rec iente de la inflac ión 
y con el 25.9% el último au mento del sa lario 
mínimo. El porcentaje de encuestados que seña ló 
a la inflación rec iente como factor pr imordia l es 
de 53.6% en el caso de las empresas grandes, de 
37.5% en el caso de las med ianas y de 18.2% en el 
caso de las pequeñas. 

Es interesante observar que sólo el 14% señaló 
como factor determ inante la inflación anunciada 
por el Gobierno, el 3.3% los aumentos de sa larios 
de la competenc ia y el 1.2% la deva luac ión 
reciente. Es notorio, así, que en materia de fijación 
de sa larios las empresas tienen primordialmente 
en cuenta dos variab les de tipo macroeconómico, 
como son la infl ac ión y el ajuste del sa lar io mínimo. 
En cambio, al momento de fijar precios prestan 
poca ate nc ión a las variab les macro, y se 
concentran en sus prop ios factores de costo o en 
los precios de la competencia. 

Se exp loró la posib il idad de la concertac ión de 
precios y sa lari os . El 59.9% de los empresa rios 

respond ió que sí acepta rían entrar en un proceso 
de concertac ión para fijar precios y sa larios, y el 
restante 40 .1% d ij o que no . Por tamaño, la 
concertac ión le interesa al 55 .8% de las empresas 
grandes y al 64% de las pequeñas. Lu ego se indagó 
sobre los criterios que esta rían dispuestos a aceptar 
como base para esa concertac ión. La mayoría de 
l os empresa ri os se i ncl i nó por variab les 
macroeconómicas observadas. El 33.3% dijo que 
acepta ría como base la inflac ión observada, el 
21.2% el ajuste de l salar io mínimo y el 18.5% la 
deva luac ión observada . En contraste, la inflac ión 
anunc iada só lo resu ltaría aceptab le como base de 
co ncertaci ó n en el 14.7% de los casos y la 
deva luación anunciada en el 7.3% de los casos 
(Cuadro 9). 

Por consiguiente, los industr iales estarían dispuestos 
a mod if ica r sus práct icas de fijac ión de precios y 
sa larios para tener m ás en c uenta e l 
comportamiento observado de algunos prec ios de 
tipo macro: inflac ión, tasa de cambio o sa lario 
mínimo. Paradój icamente, esto podría conducir 
no a desmontar sino a reforzar las prácticas de 
indizac ión, que constituyen, en fin de cuentas, el 
espinazo de la inflación. Los industriales no parecen 
aún estar d ispuestos a aceptar los anuncios ofic iales 
como cri terio para reduc ir los ajustes de precios y 
dominar la infl ac ión. 

Cuadro 9. EN UNA CONCERTACION NACIONAL DE PRECIOS Y SALARIOS ESTARIA 
DISPUESTO A FIJAR PRECIOS CON BASE EN: 
(Porcentaje de respuestas) 

La inflación La inflación La devaluación La devaluación El ajuste Otro Total 
observada anunciada por observada anunciada por del salario 

el Gobierno e l Gobierno mínimo 

TOTAL NACIONAL 33 .3 14.7 18.5 7.3 21 .2 4.9 100.0 

SEGUN TAMAÑOS: 
Grandes 34.0 19.1 19 .1 10.6 9.6 7.4 100.0 
Medianas 35. 1 14.0 18.7 6.7 21.1 4. 3 100.0 
Pequeñas 29.4 13 .1 17.6 6.5 28.8 4.6 100.0 

Fuente : Feclesarro llo . EOE, módu lo especial sobre fijac ión de precios y sa lari os en la industria. Agosto de 1993. 
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l. INTRODUCCION 

Históri camente Venezuela ha sido sobredependiente 
del petróleo, en términos del producto, cambiarios 
y fisca les. El sector petro lero genera el 20% del PIB, 
el 80% de los ingresos de la balanza comercial y el 
70% de los recaudos del fisco. El resultado ha sido 
una economía inestable: tasas anuales de crec i­
miento del PIB en los últimos 15 años entre -8.6% y 
1 0.4%, infl ación anual desde 6.4% hasta 81%, y 
f luctuac iones relativas todavía mayores en el t ipo de 
cambio y la tasa de interés rea l. 

El modelo de economía cerrada sustentada en el 
gasto público, con altos niveles de subsidios, hi zo 
crisi s en 1988, y en 1989 se adoptó un modelo de 
apertura y un Pl an de Ajuste M acroeconómico que 
comprend ió estri ctas medidas de transic ión y re­
form as estructurales. 

En el primer año de apertura y ajuste (1989), el 
producto petro lero cayó 8.6% y el no petrolero 

1 Investigadora de ANIF. Ad aptación y ampl iac ión del 
ca pítulo Economía venezo lana efectu ado por AN IF en el 
estud io de Previsión M acroeconómica y Sectorial AN IF -
Fedesarro llo de ju lio de 1993 . 

Economía venezolana 
M aree/a Corredor M artínez1 

9.4%, mientras la inflac ión pasó de 35.5% a 81% . 
En los tres años siguientes de apertura total y sin 
cambios en la estru ctura productiva, la economía 
obtuvo crec imientos de 5.3%, 10.4% y 7.3% . Sin 
embargo, los primeros se is meses de 1993 mues­
tran una ca ída del PIB de 2 .3% cuando para esta 
misma época de l año pasado el crec imiento era de 
8.5%. 

El desempeño económico de Venezue la resulta 
de es pec ial interés para Co lombia en tres 
planos: el primero es el del comerc io externo, 
como oportunidad para ampliar el mercado para 
los productos colomb ianos y también como fuente 
de abastec imiento barato, o de competencia con 
la producc ión domésti ca. El segundo es la in­
fluencia macroeconómica mutua, en la med ida 
en que el ritmo de crec imiento de Venezuela, su 
tasa de devalu ac ión y su manejo fin anc iero, 
pueden influir sobre las correspondientes variab les 
e n Co lombia. Y e l te rcero es e l de l as 
oportunidades de negoc ios fin ancieros y de espe­
culac ión, las cuales pueden multipli ca rse por la 
fa lta de armonización de las políticas económicas, 
especialmente en materi a de tasas de interés y 
devaluac ión. 
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11. SECTOR REAL 

A. Producción y demanda agregada 

H istóricamente la producc ión venezo lana ha fluc­
tuado en fo rma muy amplia de un año al siguiente, 
con profundas ca ídas abso lutas en algunos años y 
aumentos ocas ionales por enc ima del 1 0% rea l 
(Gráfico 1 ). 

La últ ima depres ión abso luta ocurr ió en 1989, 
cuando el gob ierno del entonces pres idente Carlos 
Andrés Pérez emprendió un p lan de choque para 
ordenar la economía, reajustando en forma abrupta 
los precios de los combusti bles, eliminando mu­
chos subs id ios y efectu ando una devaluac ión no­
minal de cas i 140%. El PIB cayó ese año 8.6%, 
pero se recuperó en los siguientes en fo rma vigo­
rosa: en el tri enio 1990-1 992 el aumento prome­
d io anual fue 8.8% . Cuando se incl uye el año 
1989 el resul tado es bastante menos favorable: 
entre 1988 y 1992 la tasa promedio anual de 
crecimiento fue apenas 3.6% . 

En 1992, a pesar de una cri sis po líti ca y de un 
intenso pes imismo de los agentes productivos, la 
economía venezo lana logró un crec imiento de 
7.3%, destacándose el positivo comportamiento 
de l PIB no petro lero, con un crec imiento de 9 .5%, 
en contraste con la caída de 1.9% de l sector petra-

Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 
Pocentaje 1986 - 1992 
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Fuente: Banco Central de Venezuela y Dane. 
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lero. Sin embargo, la producc ión en 1993 muestra 
una tendencia contracti va que en el primer trimestre 
arrojó un crec imiento de tan sólo 0.4% en relac ión 
con igual período del año anterior y que se acentúo 
en los meses poster iores para cerra r el semestre 
con una ca ída de 2.3% . Esta red ucc ión en la 
prod ucc ión es el res ultado de un a drás ti ca 
contracc ión de 4.2% del PI B no petro lero y el 
crec imiento del 5% en la activ idad petrolera. 

Ese vo látil comportamiento del PI B no es causado 
en fo rma exclu siva o siquiera de manera princ ipa l 
por la inestab ili dad del gasto públi co, aunque en 
los úl t imos c inco años se encuentran tasas de 
aumento anual de l consumo rea l del gobierno 
entre -1. 6% y 20.4%, y de la inversión públi ca 
entre -1 8% y 20% . Todavía más vo látil es la 
inversión privada, que cayó 39% en 1989 para 
aumenta r más de 65% rea l en 199 1 y 43% en 
1992; su tasa de crec imiento promed io anual entre 
1988 y 1992 fue, sin embargo, de apenas 0 .6%. La 
inestabilidad de l consumo privado es comparati ­
vamente baja, pero de todas maneras extraord ina­
ri a para los patrones internac ionales: en el mismo 
período el consumo total creció a tasas entre -7% y 
11 .1% anual. 

En los dos últimos años todos los componentes del 
gasto agregado aumentaron mucho. Como resulta­
do de ell o la demanda agregada intern a rea l crec ió 
15 .8% en 199 1 y 13.6% en 1992, lo que indujo un 
excelente comportamiento del PIB : crec imientos 
anuales de 10.4% y 7.3%. Pese a una po líti ca 
monetari a bastante estricta, ese comportamiento 
del gasto rea l mantuvo alta la pres ión inf lac ionari a. 
Sin embargo, el que Venezuela haya logrado evi­
tar en ese período un di sparo de la infl ac ión sólo 
puede expl icarse por un gran aumento de las im­
portaciones, refl ejado en la línea de importac iones 
netas del Cuadro 1. 

B. Sectores productivos 

A nivel sectori al la respuesta de la producc ión al 
vi gor de la demanda se mani festó, primordial-



Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO AGREGADO 
Variación porcentual 

Part. 
1992 1988 

VALOR AGREGADO 
1. Agri cultura 4.8 
2. M inería 0.7 
3. Petró leo 20.4 
4. Industri a Manufacturera 17.5 
5. Electri cidad y agua 1.7 
6. Construcc ión 6.4 
7. Comercio. restaurantes y hote les 14.6 
8. Transporte 5.2 
9. Sector financ iero 13.3 
1 O. Servi c ios com unales 14.7 

Serv ic ios del gob iern o 8.5 
Serv ic ios personales 4.8 
Serv icios no lucrativo 1.4 

Menos: intereses 1.5 

SUBTOTAL VALOR AGREGADO 97.5 

Más : Derechos e Impuestos/Importac iones 2.5 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 

GASTO AGREGADO 
1. Consumo pr ivado 59.0 
2. Consumo del gobiern o 11.0 
3. Inversión privada 8.0 
4. Inve rsión pública 9.0 
5. Cambio en inventari os 3 .0 

SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 90 .0 

6. Importac iones netas 10.0 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 

Fuente : Banco Central de Venezuela, Economía Hoy. 

mente, en un enorm e c rec imi en to de l a 
construcc ión (tasa media anual de aumento de 
23.6% en el peri odo 1990-1 992), la indu stri a 
(11 .4%) y el comercio (12.8%). Estos t res sectores 
lideraron la expansión en 1992 con tasas de 
16 .8%, 12. 1% y 17% res pectivamente. La 
agri cultura respondió mucho menos. Actu almente 
se habla en Venezuela de una profund a cri sis 

4.6 
26 .4 

8.0 
3.4 
7.4 
7.9 
5.4 
8.5 
6.6 
5.4 
4.6 
7.3 
3.5 

5.2 

6.2 

7.7 

5.8 

5.0 
11 .0 

3.6 
14.8 
53.7 

7.9 

11.5 

5.8 

1989 1990 1991 1992 

-5 .1 -1 .8 3.2 2.4 
-4. 3 5.3 -3.6 0.0 
-0 .4 13.9 10.3 -1 .9 

-1 4.6 7.4 10.8 12. 1 
1.5 5. 1 9.0 7.9 

-27. 1 7.7 30 .8 16.8 
-15.8 2 .1 8.7 17.0 

-6.4 4. 2 4.7 7.3 
-6.3 1.8 4.9 8.6 
2.0 7.7 8.2 2.7 
4. 1 7.6 8. 1 2.0 

-0.6 6.8 9.3 2.7 
-1 .3 11 .8 4.9 7.0 

-27 .3 1.8 12. 1 16.8 

-7 .7 6.6 9.2 6.9 

-24.0 44.3 109 .2 24.6 

-8.6 6.5 10 .4 7.3 

-7 .0 4.7 6.6 11 .1 
0.6 6.5 20.4 -1 .6 

-39.0 -29.0 65.6 43.1 
-18.7 19.8 10.4 7.3 

-168 .6 -29.0 -155.2 222 .0 

-17.6 5.2 15.8 13.6 

-82 .9 -12.4 12.9 28.5 

-8.6 6.5 10.4 7.3 

agríco la, que tuvo sus años más críti cos en 1989 
y 1990 pero que en los dos últimos años apenas 
si ha logrado recuperarse presentando en 199 2 
un crec imiento de 2.4% . 

En el primer semestre de 1993 se observa una 
desace lerac ión en los sectores que tradic ional­
mente han apoyado el crec imiento. En la construc-
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c ión los indicadores de venta de cemento hasta 
mayo reg istran un incremento de 5.2% frente a 
20.2% alcanzado en el mismo período de 1992. 
Este sector se ha visto afectado por la reducción de 
la inversión pública, el estancamiento de la inver­
sión en infraestructura turística y el alza en las 
tasas de interés. 

La informac ión sobre producción industrial en 
1993 se limita a unos cuantos productos básicos, 
pero es elocuente. Comparando el primer semestre 
de 1992 y 1993 se encuentra que las ventas de 
automóv il es en unidades caye ron 11 %, por 
pérdida de mercado frente a las importac iones . 
La producción de aluminio ha caído 15.4% y la 
de acero 23%. 

De otra parte, hace poco se conocieron informes 
sobre crisis financieras en las industri as producto­
ras de aluminio, en las constructoras de obras 
públicas y en las ramas industriales de textiles, 
confecc iones y ca lzado que se han visto seria­
mente afectadas por la masiva importac ión de 
productos asiáticos. 

En la actividad comercial las ventas mostraron en 
el primer semestre una importante contracción en 
términos reales: -5.4% a nivel mayor ista y -1.7% al 
por menor. 

C. Perspectivas para 1993 

En vista de la inestabilidad de los componentes de 
la demanda agregada de Venezuela es alto el margen 
de error de cualquier predicc ión del crecimiento 
del PIB. El año pasado la mayoría de los observa­
dores creía muy difícil que Venezuela excediera un 
crecimiento de 4.5%, y al final el crecimiento fue 
superior al 7%. 

La mayoría de los factores que influyen la demanda 
y la oferta sugieren que la producción venezolana 
terminará el año con un crec imiento muy inferior 
al promedio de los últimos tres años y que no será 
posible obtener la meta inicial del 4%. De hecho 
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las últimas proyecciones de Cordiplan est iman un 
crec imiento de 1% en 1993 y no descartan un 
retroceso mayor en 1994. 

En la actualidad, contra la invers1on privada es­
tán influyendo las elevadas tasas de interés real y 
las perspectivas de un aumento de impuestos a 
los activos empresa riales, que está contemplado 
en la " Ley Habilitante" aprobada por el Congreso. 
El consumo privado de bienes durables ya ha 
sido afectado por las elevadas tasas de interés y 
próximamente lo será por el impuesto a las ventas 
que también se contempla en esa Ley. El consumo 
y la inversión pública reflejarán los apremios fis­
ca les, espec ialmente ante un precio del petróleo 
que no se ha comportado como lo suponían las 
proyecciones efectuadas para el Presupuesto Na­
c ional. Sin aumento de los ingresos o recortes del 
gasto el déficit fiscal podría alcanzar este año 6% 
del PIB. 

A todo eso se suma el deterioro ad ic ional de los 
términos de intercambio de Venezuela por la fuerte 
caída de los precios de los metales, espec ialmente 
el aluminio, y las dificultades propias de una aper­
tura a l as importac iones combinada co n 
reva luación real y altas tasas de interés. 

La posibilidad de adoptar med idas de fondo para 
la solución de la crisis tropieza hoy con la virtual 
interinidad del actual gobierno venezolano. A me­
diados de mayo el Pres idente Pérez fue enjuiciado 
por el Congreso por corrupción y retirado del 
cargo. Su sucesor, el Presidente del Congreso 
Octavio Lepage, duró en el cargo 1 O días, y el 
Congreso nombró en junio 4 a Ramón j. Velásquez, 
quien permanecerá en el cargo hasta el 4 de febrero 
de 1994, cuando lo sucederá un nuevo mandata­
rio elegido democráticamente. 

A menos que se moderen las tasas de interés (lo 
que llevaría a una devaluac ión apreciable del bo­
lívar) la economía venezolana ti ene una alta pro­
babilidad de entrar en una reces ión en el futuro 
inmediato. 



111. SECTOR EXTERNO 

A. Evolución reciente 

A pesar de los esfuerzos por diversifi ca r sus expor­
tac iones Venezuela sigue siendo muy dependiente 
de los ingresos del petró leo. En 1990, grac ias a las 
tens iones previas a la guerra del Go lfo Pérsico, las 
exportac iones petro leras pasaron de US$9,862 mi­
llones a $13,813 millones. Ese fue tamb ién un buen 
año para las exportac iones no petro leras, que están 
representadas en casi 50% por metales comunes, 
espec ialmente aluminio : esas exportaciones cre­
cieron de US$ 3,053 mill ones en 1989 a US$ 3,63 1 
mill ones en 1990. Gracias a eso las exportac iones 
totales alcanzaron en 1990 un récord reciente de 
US$17,444 mill ones, y el país gozó de un superávit 
comercial de US$1 0,637 millones, más de una 
quinta parte del PIB (Cuadro 2) . 

Pero desde entonces las exportac iones de petró­
leo y las no tradic ionales han venido en retroceso: 

Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS 
Millones de dólares 

1986 1987 

Balanza comerc ial 1,260 1,735 
Exportac iones 9,122 10,567 

Petroleras 7,592 9,054 
No petroleras 1,530 1,513 

Importaciones 7,862 8,832 
Ba lanza de serv icios y transf. -2,731 -2,860 
Sa ldo en cuenta corriente -1 ,471 -1 ' 125 
Balanza de cap ital -1 ,259 -67 

Sector Público -1,098 -569 
Sector Pr ivado -1 61 502 
Reversando intereses imputados -1,083 -1 ,090 

Errores y omisiones -1 ' 155 316 
Creac ión ofic ial de reservas -113 -731 
Sa ldo de ba lanza de pagos -3,885 -876 
Reservas a fin de año 
Reservas brutas del BCV n.d n.d 
Reservas netas BCV n.d n.d 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 

en 1992 las de petró leo fueron apenas US$11 ,241 
millones y las no petroleras US$2,766 millones. 
En cambio, las importac iones, que fueron apenas 
de US$6,807 millones en 1990, alcanzaron 
US$12,400 millones en 1992. El superávit co­
mercial se redujo el año pasado a US$1 ,607 
millones (Gráfico 2). 

Gráfico 2. BALANZA COMERCIAL 
Miles de millones de dólares 1986- 1992 
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1988 1989 1990 1991 1992 

-1,998 5,632 10,637 4,791 1,607 
10,082 12,915 17,444 14,892 14,007 

8,023 9,862 13,813 12,123 11 ,241 
2,059 3,053 3,63 1 2,769 2,766 

12,080 7,283 6,807 1 o, 101 1,240 
-3,811 -3,471 -2 ,358 -3, 128 -5,325 
-5,809 2,161 8,279 1,663 -3,7 18 
-2 ,011 -3 ,414 -4,207 4,086 3,039 

-267 578 -3,404 1,922 2,671 
-661 -2,902 53 1 3, 11 6 991 

-1 ,334 -952 -623 n.d n.d 
3,038 2,050 -1,760 -2,566 -449 
-100 35 13 

-4,895 66 2,212 3,2 18 -1 ' 11 5 

6,607 7,546 11 ,759 14,1 os 13,010 
5,413 5,343 7,396 10,263 9,190 
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En el primer semestre de 1993 la balanza comer­
c ial mostró un superáv it 2.3 veces mayor que el 
registrado en junio de 1992 grac ias al efecto com­
binado del aumento de las exportac iones totales 
(12%) y un virtual estancamiento de las importa­
c iones (-0 .1 %). Las exportaciones se v ieron favo­
rec idas por el manejo camb iario que mantuvo la 
compet itividad de la producción nacional y por la 
política de integración comerc ial que ha ampliado 
los mercados de exportac ión, mientras que el es­
tancamiento de las importac iones estuvo asoc iado 
con la desaceleración de la producción. 

El d inamismo de las exportac iones provi no de las 
no trad ic ionales, que crec ieron 31% en el primer 
semestre. Los más importantes renglones de expor­
tación fueron los productos vegetales, cemento, 
químicos, pl ásti cos y material de transporte. Por su 
parte, las exportaciones petroleras permanecieron 
inalteradas manteniendo un promedio de 2. 1 mi­
ll ones de barriles diarios pese a que el precio 
externo del petróleo venezolano pasó de un pro­
medio de US$14.14 por barril en el primer semes­
tre de 1992 a US$14.67 en igual período de 1993, 
esto es un aumento de 53 centavos de dólar por 
barril. 

Venezuel a tiene un fuerte déficit en su balanza de 
serv ic ios y transferencias, imputable sobre todo a 
la deuda externa neta . En 1992 ese déficit fue de 
US$5,3 25 millones . La balanza en cuenta corrien­
te tuvo entonces un déficit de US$ 3,7 18 millones, 
que equiva le a 7% del PIB (G ráfico 3). 

El crédito externo neto y la inversión extranjera 
ev itaron un desplome de las reservas internac iona­
les. Las reservas netas del país apenas cayeron de 
US$1 0,263 millones en 199 1 a US$9, 190 mill ones 
en 1992. Este año se recuperaron graci as a entradas 
de capitales inducidas por las altas tasas de interés 
y en agosto se ubicaron en US$9,749 millones 
(Cuadro 3). 

El nivel de reservas brutas de agosto, de US$1 2,382 
mill ones, cubre 12.7 meses de importaciones lo 
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Gráfico 3. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 
Miles de millones de dólares 1986 -1992 
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Fuente: Banco Central de Venezuela. 

que constitu ye un indicador alto de acuerdo al 
estándar internac ional. Pero aun cuando la c ifra de 
reservas luce elevada a primera v ista, Venezuela 
continúa sufriendo las consecuenc ias de la pro lon­
gada reces ión mundial que ha deprimido los prec ios 
de los productos básicos y cualquier ca íd a ad ic ional 
del precio del petróleo podría llevar a verdaderos 
problemas cambiarios, por lo que no puede decirse 
que su situación cambiaría sea muy sólida. 

Prec isa mente porque varios inversionistas perci­
ben esa situación, ex igen un premio sustancial en 
tasas de interés pa ra mantener sus fondos en Vene­
zuela. Eso exp lica la dura necesidad del banco 
central de adoptar una políti ca de elevados intere­
ses, que choca contra la tradición venezolana de 
créd ito barato e impli ca riesgos importantes. 

B. Perspectivas para 1993 

En Venezuela se conjugan actualmente muchos 
factores que hacen probable que en los próximos 
meses se efectúen ajustes en la política de comer­
c io exter ior: cri sis agríco la que en parte se atribuye 
a la apertura económica, cri sis en muchas ramas 
industriales incapaces de enfrentar las condic iones 
normales del comercio internacional, esto es, el 
dumping. La amenaza de un déficit de la cuenta 
corriente demas iado elevado y, en cierta med ida, 
un interés fisca l. 



Cuadro 3. SECTOR EXTERNO 

Tipo de Devaluación ITCR Millones de dólares 
Cambio anual 

Boliv./US$ % 1985=100 Exporta c. lmportac. Reservas 
Frente al 

peso 

1986 8. 1 8.0 163.7 
1987 14.5 79.0 120.2 
1988 14.5 0.0 89.2 
1989 34.7 139.3 143.0 
1990 46.9 35.2 123.7 
199 1 61.7 31 .4 131.8 
1992 79.7 29.2 138.4 

1992 Ene. 62.2 17.0 133 .0 
Feb. 64.8 19 .8 142.5 
M ar. 65. 1 20.6 141 .1 
Abr. 65.2 18 .7 139.2 
May. 65.8 19 .4 138.6 
jun . 66.3 19 .8 134.3 
j u l. 67.4 12.8 131.8 
Ago. 68 .3 15.0 132.8 
Sep. 69.4 17.1 13 1.9 
Oct. 76.8 27.7 140.6 
Nov. 78. 1 29.3 139.0 
Dic. 79.7 29.2 138.4 

1993 Ene. 81.3 30.7 140.4 
Feb. 82.9 27.9 141.2 
M ar. 84.7 30. 1 142.4 
Abr. 86. 1 32.0 141.0 
M ay. 87.5 32.9 141 .6 
Jun. 90.0 35.8 142.2 
jul. 91.6 36.0 137.4 
Ago. (p) 95.0 39.2 139.4 

* Excluye hierro y petró leo. 
Fuente : BCV, Banco Mercantil y FMI . 

Es muy probable que en las actual es y previsib les 
c ircunstancias Venezuela sea receptiva a consi­
derar aumentos temporales de aranceles dentro 
del Grupo And ino. De hecho, ya lo hizo al 
aceptar el arancel co lombiano de 35% para au­
tomóv iles, elevándolo de su actual nivel de 25% 
. También es posible que establezca por su cuen­
ta restri cc iones espec iales a las importac iones de 
algunos productos (por ejemplo precios mínimos), 
y hasta prohibición de importaciones de c iertos 

Frente al no tradic.* interna! es 
Dólar Netas 

175.4 1,373 7,862 8,837 
129.7 1,398 8,832 6,417 

99 .5 1,867 12,080 5,349 
171 .2 2,944 7,283 6,843 
158.3 3,342 6,543 8,940 
152.3 2,633 9,954 11 '124 
153.5 2,609 12,401 10,236 

151.6 179 853 11 ' 194 
155.3 365 1,711 10,960 
153.0 562 2,647 10,438 
149.6 753 3,609 10,672 
147.4 978 4,649 10,750 
148.0 1 ' 166 5,681 10,653 
145.4 1,41 5 6,754 10,823 
141.4 1,640 7,892 11 ,086 
142.3 1,882 9,089 9,990 
154.4 2,114 10,206 9,713 
153.2 2,35 1 11 ,235 9,998 
153 .5 2,609 12,401 10,236 
153.2 187 884 9,665 
152.5 39 1 1,769 9,5 18 
153.0 697 2,736 9,464 
150.5 945 3,889 9,706 
149.9 1 ' 197 4,833 9,696 
150.3 1,530 5,678 9,973 
147.0 1,885 n.d 9,93 1 
147.5 n.d n.d 9,749 

orígenes, por ejemplo de países no signatarios 
del GATT. 

El problema bás ico será el tratamiento que rec ibirá 
el comercio con Co lombia, una vez se comiencen 
a efectuar aj ustes al comercio con terceros. Ambos 
países intentarán preservar al máx imo el esquema 
vigente, pero no se desca rta acuerdos de restri c­
c ión "vo luntar ia" de las exportac iones, y hasta 
med idas unilatera les si la situación económica en 
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ambos lados de la frontera sigue compl icá ndose. 
El precedente co lombiano de una restri cc ión "vo­
luntaria" de las exportaciones venezolanas de arroz 
a Co lombia podría ser util izado del otro lado de la 
frontera si aumentan las tendencias reces ivas. 

IV. FINANZAS PUBLICAS 

A. Evolución reciente 

Tradiciona lmente los ingresos fisca les de Vene­
zuela han depend ido del ingreso petrolero, en una 
proporción que alcanza el 70% en los ú ltimos 
c inco años, mientras que los ingresos tri butar ios 
inclu idas las contribuc iones al Segu ro Social han 

aportado el 16.9% de los ingresos corri entes en 
este m ismo período. Es comprensible entonces 
que en los períodos de depres ión de los precios 
internac iona les del petró leo o de contracción de 
este mercado, las finanzas púb li cas se res ientan y 
ell o expl ica en buena parte la situac ión de deterio­
ro que ha ven ido sufri endo este país en el frente 
fisca l (Cuadro 4). 

Despu és de presentar en 199 1 un superáv it a nive l 
del sector púb li co conso lidado, de l orden de l 0.7% 
del PIB, en 1992 el panorama fisca l se complicó 
como consecuencia de la amp l iac ión del gastos y 
del sac ri fic io de ingresos, por las medidas tomadas 
para pali ar la crisis po lít ica. Eso agravó la situación 
del fisco, que ya atravesaba difi cultades deb ido a 

Cuadro 4. FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
Miles de millones de bolívares 

1988 1989 1990 1991 1992 

INGRESOS CORRIE NTES 189.9 438.5 756.4 898 .9 984.9 
Superávit PDVSA 99.9 305.5 588.6 644.0 628.5 
Superávit empr. no fin anc. 22.6 44 .0 44.9 61 .S 56.0 
Impuestos inc. seguro soc ial 64 .9 62.3 92.3 156.2 269.7 
Otros 2.5 26.7 30.6 37 .2 30.7 

TOTAl GASTOS 295.9 455 .1 754.6 101 1 .2 1248 .9 
GASTOS CORRI ENTES 145.4 211 .9 342.6 463. 1 555 .6 

Persona l 41.0 68 .3 99.2 139 .7 195.7 
Bienes y serv ic ios 82.5 25.0 37.6 47.4 53.7 
Subsidio cambiar io 21.9 30.6 52.3 29.4 0.0 
Otros subsidios y transf. 0.0 88.0 153.5 23 1.9 255 .1 
Otros gastos 0.0 0.0 0.0 14.7 51.1 

GASTOS INTERESES 27.7 69.6 127.9 123.7 203.4 
Deuda interna 5.3 7.7 20.0 17.4 63 .8 
Deuda externa 22 .4 61.9 107.9 106 .3 139 .6 

GASTOS IN VERSION 122.8 173 .6 284.1 424.4 489.9 

SUPERAVIT (DEFICIT) BRUTO -1 06.0 -16.6 1.8 -11 2.3 -264.0 
Como % PIB -12.1 -1 .1 0. 1 -3 .7 -6.4 
Privatización 0.0 0.0 1.9 132 .0 10.6 

SU PERAVIT (DEFICIT) NETO -106.0 -16.6 3.7 19.7 -253 .4 
Como % PIB -1 2. 1 -1 .1 0.2 0.7 -6. 1 

Fuente : Banco Central de Venezue la y Ven Economía . 
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la disminución de los prec ios internaciona les de l 
petról eo y al recorte de la cuota de exportación 
acordado en la O PEP, la pérdida de impulso del 
programa de ventas esta tales y la ca ída de los 
ingresos proven ientes de l mercado cambiar io. A l 
fina li zar el año, el défic it f isca l como proporción 
del PIB fue de 6.1%. 

De acuerdo con estimat ivos de PDVSA, los ingre­
sos brutos del gob ierno central por concepto del 
petró leo cayeron de 19% del PIB en 199 1 a 12% 
del PIB en 1992, y en 1993 han seguido d ism inu ­
yendo. Probablemente se ubicarán en 1 0% al 
finalizar e l año. 

En el pr imer semestre de 1993 las fi nanzas han 
tenido un défi c it permanente de Tesorería, hasta el 
punto que en los meses de julio y agosto se encon­
traban detenidos pagos por 200,000 millones de 
bolívares, que no contaban con respaldo efec­
t ivo. Pese a la co locac ión de letras del tesoro a 
partir de abril los ingresos no se han fortalecido y 
se enfrenta n difi c ultades para obtener 
financ iam iento ad ic ional. 

B. Perspectivas para 1993 

El manejo de las finanzas públicas está sujeto a un 
marco lega l que seguramente imprimirá disciplina 
fiscal por lo menos en contratación de deuda en lo 
que resta de 1993 y en 1994. En mayo de este año 
se aprobaron las modificaciones a la " ley de 
endeudam iento públ ico" o " ley Paraguas", que 
autor iza al ejecut ivo para que durante el año fiscal 
1993 suscriba comprom isos financieros externos o 
in ternos hasta por US$ 3328 millones y autoriza la 
emis ión y co locac ión de títulos de deuda pública 
nac ional d istintos a letras del tesoro hasta por 
US$1,290 millones, para financiar proyectos nue­
vos o en ejecuc ión. 

Sin embargo, según cá lcu los ofic iales, el año aca­
bará con un déficit cercano a los US$2,500 millo­
nes, esto es, 5% del PI B. Pese a la ap licac ión de los 
nuevos impuestos al va lo r agregado y a los act ivos 

empresa rial es, y al aumento en el prec io de la 
gaso lina prev isto en (e l presupuesto de 1994 es 
necesar io mantener) una po lítica fisca l austera y 
un estri cto control a la evas ión. 

Puesto que los ingresos petroleros representan tres 
cuartas partes de los ingresos brutos de l gob ierno 
central venezolano, ningú n aumento to lerable de 
los impuestos al sector privado podría compensa r 
en Venezue la una caída de ingresos petro leros. 

V. SITUACION MONETARIA 

A. Evolución reciente 

Con el propósito pr imord ial de evitar una fuga de 
cap itales y una deva luación abrupta del bo lívar, 
durante el último año y med io el banco central de 
Venezu ela ha ap l icado una po lítica monetaria es­
tr icta, basada en operaciones de mercado abierto, 
esto es con "bonos cero cupón". Como ilustra el 
Cuadro 5, a julio de 1993 el nivel de los med ios de 
pago fue 16.5% menor al de un año atrás y las 
tasas de interés se han elevado en forma sosten ida 
(G ráfico 4) . Sin embargo, la ve loc idad de c ircula­
c ión de l d inero ha aumentado dramáticamente y 
esta política no ha pod ido control ar la infl ación. 

Gráfico 4. TASAS DE INTERES REAL 
Porcentajes Ene/1991 - Jul/1993 

1991 1992 1993 

Fuente : Banco Centra l de Venezue la y cá lculos de AN IF . 
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Cuadro 5. ESTADISTICAS MONETARIAS 

Aumento Tasa de in terés 
Anua l 

M1 Depósitos Préstamos 
% % % 

1986 22.6 8.9 12 .7 
1987 34.2 9.0 12 .6 
1988 22.9 9.0 12.7 
1989 9.3 30 .2 34. 1 
1990 41.2 28 .4 35.6 
1991 51.3 29.9 39 .0 
1992 8.3 46.2 52.5 
1992 Ene. 44.7 28.8 37.0 

Feb. 39.2 30.5 36.5 
Mar. 39.2 33.2 38.3 
Abr. 38 .2 36 .6 40.2 
M ay. 47.5 35 .7 40.9 
jun. 24 .5 35.3 40.9 
jul. 33.3 35.2 40.6 
Ago. 21.9 35.3 40.0 
Sep. 14.5 32.5 39.4 
Oct. 12.2 37.2 42.4 
Nov. 14.1 43.4 48.9 
D ic. 8.3 46.2 52 .5 

1993 Ene. 4.1 43.4 53 .0 
Feb. 12.4 44 .8 52.6 
Mar. 2.6 49.4 56.4 
Abr. -2.4 56.4 63.7 
May. -11 .9 56.9 65.8 
Jun. -15.9 49 .1 63 .8 
Jul. -16.5 42.9 52 .5 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 

La tasa activa ll egó al 20% rea l en junio de este 
año. En julio las tasas de interés disminuyeron 
trans itoriamente pero en agosto vo lvieron a dispa­
rarse. Estas altas tasas de interés tendrán un impacto 
muy negativo sobre la inversión privada, sobre la 
situac ión de empresas industri ales y sobre el mis­
mo sector financ iero, que puede ll ega r a tener 
seri as difi cultades de ca rtera morosa . 

Sin embargo, esta polít ica logró su objeti vo inme­
d iato al ev itar una fuga de capitales y "defender" el 
bo lívar . Las reservas intern acionales netas del ban­
co centra l, que cayeron de US$1 0,236 millones en 
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d ic iembre de 1992 a US$9,464 millones en mar­
zo, volv ieron a recuperarse en los últimos meses y 
cerraron agosto en US$9,749 millones. Por su 
parte, el bo líva r es bastante estab le a partir de 
octubre de 1992 (G ráfico 5). 

B. Perspectivas para 1993 

En la medida en que la disc iplina monetari a logró 
ev itar una fu erte deva luac ión del bolívar no ca be 
duda que esa po líti ca contribuyó a prevenir un 
desbordamiento inflacionar io. Pero la mayor con­
tribuc ión potenc ial de la po líti ca monetari a a la 
estab ilización se hará efectiva si, como resultado 
de las elevadas tasas de interés, cae la demanda 
agregada de l sector privado. Esto con la condic ión 
obvia de que cuando ell o ocurra esa caída no sea 
compensada por un mayor défi c it fisca l, para im­
pulsar el crec imiento. 

La industri a y la mayoría de las otras activ idades 
productivas han comenzado a sentir las dificulta­
des creadas por las elevadas tasas de interés, y 
var ios sectores están ya en franca reces ión. 

Subsiste el riesgo de una deva luac ión rea l, que 
podría tener ser ias consecuenc ias para el comer­
c io and ino. Aunque la tasa de cambio rea l de l 
bolívar muestra relativa estabi lidad frente al dólar 
y f rente al peso co lomb iano, la presión fiscal para 

Gráfico 5. INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL 
DEL BOLIVAR. Frente al dólar 1985- Ago/1993. 
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mantener el gasto, y la march a insatisfactoria de 
los ingresos fisca les hasta este momento, haría 
imprudente descartar que el gobierno venezolano 
decida dentro de algunos meses utilizar la deva­
luac ión como un recurso fisca l, especia lmente si 
ocu rre otra ca ída del precio del petróleo. 

VI. PRECIOS 

En los últimos cuatro años la infl ac ión venezo lana, 
medida a nivel de consumidores, ha fluctuado 
entre 30% y 37% anual, y parece tener cada vez 

mayores elementos inercia les que impedirán re­
ducirla sin una reces ión severa (G ráfico 6). En 
agosto de 1993 la infl ac ión fue de 3. 1 %, y la 
acumulada en 12 meses quedó en 37.4%, cas i seis 

1 

puntos por encima de 11a de agosto de 1992. Según 
cifras del Banco Central de Venezuel a la inflac ión 
de agosto estuvo liderada por los ajustes en las 
tarifas de serv ic ios públicos y el aumento de pre­
c ios en los servicios méd icos, alquiler de viv ien­
da y automóviles. 

La política venezolana de estabi lizac ión, tal como 
se refl eja en los instrumentos utilizados, compren­
de : 

Algo de reva luac ión real para mantener una pre­
sión compet itiva de importaciones que modere los 

Gráfico 6. INFLACION ANUAL 
Porcentaje 1990 - Ago/1993. 
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prec ios. Sin embargo, no se pretende usar abierta­
mente el t ipo de camb io como "ancl a infl ac iona­
ri a" . 

Ocasiona l freno al gasto público para quitarle pre­
sión a la demanda agregada. Sin embargo, se 
mantiene un défic it fisca l elevado y, sobre todo, 
un crec imiento muy alto del gasto tota l, para que 
la producción y el empleo no se resientan. 

Manejo monetario ocas iona lmente estri cto, pero 
de muy poca potencia estabili zadora deb ido a la 
inestab ilidad de la demanda moneta ri a. 
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Economía ecuatoriana 

l. INTRODUCCION 

Como Venezuela, Ecuador es un importa nte soc io 
natural de Co lomb ia en el comerc io in ternac ional 

y en muchas otras áreas económ icas . En proporc ión 
a su Producto Interno Bruto (entre un cuarto y un 

quinto del de Venezuela, segú n el tipo de cambio 
que se utili ce) las relac iones económ icas co lombo­
ecuatori anas fueron, hasta hace poco, más intensas 
que las co lombo-venezol anas, y hoy inc luyen in­
versió n directa co lombiana en unas 300 empresas 
ecuatori anas. Para algunos sectores industri ales, 
como azúcar, f ibras textiles, pape l y v idr io, el 
mercado ecuatori ano es bastante importante pa ra 
Colombia y muy atracti vo por su cerca nía y las 
preferencias arance lari as. Por otra parte, desde 
Ecuador se efectúan importac iones de maíz, al i­
mentos procesados (aceites, conservas de pescado), 

confecc iones y algunos vehículos en 1993. 

La creac ión de la zona de libre comerc io del 
Grupo Andino, formali zada a partir del 1 de octu-

1 Investigadoras de AN IF. Adaptac ión y ampli ac ión de l 
capítulo Economía ecuatoriana efectuado por AN IF en el 
estudio de Previs ión M acroeconóm ica y Sectori al AN IF -
Fedesarro ll o de ju lio de 1993. 

Blanca Ama lia Llorente 
Lucía Victoria Beltrán' 

bre de 1992, promete in tensifi car todavía más esas 
relac io nes comerc iales . El comerc io co lombo­
ecuatori ano alca nzó US$2 15 mill ones en 1992, y 
según declarac iones del Pres idente Gavi ri a, efec­
tuadas en febrero de este año, en 1993 deberá 
alcanza r US$500 millo nes. 

11. CRECIMIENTO ECONOMICO 

A. Antecedentes 

Aunque en meno r proporc ió n que en Co lomb ia, 
e l c reci miento de Ec uador había sido, hasta 
1987, relativamente estable en el largo p lazo. Sin 
embargo, en di cho año el PIB sufrió una con­
tracc ión abso luta deb ido, princ ipalmente, a la 
destrucc ió n de un gran tramo del o leoducto por 

donde se sacaba el crudo de exportac ión (G ráfi­
co 1 ) . Eso ge ne ró un a verd ad e ra cr i sis 
económica, con una ca ída de 55% en el va lo r 
agregado del sector minero y petro lero y una 
contracc ión de 6% en el PIB total. A l año si­
gui ente se rec upe ró co n creces e l te rreno 
perdido, pero en los úl t imos cuatro años el cre­
c imiento económico ha estado en un p romed io 
de só lo 2.6% anual. 
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Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 
Porcentaje 1986 - 1992 

15 ,-----------------------------------

-1 Q -,-------.-----~----------------,------,--J 
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Fuente : Banco Cen tral del Ecuador y Dane. 

Es interesante observar que, en contraste con 
M éx ico, Venezue la y Colombia, en Ecuador el 
sector agrícola ha mostrado un gran v igor, con un 
crecimiento promedio anua l de 5.9% en el perío­
do 1985-1992 (Cuadro 1 ). Aun en años de graves 
prob lemas climáticos la producción agríco la ha 
crec ido muy por encima del crecimiento general 
del PIB, y casi siempre ha estado por encima del 
6%. En cambio, el valor agregado de la industria 
ecuatoriana creció a un ritmo de apenas 0.5% 
anua l en el período 1985-1992. 

De todas maneras, el crecimiento promedio anual 
del PIB en el período mencionado fue práctica­
mente igual al de la población . Cuando se tiene en 
cuenta la pérdida sufr ida durante los últimos años 
en los términos de intercambio, el escaso ritmo de 
inversión y el sostenido aumento del endeuda­
miento externo, es claro que la situación económ ica 
del país es hoy inferior a la que tenía a fina les de 
los setenta. 

Son muchas las razones para ese desempeño insa­
tisfactorio de la producc ión. La recesión mundial 
de los dos últimos años ha golpeado duramente los 
precios de los productos bás icos de exportac ión 
como el del petróleo. La sobreprodu cc ión mundial 
de otros, como el banano, ha empeorado la 
situación. La prolongada sobreva luación del sucre 
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también afectó las exportaciones y estimuló la 
sust ituc ión de producción doméstica por importa­
ciones, cuya participación en la oferta tota l aumentó 
de 17.3% a 24.9% entre 1985 y 1992 . En general 
la políti ca económica ha sido deficiente, con un 
alto défic it fisca l, subsid ios a las tasas de interés, 
elevada inflación y una exagerada participac ión 
estata l en muchos frentes como rezago de las 
épocas de bonanza petrolera. 

B. Tendencias recientes y perspectivas 

De acuerdo con las últimas estimaciones ofic iales, 

la economía creció a un ritmo de 3.5% en 1992. El 
sector agríco la que se venía desempeñando como 
un importante motor de crecimiento, crec ió 4.7%, 
cifra in ferior a la del año anterior, deb ido a los ya 
mencionados problemas de precios internaciona­
les y la pérdida de compet itiv idad cambiaría. El 
sector de petró leo y minas registró un crecimiento 
del 4.9%. Por su parte, la industria manufacturera 
mostró cierto dinamismo (en particular la rama de 
alimentos y tabaco), así como el sector comercio. 

Sin embargo, es indiscutible que para la economía 
ecuatoriana los problemas de ajuste a la apertura 
eco nómica y los adicionales creados por la 
sobrevaluación ya se están haciendo sentir en di­
versas ramas de la economía. Recientemente como 
en Co lombia y Venezuela, los medios comenzaron 
a hablar, de una crisis de los sectores de textiles y 
de confecciones. Durante 1992 las ventas de la 
industri a textil cayeron 40% y se redujo 30% la 
contratación de mano de obra; al respecto los 
textileros se han quejado de las importaciones de 
11 ropa usada// y del contrabando de mercancías 
proveni entes del sudeste asiático. 

Los indi cadores del ritmo de la activ idad construc­
tora como la demanda de cemento y hierro, no 
tuvieron un comportamiento favorable en los pri­
meros cinco meses de 1993, las ventas de cemento 
presentan una tendencia a la baja y en el sector 
siderúrgico se observa una c reciente acumulación 
de existenc ias. Sin embargo, una circunstanc ia 



Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO AGREGADO 

Variación porcentual 
Part. % 

1991 1986 1987 1988 1989 1990 1991P 1992P 

VALOR AGREGADO 
1. Agricult. . Sil v icult.. Caza y Pesca 17.6 10.2 2.5 7.7 2.8 2.7 6.6 4.7 
2. Petróleo y Minas 12.0 2.7 -54.7 11 5.8 -9.7 -0.5 4.8 4.9 
3. Industria M anufacturera 15.2 -1.6 1.7 2.0 -5.0 -1 .3 3.7 4.5 
4. Electricidad. Gas y Agua 1.6 21.8 17.2 4.0 6.5 0.4 6.1 
5. Construcción y Obras Públicas 2.8 1.5 2.5 -14.1 4.0 -13.7 -3.2 0.7 

6. Comercio y Hoteles 15. 1 2.2 2.4 2. 1 2.1 2.9 4.4 2.1 a 

7. Transporte y Comunicaciones 8. 7 9.3 2.1 6.2 7.9 7. 1 3.9 
8. Establecimientos Financieros 11.0 2.3 13.5 7.5 -15.4 2.5 4.8 
9. Serv ic ios a los Hogares 5.8 2.6 3.0 0.1 3.0 1 .1 3.7 

Menos: Servicios Bancarios Imputados 2.9 9.2 44.3 19.5 -44.9 3.7 12.6 

Servic ios gubernamentales 8.6 0.4 0.7 4.1 0.1 2.3 1 .7 
Servicio doméstico 0.4 1.7 2.9 2.9 2.8 2.4 2.2 

SUBTOTAL VALOR AGREGADO 95.9 3.2 -6.1 10.9 -0.1 1.2 4 .0 3.3 
Otros elementos del PIB 4. 1 0.8 -0.8 -2 .2 17.0 39 .5 13.8 7.9 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 3. 1 -6.0 10.5 0.3 2.3 4.4 3.5 

GASTO AGREGADO 
1. Consumo pri vado 66.6 0.9 2.4 1.9 2.5 2.5 2.4 
2. Consumo del gobierno 11.7 -0.8 1.6 1.5 -2.7 2.4 2.5 
3. Inversi ón privada 10.2 1 .1 7.8 -1 .4 3.9 -9.7 9.6 
4. Inversión pública 2.8 12.0 -3 .2 -1 3.7 -14.0 -10.4 1.7 
5. Cambio en inven tari os 3.5 -6.5 -64 .5 26.5 70.4 18.9 130.9 

SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 94.9 1.0 1.3 0.9 1.9 0.9 5.3 

6. Exportac iones 28.8 8.5 -16.1 31.1 -1 .7 5.5 10.5 
7. Importac iones 23.7 -0.2 15.4 -10.0 5. 1 0.1 16.7 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 3.1 -6.0 10.5 0.3 2.3 4.4 

P provisional. 

a Total servicios. 
Fuente : Banco Centra l del Ecuador. 

que contribuirá a dinamizar este sector es la re- por e l Banco Central de l crec imiento de la cons-

co nstrucc ió n de la infraestructura vi a l, deteriorada tru cc ión en 1992 (presentada en el Cuadro 1 ), 

por las inundaciones de abr il. muestra un aumento insi gnifi ca nte, pero que 

constituye una mejora si se compa ra con los 

Cabe anotar que la última estimación realizada res u Ita dos de años anteri ores. 
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La situac ió n actua l de l sector agrario, y en part icu­
lar de la producción de banano, es críti ca debido a 

las restr icc iones europeas y a la ca ída de los pre­
cios intern acionales. Se estima que las restri cc iones 
de la Comu nidad Económica Europea ob li garán a 
reduc ir en 36% las tierras dedicadas a este cultivo, 
de l que dependen muchas personas. Otros pro­
ductos agrícolas de gran importanc ia, ta les como 
el café y el cacao, también se han visto afectados 
por la reducción de los precios. 

No se espera una recuperación de la producc ión 
agríco la debido a factores climáticos adversos y a 
la caída de precios de los principales productos de 
exportac ión. 

En cuanto al sector pesquero, las actuales c ircuns­
tancias tampoco son alentadoras: la CEE impuso 
una cuota al atú n ecuatori ano que equi va le al 5% 
de la capac idad de producc ión de esta industri a. 
Adiciona lmente, los prec ios de l ca marón, uno de 
los pr inc ipa les productos de exportac ión, no se 
han recuperado después de una caída de 5.2% 
entre 1991 y 1992. 

Aunque el prec io no ha sido favorab le, al me­
nos desde el punto de vista de la producción 
física la situac ión actual del sector petro lero es 
sat isfactor ia. La producc ión del período enero­
mayo fue 50. 1 mil lo nes de barri les, frente a 48 
mi ll ones obten idos en igual período de 1992 . 
Las perspectivas lucen favorab les debido a los 
recientes descubrim ientos de nuevas reservas 
petro leras, que se estiman en 2,225 millones de 
barriles. 

En conclusión, au nque el gob ierno mantiene su 
meta de crec imiento anual de 2.5% del PIB en 
1993, es improbab le que ésta se alca nce. La 
co mbin ac i ó n de un programa de aju ste 
macroeconó mico que eventualmente tendrá que 
acordarse con el FMI, y el giro desfavorab le que 
está tomando el sector externo, hacen conside­
rar probable una nu eva reces ió n de l a 
economía. 
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111. EMPLEO 

La tasa de desempleo urbano se redujo en más 
de cuatro puntos porcentuales entre 1984 y 1990, 
sin embargo, a part ir de 199 1 la tendenc ia cam­
bió, aumentando de 6 .1 % a 8.5%. La situac ión 
ha empeorado en 1993 : en ju lio se registró una 
tasa de 15%, la más alta de los últimos d iez años . 

El crec imiento del desempleo se debe en parte a 
la cri sis que enfrenta el sector agríco la; el Minis­
terio de Agr icultura est ima que las restri cc io nes 
de la Comunidad Europea al banano ecuatori a­
no, ob ligarán al despido de 75,000 trabajadores. 
A es to se añade la ca íd a en e l índi ce de 
ge nerac 1on de empl eo de l a in dustria 
manufacturera en ramas co n alta part ic ipación de 
la mano de obra como alimentos, beb idas, tabaco, 
textiles y confecc iones. 

Frente a este prob lema, la so lución propuesta por el 
gob ierno de crea r un fondo de desempleo no pare­
ce viab le, deb ido a que no es consistente con la 
po lítica actu al de austeridad fisca l . 

IV. SALARIOS Y PRECIOS 

A. Salarios 

El sa lario en términos rea les se ha deteriorado 

sustancialmente entre 1985 y 1992 con una caída 
anual promed io de 7% a pesar de que en este 
último año se observó una recuperac ión (G ráfico 
2). No obstante, en el primer semestre de 1993 
el incremento nominal del sa lario fue de 12% lo 
que significa una nueva reducc ión de la remu­
nerac ió n rea l . 

Es conveniente aclarar que el sa lario mínimo re­
su lta de la suma del sa lario base más una seri e 
de bonificaciones mensuales o an uales. Además 
los trabajadores rec iben el 15% de las utilidades 
de su empresa y este ingreso no está sujeto a 
impuestos. 



Gráfico 2. SALARIO REAL MENSUAL 
Dólares 1985 - 1992 
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Fuente : Banco Centra l del Ecuador y cá lculos de ANIF . 

El régimen labora l establece que el sa lario mínimo 
debe ser reajustado semestralmente por el Consejo 
Nacional de Sa larios. El último incremento fue en 

julio, con un aumento de 12,000 sucres en la 
compensación por costo de vida y de 6,000 sucres 
en el salario base. De esta forma la remuneración 
mínima total perc ibida por los trabajadores supera 
los 160 mil sucres mensuales (US$ 83). 

B. Programa antinflacionario 

El gobierno del presidente Durán Ballén empren­
dió e n septiembre de 1992 un plan de 
estabilización orientado a reducir la inflación y 
mejorar la v iabi lidad económica de largo plazo . 
Ese plan incluyó drásticos reajustes en las tarifas 
de energía eléctrica y los precios de la gaso lina, 
el establecimiento de un tipo de cambio único 
(que impli có una devaluac ión sustanc ial en al­
gunos rubros, pero no para la tasa promedio), la 
liberac ión de las tasas de interés, un impuesto 
sobre activos (por una sola vez) y un programa 
de austeridad fisca l. 

Cuando se adoptó el programa, la infl ación para 
consumidores bordeaba el 50% anual, y como 
consecuenc ia de los aj ustes, que impli caron en 
septiembre una inflación de más de 10%, la tasa 
anual se elevó aún más hasta octubre. Desde en-

Cuadro 2. ESTADISTICA$ MONETARIAS 

Medios de Aumento Tasa de interés3 

pago anual 
millones Ml depósitos préstamos 
de sucres % % % 

1988 337,667 53.8 38.6 43.4 
1989 466,307 38.1 41.7 48.7 
1990 709,668 52.2 41 .7 53 .1 
199 1 1,030,581 45.2 54.6 66. 1 
1992 1,489,492 44.5 45 .1 84. 2 

1992 Ene. 918,938 44.0 53.9 66.4 
Feb. 972,684 46 .1 55.3 67.3 
Mar. 991 ,290 44. 7 54.6 67.2 
Abr. 1,044,520 41.1 49 .1 64. 1 
M ay. 1,038,087 38.7 58.8 69. 1 
jun . 1,128,947 39.2 58 .8 70 .1 
jul. 1,048,030 33.5 66 .0 76.7 
Ago. 1,01 9,2 10 23.2 66.0 98.9 
Sep. 1 '1 07,259 29.2 54 .6 74.9 
Oct. 1,29 1,374 51.1 39.9 78.0 
Nov. 1,298,355 50.0 38 .6 82.6 
Dic. 1,489,492 44.5 45 .1 84.2 

1993 Ene . 1,320,5 14 43.7 36.1 74 .9 
Feb. 1,385, 102 42.4 29.9 58 .8 
Mar. 1,433,105 44.6 19.3 57 .4 
Abr. 1,5 16,643 45.2 29.9 61.6 
May. 1,5 18,500 46.3 43.8 63.9 
jun. 1,595,700 41.4 42 .5 78.0 
jul. 39.9 71.9 

a Tasas efectivas an uales. 
Fuente : Banco de l Pacífico y Banco Central del Ecuador. 

tonces muestra una tendenc ia descendente. En 
agosto de 1993 la tasa fue 46 .1% y se espera que 
en los próximos meses, cuando se compare con 
los fuertes incrementos observados en el mismo 
período de 1992, la tasa de inflación anual ca iga, 
quizás hasta 35% (Gráfico 3). 

Aunque hay progresos en esta área, nadie cree que 
pueda lograrse la meta de una inflación de 30% en 
1993, planteada a comienzos del año por el go­
bierno ecuatoriano. Algunos factores tales como 
los cambios en las expectativas derivados de algu-
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Gráfico 3. INFLACION ANUAL. Porcentaje 
Enero1991 - Agosto1993. 
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Fuente : Banco Central del Ecuador . 

nos desastres naturales y los prob lemas al interi o r 
del gab inete, han afectado los resultados de la 
política antinflac ionari a. Por otra parte, el logro en 
ese frente tiene como contrapartida un rezago de 
las tarifas de los serv ic ios públicos (uno de los 
factores que ha impedido un acuerdo con el FMI) y 
un a l enta deva lu ac i ó n, que afec ta l a 

competitividad cambiarí a ecuatoriana. 

Una po lít ica antinfl acionaria apoyada en el ancla 
cambiarí a se vue lve insostenible al cabo del tiem­
po, aumentándose el ri esgo de una deva luac ión . 
Por otra parte, una política de auster idad f isca l 
como la que ha mantenido Ecuador también es 
difíc il de mantener y se cree que tenga que ser 
reemplazad a por políticas que permitan un incre­
mento en los ingresos del Estado tales como 
privatizaciones y aumento en los prec ios de servi­
c ios y combustibles. Se estima que para poder 
lograr la meta inflacionaria de l presente año se 
necesitaría un superávit fisca l de 0.5% del PI B. 

V. MONEDA Y CREDITO 

A. Oferta monetaria 

La tasa de crecimiento de los med ios de pago se ha 
mantenido por encima del 42% desde octubre de 
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1992 (Cuadro 2). Entre febrero y mayo del presente 

año creció sostenidamente hasta alcanzar un máx i­
mo de 46. 3%. En junio se observó un freno en la 
tendenc ia ya que la tasa cayó a 41.4% . Sin embar­
go esta reducc ió n no constituye un gran logro si se 

compara con las tasas registradas el año anter io r, 
que se encontraban en 30%. 

La acumulac ión de las reservas internaciona les es 

uno de los factores que ha afectado la liquidez 
en el mercado monetario y que exp li ca en parte 
que no se haya tenido éx ito en el contro l de los 

med ios de pago. 

B. Tasas de interés 

En el ú ltimo año, las tasas de interés han presenta­
do va ri ac iones bruscas (una ca ída de más de 40 
puntos en la tasa de depósitos a 90 días entre 
agosto y marzo), como consecuenc ia de las medi­
das de política monetaria y ca mbiarí a adoptadas 
en el segundo semestre de 1992 (Gráfico 4). 

Con el cambio de gobierno, el 1 O de agosto de 
1992, se dio un giro a la políti ca monetari a que 
hasta ese momento había sido restr ictiva (contro l 
de los préstamos al sector privado acompañado de 

Gráfico 4. TASAS DE INTERES. Porcentajes 
Marzo1991 - Julio1993. 
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un aumento del encaje), optando en su lugar por 
un mayor control del gasto público. 

Un inesperado aumento en la liquidez durante los 
meses de marzo y abr il de 1993, unido a las 
expectativas de menor inflac ión, propic ió una caída 
récord en las tasas de interés activas y pasivas. Sin 
embargo la ca ída en las primeras fue mucho menor 
debido a la rígida estructura de costos del sistema 
financiero: el margen de intermediación pasó de 
12 puntos en septiembre de 1992 a 22 puntos a 
mediados de abril de este año. 

A partir de mayo, el panorama ha camb iado sus­
tancialm ente : se presentaron probl emas de 
iliquidez y las operaciones de crédito de los 
bancos estuvieron cerradas durante dos semanas, 
reanudándose el 26 de mayo. En junio la situa­
ción se normalizó pero las expectativas de una 
reducción sustancial de la inflación, que contri­
buyeron a moderar las tasas de interés, son cada 
vez más débiles. 

Existe un elemento adicional que puede afectar el 
comportamiento de las tasas de interés en el corto 
plazo: la aprobación y reglamentac ión de la ley 
del mercado de va lores, que instaura el sistema 
UVC (un idad de valor constante). Esto permitirá 
que los ahorradores obtengan tasas de interés 
reales positivas. 

C. Reformas al sistema financiero 

En mayo de este año, se aprobó la Ley del Mercado de 
Valores, que comprende reformas institucionales como 
la creación del Consejo Nacional de Valores, las 
Administradoras de Fondos de Inversión y las empre­
sas ca lificadoras de riesgo. También incluye normas 
que buscan incentivar las operaciones bursátiles, como 
la eliminación de trámites para la emisión de bonos, 
y medidas para atraer la inversión extranjera y estimu lar 
el ahorro doméstico. 

Entre los ca mbios de mayor trascendencia para el 
sistema financiero derivados de esta ley se en- . 

cuentra la creac ión del sistema UVC. La unidad de 
va lor constante, el equivalente al UPAC en Co­
lombia, tiene el propósito de dirigir recursos al 
financ iamiento de v ivienda y estimular el ahorro. 
El sistema UVC de Ecuador es más amp lio que el 
co lombiano porque permite que todas las institu­
ciones financieras, e incluso en algunos casos las 
personas naturales (los arrendatarios, por ejemplo) 
realicen operaciones con esta unidad . El va lor 
inicial de 1 O mil sucres se reajusta diariamente en 
func ión del incremento mensual del IPC. 

VI. FINANZAS PUBLICAS 

Para el logro de las metas de inflac ión, el gobierno 
actual contemp la como parte de su estrateg ia una 
política fiscal restrictiva. Una de las herramientas 
para el control del gasto públi co es la Ley de 
Modernización del Estado que ya, en buena parte 
ha sido aprobada por el Congreso. La Ley perm iti­
rá delegar en el sector privado act iv idades como la 
producción de bienes y la prestación de servicios 
públicos, y fusionar o suprimir entidades públicas 
que dupliquen funciones. 

Las operaciones del Gobierno Centra l muestran 
que los egresos están creciendo a tasas muy inferio­
res a los ingresos, lo que ha permitido reducir el 
déficit e incluso lograr un superávit en los primeros 
meses de 1993 (Cuadros 3 y 4). Estas c ifras no 
reflejan aún el incremento sa lar ial de julio que 
aunque no fue muy grande tendrá alguna repercu­
sión sobre las finanzas públicas, generando egresos 
adicionales por 70 mil millones de sucres que 
representan el 3.4% del gasto del gobierno central 
en 1992 excluyendo el servicio de la deuda. 

La evoluc ión de los ingresos del Estado conti núa 
siendo muy dependiente del sector petrolero, el 
cual aporta alrededor del 50%. Sin embargo, se 
observa un gran dinamismo en las demás fuentes de 
recursos tales como el impuesto al valor agregado, 
que tuvo un crecimiento anual en los recaudos de 
cas i 130% en el acumulado a febrero de 1993. 
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Cuadro 3. INGRESOS CORRIENTES DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO 
Miles de millones de sucres - Datos acumulados 

Ingresos 

Total 
ingresos Petróleo Importación Renta Valor Consumos Otros 

1988 
1989 
1990 
199 1 
1992p 

1992p 

1993p 

Ene. 
Feb. 
Mar. 
Abr. 
M ay. 
jun . 
j ul. 
Ago . 
Sep. 
Oct. 
Nov. 
D ic. 

Ene. 
Feb. 

p : Cifras provisionales. 
Central del Ecuador. 

41 5 
835 

1.355 
1.820 
3.009 

157 
297 
508 
745 
942 

1.1 96 
1 .419 
1.683 
1.873 
2.35 1 
2.686 
3.009 

338 
658 

165 67 
392 109 
690 167 
846 213 

1.537 274 

81 11 
154 23 
25 1 47 
329 77 
424 105 
553 134 
682 137 
790 162 
844 183 

1.150 216 
1.352 245 
1.537 274 

161 26 
336 48 

En los últimos meses se ha di scutido la pos ibilidad 
de rea liza r una reforma tributari a que tendría como 
objeti vo la ampliac ión de la base tributaria y la 
reducc ió n de la evasión fi sca l. Este último factor 
const ituye un grave problema pa ra la economía 
ecuatori ana ya que los recaudos equiva len única­
mente al 5% del PIB . 

VIl. SECTOR EXTERNO 

A. Balanza de pagos 

Durante el período 1986-1 992 la ba lanza de pa­
gos registró un défic it en cuenta corri ente, pues a 
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agregado especiales 

37 83 16 48 
90 143 33 70 

102 236 63 96 
123 366 75 195 
195 602 80 32 1 

11 27 7 20 
22 53 12 34 
35 99 15 62 
79 151 21 87 
93 184 24 112 

106 229 38 137 
121 265 43 172 
133 354 45 199 
145 415 52 233 
165 482 62 275 
180 542 69 297 
195 602 80 32 1 

16 60 11 64 
43 122 21 88 

Fuente : Banco 

pesar de un sa ldo positivo entre expo rtac io nes e 
importaciones el alto peso de los egresos f inanc ieros 
y no f inanc ieros, hizo que el resultado final fuera 
negati vo (Cuadro 5) . 

La alta influenc ia que tienen los servi c ios f inanc ie­
ros en la cuenta corri ente de la balanza de pagos 
es un cl aro refl ejo de la situación de endeudamiento 
externo que v ive el país. Entre 1989 y 1992 los 
egresos por serv ic ios f inancieros se redujeron a 
una tasa promedio anual de 9.6%, como conse­
cuenc ia del cese en los pagos a los bancos privados. 
Por supuesto, eso equival e a obtener f inanc iac ión 
fo rzosa del exteri o r y aumentar los pasivos exter­
nos. 



Cuadro 4. EGRESOS DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO 
Miles de millones de sucres. Datos acumulados 

Egresos 
Total 

egresos Servic. Educ. Salud Desarr. Transp. Servicio de la deuda Otros 
grales cultura desarr. agropec. comunic. 

comunal total 

1988 476 11 6 98 40 14 
1989 869 201 157 61 25 
1990 141 1 299 224 99 48 
199 1 1955 434 35 7 110 77 
1992p 3102 736 605 198 89 

1992pEne. 224 46 61 21 6 
Feb. 403 103 94 31 12 
Mar. 587 173 126 43 19 
Ab r. 872 235 162 64 26 
M ay. 1070 292 200 89 32 
Jun . 1306 352 245 1 os 38 
jul. 1547 413 286 11 o 45 
Ago. 1743 453 322 127 49 
Sep . 1944 501 370 143 56 
Oct. 2385 562 443 159 63 
Nov. 2672 634 521 174 72 
Dic. 3102 736 605 198 89 

1993 pEne. 245 4Q 64 23 6 
Feb. 539 135 11 6 38 16 

p: Cifras provisionales . 
Fuente: Banco Central del Ecuador. 

En 1992 se observó una ca íd a de l 1 0% en el déficit 
de serv ic ios netos más transferenc ias lo cua l, uni­
do a un au mento del 20% en la balanza comerc ial , 
permiti ó que el défic it en cuenta corr iente se red u­
jera en más de 50%. 

Es de resa ltar que en Ecuador, a diferencia de 
países como M éx ico, no se han rec ibido importan­
tes flujos de inversión extranjera. Esta c rec ió a una 
tasa promedio anual de apenas 4.4% en el período 
1988-1992. Sin embargo, este año se ap robó la 
nueva ley de l mercado de cap itales que busca, 
entre otras cosas, estimul ar la entrada de éstos al 
país. 

33 
51 
74 
95 

126 

19 
33 
38 
47 
56 
63 
79 
85 
87 

lOO 
105 
126 

20 
41 

Externa Interna 
interés amortiz. interés amortiz. 

135 55 45 21 13 40 
294 132 94 32 36 80 
520 276 152 40 51 148 
639 262 278 56 43 244 

1.028 374 491 100 64 320 

52 18 26 6 2 19 
91 32 48 8 3 38 

129 51 65 10 4 60 
254 129 106 13 6 86 
294 142 127 17 8 109 
370 184 159 18 9 133 
454 22 1 201 22 11 161 
529 248 242 26 13 178 
587 272 273 28 14 199 
819 303 361 93 62 239 
882 328 398 94 62 283 

1.028 374 491 100 64 320 

63 19 25 9 10 20 
145 53 73 9 10 49 

B. Tendencias recientes 

En 1992 el va lor de las exportaciones de Ecuador 
estuvo cerca de US$3,000 millones de dólares 
(Cuadro 6) . En térm inos relativos Ecuador está mucho 
más ori entado al mercado externo que M éx ico, 
Colombia o Venezuela, ya que las exportaciones 
representan algo menos de l 30% del PIB. Sin 
embargo, como se muestra en el Cuadro 7, sus 
exportaciones están muy concentradas en unos 
cuantos productos, princ ipalmente de tipo primario. 

En 1992 tres productos, petró leo crudo, banano y 
camarón, aportaro n cas i 81% de las exportac iones 
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Cuadro 5. BALANZA DE PAGOS 
Millones de dólares 

1985 1986 

l. BAlANZA DE PAGOS 

CUENTA CORRIENTE 76 -585 
Exportac iones 2905 2186 
Petró leo y Derivados 1927 983 

Importac iones 1611 1643 

Serv ic ios netos + Transferenc ias -121 8 -1128 
Financieros -848 -781 
No Financieros -450 -392 
Transferencias 80 45 

CUENTA DE CAPITAl -28 35 1 
Invers ión extranjera Neta 62 70 
Otras -90 281 

Ajustes de va luación -23 -37 

Sa ldo de balanza de pagos 25 -271 

VAR. RESER. INTERNAlES NETAS -25 271 

Fuente: Banco Central del Ecuador. 

total es . Sumando los c inco productos siguientes, 
derivados del petró leo, café, pescado y cacao en 
bruto y elaborado, se alcanza casi un 90% de l tota l 
exportado. 

Gráfico 5. BALANZA COMERCIAL 1986 - 1992 
Millones de dólares. 

'~1 
2.500 

Exportaciones 

'~j Importac iones 
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Fuente: Banco Centra l del Ecuador . 
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 

-11 24 -536 -5 14 -166 -467 -220 
2021 2202 2354 2714 2851 2940 

817 976 1147 1408 1152 1335 
2054 1583 1693 1711 2207 2160 

-1091 -1155 -1175 -1169 -1111 -1000 
-795 -860 -967 -952 -852 -715 
-428 -392 -305 -324 -369 -405 
132 97 97 107 110 120 

1036 517 896 568 630 241 
75 80 80 82 85 95 

961 437 816 486 545 146 

12 -6 -3 -2 -6 

-76 -25 379 400 157 22 

76 25 -379 -400 -157 -22 

Esa compos ición de las exportac iones ecuator ia­
nas hace que la balanza de pagos del país esté muy 
expuesta a los avatares de los precios de los pro­
ductos básicos, y a la misma inestabi lidad de la 
prod ucc ión in terna, incluyendo el efecto de p lagas 
en la agr icultura y acuicultura . Por otra parte, la 
fuerte dependenc ia que tiene Ecuador de los ingre­
sos del banano hace que los efectos de las últimas 
medidas protecc ioni stas de la Comunidad Euro­
pea, que serán difíciles de asimilar en Co lomb ia, 
adquieran en ese país proporc iones de cr isis . Según 
cá lcu los del M in isterio de Agri cultura ecuator iano, 
estas restricciones reducirán el ingreso por expor­
taciones en US$ 88.5 millones . Además, los prec ios 
del camarón , de l que Ecuador exporta casi vei nte 
veces más que Co lombia, muestran también una 
tendencia desfavorable. 

En el primer trimestre de este año las exportaciones 
ecuatorianas fueron de US$722 millones, lo que 



Cuadro 6. SECTOR EXTERNO 

Tipo de Devaluación ITCR Exportac. lmportac. Reservas 
cambio• anual 1985=100 internales. 

sucres/$US 
% frente al frente al Millones de dólares 

peso dólar 

1988 432.5 95.3 142.1 158.5 2202 1583 -176 
1989 648.4 49.9 134.9 161.5 2354 1693 203 
1990 878.2 35.4 122.2 156.4 2714 171 1 603 
1991 1270 .1 44.7 136.0 157. 1 285 1 2207 760 
1992 1896.0 49.3 143. 1 158.8 2980 2026 782 

1992 Ene. 1278.6 42.4 133.9 152.6 255 188 651 
Feb. 1293.6 35.5 137.5 149.9 496 379 643 
Mar. 1309.1 35.2 136.8 148.3 702 615 697 
Abr. 1335.8 35.8 133 .8 143.8 968 71 1 590 
M ay. 1 355.4 35.6 132.5 140.9 1239 907 456 
jun . 1422.1 40. 1 130. 1 143.4 1491 1102 453 
jul. 1437.7 37.6 128.3 141.5 1722 1364 311 
Ago. 1453.7 33.7 130. 1 139.0 1954 1525 224 
Sep. 1926.6 74.7 154.8 167. 1 2224 1682 489 
Oct. 2000.0 78.9 149.3 163.8 2538 1791 762 
Nov. 1976.3 69.5 143.1 157.8 2766 1888 818 
Dic. 1896.0 49.3 143.1 158.8 2980 2026 782 

1993 Ene. 1861.8 45.6 132.8 144.9 232 122 775 
Feb. 1842.0 42.4 130.9 141 .4 448 237 850 
Mar. 1860.0 42.1 131.6 141.4 722 444 85 1 
Abr. 1874.2 40.3 124.9 133.4 978 576 933 
May. 1909.8 40.9 123.0 130.3 1247 736 933 
jun. 1900.1 33.6 120.9 127.8 n.d. n.d. 958 
jul. 1937.0 34.7 120.2 128.5 n.d. n.d. 980 p 

Ago. 1948.0 34.0 122.0 129. 1 

a Hasta noviembre 26 de 1992 la tasa para transacciones de comercio exterior era la del mercado de intervenc ión y 
en adelante la del mercado libre. 

P Provisional. 
Fuente : Banco Central del Ecuador, FMI, Banco del Pacífico. 

implica un aumento de apenas 2.9% respecto a 
igual período de 1992. 

Colomb ia es un mercado de gran importanc ia para 
Ecuador. Las exportaciones con este destino aumen­
taron más de 1 00% el año pasado. Las exportaciones 
ecuatorianas a Colombia comprenden princ ipa lmen­
te aceites, sardinas, harina de pescado, automóviles y 
frijol, y en 1992 representaron el 20.3% del tota l de 

exportaciones ecuator ianas d istintas a petróleo y de­
rivados, banano, camarones y café. 

Se entiende, por eso, que Ecuador haya aceptado 
f inalmente establecer una zona de libre comerc io 
con Co lombia renunciando, bajo presión, al tra­
ta miento preferencia l que durante muchos años 
logró en el Grupo And ino como "pa ís de menor 
desarrollo rel ativo". Sin embargo, una últ ima 
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Cuadro 7. EXPORTACIONES DE PRINCIPALES PRODUCTOS 
Millones de US$ FOB 

1988 

TOTAL 2193 

PRODUC. PRIMARIOS 1861 
Petróleo Crudo 875 
Banano y plátano 298 
Camarón 387 
Café 152 
Pescado 17 
Cacao 78 
Atún 18 
Otros 36 

PROD. INDUSTRIALIZADOS 332 
Deriv. del petróleo 101 
Cacao elaborado 48 
Manuf. de meta les 11 
Cafe elaborado 18 
Harina de pescado 60 
Otros 49 

Fuente : Banco Centra l del Ecuador. 

conces ión de Colombia y Venezuela a ese país, 
muy resentida por los agricultores co lombianos, 
fue la admisión de un tratam iento preferenc ial 
tempora l en materi a de arancel para terceros : en 
u nos 200 productos Ecuador podrá mantener, 
hasta el fina l de 1996, un arancel externo inferior 
en c inco puntos al que se apli que en el resto de 
la zona de li bre comercio. 

Si se hace abstracción del anormal crecimiento de 
las importac iones en 1987, un año de crisis agríco­
l a y e n e l que Ecu ado r ll egó a importar 
hidrocarburos, se aprecia un rápido creci miento 
de las importac iones en los últimos años: en 1991 
su nivel fue 39% mayor que el de 1988, en dólares 
corrientes (Cuadro 7) . No parece mucho, pero se 
debe tener en cuenta que el creci miento acumula­
do del PIB en ese período fue infer ior al 7% rea l. 

En 1992, las importaciones aumentaron modera­
damente (4.2%), como resultado del programa de 
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1989 1990 1991 1992 

2354 2714 285 1 3008 

2026 2345 2512 2648 
1033 1258 1059 1251 

370 468 716 647 
328 340 491 526 
142 104 85 60 

19 25 31 43 
56 75 54 35 
30 27 19 11 
49 48 58 75 

328 369 339 359 
11 5 150 93 86 

53 56 59 39 
17 13 18 27 
20 26 25 20 
30 9 10 7 
46 60 133 181 

ajuste descrito anter iormente. En el primer tr imes­
tre de 1993 se presentó una caída puesto que 
apenas se importaron US$494 millones, 19.9% 
menos que en el mismo per iodo de 1992. Al 
respecto cabe anotar que las importaciones de 
bienes de consumo han venido ganando terreno 
frente a las de materias primas y bienes de cap ital . 
En el pri mer trimestre de 1993 las primeras cre­
cieron 72% respecto al mismo período del año 
anterior, mientras que las otras dos presentaron 
caídas de 35% y 25%, respectivamente . 

Ese comportamiento de las importaciones y la 
suspensión de pagos de la deuda externa, hi c ieron 
posib le que Ecuador elevara sus " reservas interna­
c ionales netas" a US$980 millones al fina l de 
ju li o. Sin embargo, el dato de reservas tiene que 
interpretarse en el contexto de un país que tiene 
ob li gac iones vencidas con el exter'ior por mucho 
más que eso, y que obviamente carece de la posi­
bi lidad de lograr crédito externo neto voluntario. 



La defensa de esas reservas es fundamenta l para 
evitar perturbaciones en el comercio, por lo que 
sería nec io descartar la posibilidad de una nueva 
devaluación del sucre si la situación de las expor­
taciones ecuatorianas se sigue complicando, como 
se cree que sucederá . 

C. Política cambiaria 

El tipo de cambio del mercado libre cerró el 
primer semestre de 1993 con una cotización de 
1,900 sucres por dólar, lo que implica una 
devaluación anua l del sucre de 33.6%, e 
insignificante en lo corrido del año. Como la 
inflac ión acumulada en el primer semestre fue de 
19%, muy superior a la internac ional, es claro 
que Ecuador ha venido perdiendo competitividad 
cambiaria (Gráfico 6). 

Una forma de apreciar esto es cons iderando el 
va lor del salario mínimo en dólares (Gráfico 2) . El 
sistema utilizado por Ecuador para reajustar el 
sa lario mínimo está basado en extrasueldos anua­
les, de manera que la observación de la simp le 
tasa de aumento del sa lar io base no dice mayor 
cosa. Pero hasta donde se ha podido reconstruir el 
índice de costo efect ivo del trabajo, es c laro que su 
valor en dólares ha aumentado en forma sustanc ial 
durante el último año. 

Gráfico 6. TIPO DE CAMBIO REAL DEL SUCRE 
1985- Agosto1993. 
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100 
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Fuente: Banco del Pacífico y cá lculos de ANIF. 

Para los co lombianos que exportan a Ecuador o 
que compiten con importac iones ecuatorianas el 
comportam iento del tipo de cambio rea l (TCR) de 
ese país parece muy favorable. Pero hay que tener 
cuidado con l a posibilidad de una nu eva 
devaluación correctora. Ya se esfumó toda la ga­
nancia de TCR lograda en sept iembre del año 
pasado, y si Ecuador continúa usando el tipo de 
cambio como ancla infl acionar ia sus problemas 
de balanza de pagos podrían multiplicarse en el 
futuro. 

D. El problema de la deuda 

El enorme peso de la deuda externa limita en forma 
definitiva las posibilidades de desarrollo de Ecua­
dor, con independencia de cua lquier so luc ión o 
arreglo parcial para su manejo. La deuda externa 
ecuatoriana supera los US$1 3,000 millones, por 
los nuevos atrasos acumulados. Eso significa que es 
apenas un poco menor que la co lombiana, y resulta 
insoportable para un país cuyo tamaño económico 
es menos de una cuarta parte de Colombia. 

Según el tipo de cambio que se utilice, la deuda 
externa ecuatoriana puede estar actua lmente entre 
100% y 115% del PIB de ese país . Para apreciar lo 
que eso significa basta tener en cuenta que, aún 
bajo los supuestos más favorab les, con un crec i­
miento del PIB inferior al 3% anua l y dedicando 
todo el aumento del PIB al pago de intereses, 
Ecuador seguiría debiendo. 

En la prácti ca ha quedado debiendo, y no só lo la 
fracción de intereses que, de todas maneras, no 
habría podido atender aún destinando todo su 
aumento de la producción al servicio de la deuda 
externa. Al final del año pasado Ecuador tenía 
atrasos acum ulados por US$4,250 millones de su 
deuda externa. Eso es la tercera parte de la misma 
y más de la tercera parte de su PIB anual. 

Ecuador suspendió el pago de intereses de su deu­
da externa desde el año pasado, y tiene deudas 
venc idas hasta con los prestamistas multilaterales. 
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Este año buena parte de tiempo del equipo econó­
mico ha tenido que dedicarse a negoc iar con sus 
acreedores, incluyendo el FMI. Pero hasta este 
momento ese esfuerzo ha sido infructuoso, a pesa r 
de l manifiesto interés del Presidente Durán por 
normalizar de alguna manera sus relac iones con el 
exteri or. 

Aunque Ecuador sólo ha insinuado tímidamente 
la neces idad de una condonac ión parcial , es cla­
ro que lo único que haría v iable la situac ión 
fin anciera del país en el largo plazo sería una 
condonac ión signi ficativa de la deuda. O el go l­
pe de suerte de una nueva bonanza petro lera, 
que nadie espera. 

Estos son nuestros 
servicios ¡utilícelos! 

• Servicio de correo ordinario • se·rvicio 
de correo certificado • Servicio de certifi­
cado especial • Servicio encomiendas 
aseguradas • Encomiendas contra 
reembolso • Servicio cartas aseguradas 
• Servicio de filatelia • Servicio de giros • 
Servicio electrónico burofax • Servicio in­
ternacional APR/SAL • Servicio CO­
RRA • Servicio respuesta comercial • 
Servicio tarifa postal reducida • Servicios 
especiales. 

~ 
Adpostal 

Teléfonos para quejas y reclamos 334 03 04 - 341 55 36 Bogotá 

Cuente con nosotros 
Hay que creer en los Correos de Colombia 
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l. ANTECEDENTES 

A mediados de la década de los ochenta y al inic io 
del período presidencial de Salinas de Gortari la 
economía mex icana se encontraba en una situa­
c ión de prolongada recesión, inflación de tres 
dígitos, agudos problemas de deuda externa y con 
una gran incertidumbre económica. 

El gob ierno del presidente Salinas de Gortari adop­
tó medidas económ icas rad ica les con dos objetivos 
básicos, que todavía se mantienen, y en los cuales 
se han alcanzado éxitos evidentes: la reducción de 
la infl ac ión a niveles de un dígito y una decidida 
apertura comercial al exterior . 

Para el cumplimiento del primer objetivo se ejecu­
taron poi íticas monetarias y fiscales restrictivas y 
un Pacto Social que contribuyó a dominar la inerc ia 
infl ac ionar ia. Para abrir la economía e integrar 
eficázmente a M éx ico con el resto del mundo se 
redujeron en forma drástica los aranceles y se 
desmontaron muchas trabas no arancelarias a las 
importac iones, se aumentaron las facilidades a la 
inversión extranjera y se inició la gestac ión de una 

1 Vi cepresidente de ANIF . Adaptac ión y amp li ac ión del 
capítu lo Economía M ex icana efectuado por ANIF en el estu­
dio de Prev isión Macroecon ómica y Secto ri al AN IF -
Fedesarrollo de juli o de 1993. 

Economía mexicana 
Nohora Isabel Vargas Castro 1 

zona de 1 ibre comercio con Canadá y Estados 
Unidos. 

El panorama que presenta la economía mexicana 
en 1993 es comp lejo. Hay grandes logros en mate­
ri a de estab i 1 ización, reestructu rac ión productiva, 
ordenam iento fiscal y captac ión de invers ión ex­
tranjera . Pero también hay una considerab le des­
aceleración en el crec imiento económ ico, un 
bajísimo crec imiento del ingreso per cápita, nega­
tivo en el primer semestre, una caída sustanc ial del 
poder de compra de los sa lar ios que aumenta las 
tensiones soc iales, un enorme déficit en la balanza 
en cuenta corriente, tasas de interés reales muy 
elevadas que crean riesgos ev identes para los deu­
dores y el sistema financiero y, en general , una 
situac ión vulnerable en caso de que el Tratado de 
Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos y Cana­
dá se entorpezca o sufra demoras ad ic ionales. 

El desempeño de la econom ía mexicana resulta 
de espec ial interés para Colombia, no só lo por las 
negociaciones que se están adelantando en el 
Grupo de los Tres para la conformac ión de un área 
de libre comerc io, sino también porque los ajustes 
que se efectúen en M éx ico al manejo de las impor­
taciones in fluirán las correspondientes decisiones 
en Colombia, como ya se hizo ev idente tras la 
decisión de México de aplica r restr icc iones a las 
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importac iones de text il es y confecciones de los 
países as iáti cos. 

El comerc io co lomb iano con M éx ico todavía es 
reducido : US$71 millones en exportac iones co­
lombianas, e importaciones co lombianas por US$ 
205 millones en 1992. Sin embargo, muchos as­
pectos del futuro manejo económico mexicano 
tendrán consecuencias directas para los flujos de 
comercio y de cap itales, además de arroj ar lecc io­
nes de in terés para Co lombia, en momentos en 
que el impacto sector ial de la apertura económica 
y la lenta deva luac ión han comenzado a sentirse 
dolorosamente. 

11. SECTOR REAL 

A. Desempeño del PIB y demanda agregada 
1986-1992 

En el Cuadro 1 se presenta la evoluc ión del PIB y 
el gasto agregado de Méx ico entre 1986 y 1992 . 
En 1986, pr imer año del programa de ajuste y de 
ace lerac ión de la apertura comerc ial, la economía 
se desp lomó. El PIB cayó 3.6% y prácticamente 

todos los sectores product ivos retrocedieron, con 
las únicas excepc iones de la energía eléctri ca y los 
servi c ios financieros. 

Contrario a lo que podría pensarse, la apertura 
económ ica nada tuvo que ver en la ca íd a, ya que 
las importac iones cayeron todavía más que la pro­
ducción (12.3%). En ese ario el desplome de la 
econom ía estuvo asoc iado con las med idas de 
ajuste fisca l y cambiario, inducidas en su mayor 
parte por los bajos precios del petró leo que re­
dujeron signi ficat ivamente los ingresos externos y 
fiscales . 

A partir de 1987 la producción se recuperó, pero 
la máxima tasa de crec imiento del PIB en el período 
1987-1992 fue apenas 4.4% (Gráfico 1). La tasa 
promed io anual de crec imiento de l PIB en los 
últimos siete años fue 1.9%, por debajo de l 
crec imiento anual de la pob lac ión mex icana 
(2. 1%). 

Por el lado de l gasto, el componente más dinámico 
fue la inversión privada, que en el período 1986-
1992 crec ió a una tasa promedio anual de 4 .1 %. El 
ex itoso estímulo a la invers ión, incl uyendo la ex-

Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO AGREGADO 

Part.1991 Variación Porcentual 

% 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992• 

GASTO AGREGADO 
1 . Consumo Privado 66.0 -2 .6 -0 .1 1.8 6.3 5.8 5.0 3.2 
2. Consumo Público 10.7 1.4 -1 .2 -0.5 -0.4 2.3 2.8 1.5 
3. Invers ión 19.6 -21.1 7.0 11.7 5.8 11 .2 6.9 11.3 

SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 96.4 -5.8 0.9 3.2 5.4 6.4 5.1 4.7 
4. Exportac iones 18.7 4.1 9.8 5.8 2.5 3 .5 5. 1 3.2 
5. Importaciones 15. 1 -12 .3 10.9 36.7 21.3 18.8 16.6 17.1 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 -3.6 1.7 1.2 3.3 4.4 3.6 2.6 

• Estimado 
Fuente: CE PA L, CEAL. 
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Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 
Porcentaje 1986 - 1992 
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Fuente : CEPAL, CEAL y Dane. 

tranjera, es uno de los grandes logros de la política 
de apertura mexicana. Pero, de otro lado, debe 
tenerse en cuenta que el aumento neto de capac i­
dad productiva es bastante menor que el que po­
dría sugerir esa tasa de inversión porque una parte 
signi ficativa del capita l acumulado previamente 
quedó inserv ible por el c ierre de numerosas plan­
tas en casi todos los sectores. 

El segundo co;nponente más dinámico fue la de­
manda externa. Las exportaciones rea les crec ieron 
más que el PIB, a una tasa promedio anual de 
4.8% entre 1986 y 1992, y en algunos sectores 
ju ga ron un papel c lave pa ra perm itir l a 
recuperación industri al. Sin embargo, en términos 
de demanda agregada el sector externo hi zo una 
contribución neta a la oferta, porque el aumento 
de las importac iones exced ió con creces el de las 
exportac iones. 

En efecto, las importac iones rea les mexicanas cre­
cieron a una tasa promedio anual de 14.7% entre 
1986 y 1992. Ante un crecimiento del PIB inferior 
al 2% anua l, ese comportamiento de las impor­
taciones obv iamente substrajo a los productores 
domésticos una fracción de demanda cada vez 
mayor. Pero, por la misma razón, hizo una con­
tribución dec isiva a la política de estabi li zación. 

Por su parte, el consumo privado que representa 
cas i el 70% del gasto agregado, crec ió en los 
últimos siete años a una tasa promedio anual de 
2.8%, sens ib lemente afectada por las po lít icas de 
estabilizac ión. El gasto de consumo del gobierno 
aumentó en ese mismo período a una tasa rea l de 
apenas 0.83% anual, con lo cua l contri buyó a 
reduc ir la infl ac ión y mantener hasta hace poco 
tasas de interés rea les moderadas. 

En el segu ndo trimestre de 1993, el PIB mex icano 
crec ió a una tasa de apenas 0.3% anual y hay 
signos pronunciados de reces ión industri al. La 
recesión se explica por las altas tasas de interés, las 
cuales a su vez resultan necesari as pa ra atraer 
cap itales y financiar el gran déficit de la ba lanza 
de pagos en la cuenta corriente. 

B. Actividad sectorial 

En el Cuadro 2 se presentan las principales cuentas 
de la producc ión entre 1986 y 1992. Los sectores 
de peor desempeño fueron minería y agr icultura. 
La minería registró un aumento anual promed io de 
apenas 0.8% en dicho período en tanto que la 
producción agríco la cayó a una tasa promedio 
anual de 0.7%, con un piso de -3.9% en 1989. 

Durante el pr imer semestre de 1993 estos sectores 
mantienen la misma tendencia desfavorab le: 0 .2% 
de crecimiento real en minería y reducción de 
1.5% en la producción agropecuaria. Las perspec­
tivas del agro pa ra el resto del año son de las de un 
sector estancado, al que la política de estabilizac ión 
y la apertura económica lo han afectado sustan­
cia lmente. 

Los serv icios de electri c idad registraron en 1992 la 
mayor tasa de crec imiento promedio anua l en los 
últimos siete años : 4.1 %, nivel de crecim iento que 
se mantuvo durante el primer semestre de este año. 

En ese mismo período la industria manufacturera 
obtuvo un crecim iento de 2.6%, con un desempe­
ño globa l que no ha sido satisfactor io y tiende a 
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Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA 

Part.% 

1991 1986 

PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA 
1. Agricu ltura 7.5 -2.7 
2. Minería 3.5 -4 .1 
3. Industr ia manufacturera 22.9 -5.7 
4. Construcción 5.0 -10.3 
5. Electricidad 1.5 3.6 
6. Transporte 6.8 -3.2 
7. Comerc io 26. 1 -6.5 
8. Servicios Financieros 10.7 3.9 
9. Servicios común, social , personal 17.6 -0.7 

M enos: Servicios bancarios imputados -1.5 n.d 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 -3.6 

e Estimado 
Fuente: CEPAL, CEAL . 

empeorar. Al cierre del primer semestre, el au­
mento anual del PIB industria l fue tan solo de 
0.3%, muy bajo si se compara con el 2.1% obtenido 
en 1992 y el 4.9% de 199 1. 

Para 1993 se espera que la producción industria l 
aumente apenas 1.6%, impulsada por el sector 
automotor y la mayor inversión extranjera. Sin 
embargo, de cu mplirse la proyecc ión, esa sería la 
tasa más baja de crecimiento industrial en los 
ú ltimos c inco años. 

Durante el primer semestre, los únicos sectores in­
dustria les que crec ieron fueron los productores de 
alimentos y bebidas, los farmacéuticos y los relacio­
nados con equipos y aparatos electrón icos y la cons­
trucción. Este último sector ha registrado la mayor 
tasa de crec imiento anual durante 1992 y el primer 
semestre de 1993: 7.8% y 5.2% respectivamente. 

C. Perspectivas de crecimiento 

Con respecto a la evo lución más reciente y las 
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Variación porcentual 

1987 1988 1989 1990 1991 1992. 

1.4 -3.8 -3 .9 6.1 0.5 -1.9 
5.2 0.4 -0 .6 2.8 0.1 1.6 
2.6 3.2 7.2 5.8 3.7 2.1 
1.5 -0.4 2.1 7.0 2.6 7.8 
1.9 6.0 6.5 2.6 4.1 4.2 
2.5 2.3 4.0 7.0 6.0 4.2 
0.5 1.6 4.1 4.6 4.5 2.6 
2.4 1.6 2.9 2.2 4.1 2.5 
0 .1 0.5 1.3 1.9 3.7 1.9 

2.2 2.7 2.5 3.8 10.0 8.6 

1.7 1.2 3.3 4.4 3.6 2.6 

perspectivas inmediatas, los indicadores son poco 
favorab les. No hay duda de que la combinac ión 
de un vaci lante crec imiento de la economía de 
Estados Unidos con reces ión europea ha go lpeado 
severamente la economía mex icana. Pero, ade­
más, los productores siguen enfrentando las 
enormes dificu ltades de una apertura económica 
con revaluación cambiari a y altas tasas rea les de 
interés . 

Durante el primer semestre de este año los resulta­
dos en mater ia de crec imiento económico y em­
pleo muestran una clara desaceleración de la 
economía: a junio, el crec imiento anual de l PIB 
fue de apenas 1 .3%, cifra considerab lemente baja 
si se compara con el 2.8% obtenido en 1992 y el 
4.4% de 1991. Pero no sólo la producción se 
reduj o. La mayoría de las grandes empresas 
mexicanas vieron caer sus utilidades en este pe­
ríodo. De las 57 firmas que cotizan en la bo lsa de 
valores más de la mitad reportaron una caída im­
portante en sus utilidades, atr ibuible en gran parte 
a los altos costos financ ieros y a la mayor campe-



tenc ia intern a y extern a, que les ha impedido re­
ajustar prec ios. 

El primer semestre de 1993 se ca racterizó también 
por el aumento del desempleo. De una tasa de 
2.2% en dic iembre de 1992 se pasó a una de 3.6% 
en mayo de 1993. La baja demanda interna, la 
situac ión de empresas que compiten con ventaj as · 
tecno lógicas y las expectativas frente a lo que 
ocurra con el TLC han frenado la producc ión y el 
empleo. Para 1993 se espera que el consumo 
pri vado crezca 2. 7% y que la inversión aumente 
6.4%. 

El rec iente desempeño de la economía ha ll evado 
a revi sar hac ia abajo las proyecc iones de crec i­
miento para 1993. Las últimas proyecc iones de 
Consensus Economics para Latinoamérica reg is­
tran para este año una tasa de crec imiento del 
PIB mex icano de 2. 1 % . Pero aún si eso se logra, 
es bueno tener en cuenta que exi sten muchas 
empresas al borde de l co lapso, debido a la soste­
nida erosi ón de su rentabilidad. La situac ión po­
dría compli ca rse mucho si Estados Unidos cae 
nuevamente en reces ión, o si se demora más de 
la cuenta la ratifi cac ión del TLC por parte del 
Congreso norteameri cano. En esos casos los más 
escépti cos proyectan un crec imiento de apenas 
1% para 1993. 

111. PRECIOS Y SALARIOS 

A. Evolución de los precios 

Durante la primera mitad de la década de los 
ochenta, la inf lac ión anual crec ió en forma perma­
nente hasta alcanza r en los años 1986 y 198 7 
cifras récord de 1 06% y 159% respecti vamente. 
Sin embargo, la ejecución de unas po líti cas mone­
tari a y fi sca l ortodoxas, combinadas con el dete­
ri oro del tipo de cambio rea l y un " pacto soc ial" 
concertado permitieron reducir su stancialmente la 
inf lac ión de los ni ve les mencionados a tasas cer­
canas al 10% en la actu alidad (Gráfi co 2). 

El cump limiento del Pacto Soc ial en 1987, entre 
gobiern o, sind icatos y organizac iones empresa ri a­
les, para manejar los sal ari os y los rea justes de 
prec ios en fo rma concertada, contri buyó de mane­
ra dec isiva a la poi ít ica de estab i 1 ización, al que­
brar la inerc ia inf lac ionari a. En la práctica ello 
implicó tener que renunciar a una "optimizac ión" 
de prec ios relati vos, y un gran esfuerzo admini stra­
t ivo y po lít ico para hacer cre íble y sostenible una 
soluc ión de ese t ipo. 

Sin embargo, el éx ito de la polít ica de estabilizac ión 
ha tenido costos en términos de un menor crec i­
miento económico de corto pl azo y un mayor 
défic it de la ba lanza comercial. 

Gráfico 2. INFLACION ANUAL 
Porcentaje 1990- Julio1993. 
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Gráfico 3. TIPO DE CAMBIO REAL 
Frente al dólar 1985 - Julio1993 

1993 

~ 91 ~ ~ 

Fuente : Cámara Co lom bo-Mexicana y cá lculos de A NIF . 
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El menor crec imiento económico fue producto de 
po l íticas moneta rias y fiscales restrictivas que 
afectaron la demanda interna med iante la reduc­
c ión de l gasto públi co y el aumento en las tasas de 
interés real , como se verá más adelante. 

El défic it comerc ial se ha reforzado, en el esce­
nario de apertura económica, por la utilizac ión 
de l t ipo de camb io como "ancla inflacionaria", 
con el costo de una importante revaluación real , 

por lo menos con respecto a los niveles de 1987-
1988 (Cuadro 3) . En términos nominales la coti­
zac ión del dólar es actua lmente 41% mayor que 
la de 1987, pero el nive l de precios in terno subió 
en el in terva lo en un acumulado de 226%. Des­
pués de considera r la inflac ión en Estados Uni ­
dos (o en Co lomb ia) eso todavía da co mo 
resultado, un desplome del t ipo de cambio rea l 
mex icano tanto frente al dólar como frente al 
peso co lombiano (G ráfico 3). 

Cuadro 3. INFLACION Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL 

Tipo de ITCR 
Inflación Devaluación cambio 1985=100 

anual anual nuev .pesos/U S$ 
Frente al Frente al 

% % peso dólar 

1986 105 .7 148.5 0.9235 11 7.2 118.6 
1987 159.2 139.3 2.2097 109.1 109.2 
1988 51.7 3.2 2.2810 82.6 85.4 
1989 19.7 15.8 2.6410 82.2 89.9 
1990 29.9 11.5 2.9454 68.5 80.4 
199 1 18.8 4.3 3.071 o 79 .0 75.3 
1992 11.9 1.4 3. 11 54 73 .2 70.2 
1992 Ene. 17.9 3.6 3.0660 78.8 74.0 

Feb. 17.3 3. 1 3.0608 80 .6 73.3 
Mar. 16.8 3.4 3.0835 80.5 73.0 
Abr. 16.6 2.8 3.0790 79.2 72.0 
May. 16.3 3.5 3.1 134 80.3 72.5 
jun . 15.8 3.4 3. 1223 77.0 72.7 
jul. 15.8 2.7 3. 1141 77.0 72.0 
Ago. 15 .7 1.2 3.0810 77.4 70.9 
Sep. 15.3 2.0 3. 1163 77.0 71.5 
Oct. 14.8 2.1 3.132 1 75.9 71.5 
Nov. 12.9 1.4 3. 11 59 74.8 70.7 
Dic. 11.9 1.4 3.1 154 73.2 70.2 

1993 Ene. 11.3 0.9 3.0939 74.0 69.4 
Feb. 10.9 4 .8 3.2068 75.8 71.7 
Mar. 10.4 0.7 3. 1049 73.3 69.3 
Abr. 10.1 0.5 3.0946 72.9 69.1 
May. 10.0 0.5 3.1289 73 .3 69.6 
jun . 10.0 0 .0 3.121 o 72.3 69.2 
jul. 9.8 * 0.2 3.1195 71.3 68 .7 

• Datos estimado 
Fuente : CEAL, FMI, Cámara Colombo- Mexicana. 
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Los indicado res más rec ientes muestran a M éx ico 
firmemente dec idido a reducir su inf lac ión a nive­
les intern ac ionales, para poder garantizar su futura 
estab il idad ca mbiaria frente al dó lar, la cual a su 
vez es un requisito para el buen funcionamiento del 
TLC. La meta pa ra 1993 es bajar la inflac ión a un 
dígito (entre 7% y 9%), y se está logrando. En junio 
la inf lac ión anual quedó en 9.9% y para julio se ha 
est imado preliminarmente en 9 .8%. Las últimas 
proyecc iones muestran, para 1993 y 1994, tasas de 
infl ac ión anual de 8.7% y 7.6%, respecti vamente. 

B. Comportamiento de los salarios reales 

La pro longada vigenc ia del Pacto Soc ial, con me­
tas de in flac ión cada vez menores, y por ell o 
reajustes de sa larios que no compensa n plena­
mente la infl ación pasada, ha impli cado para los 
trabajadores una caída significati va del poder ad­
quisitivo, que tuvo un máx imo rec iente en 1988 y 
desde entonces ha di sminuido aprox imadamente 
de 15%, tal como se observa en el Gráfico 4 . 

Sin embargo, lo interesante y peligroso es que al 
mismo tiempo, debido a la reva luación, el sa lario 
mex icano medido en dó lares se ha enca rec ido 
aprec iablemente (G ráfi co 5). Frente a países como 
Estados Un idos eso no alcanza a hacer mucha 
diferencia, ya que el sal ari o mex icano sigue sien­
do una fracc ión del de un país desarroll ado; pero 
frente a importac iones de países de bajos sa larios, 
como los as iáti cos, esa evo luc ión impli ca un ri es­
go muy alto de que, bajo condic iones estri ctas de 
apertura, la producc ión mex icana intensiva en 
trabajo sea desplazada por la competenc ia. 

IV. MANEJO MONETARIO Y FINANCIERO 

Durante los últimos años, la estabilidad de prec ios 
ha tenido como uno de sus pil ares una po lítica 
monetari a re lativamente austera. La princ ipal fuen­
te de expansión monetaria durante los últimos 
c inco años ha sido la entrada de capital es . La 
esterili zac ión de dichos recursos se ha rea li zado 

Gráfico 4. SALARIO MINIMO REAL 
Pesos mexicanos de 1992 1986 - 1993 
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Fuente : IN EGI, Revista de Comerc io Exter ior y cá lcu los de 
AN IF. 

Gráfico 5. SALARIO MINIMO DIARIO 
Dólares 1986 - 1992 
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Fuente: INEGI, Revista de Comerc io Exterior y cálculos de 
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mediante títulos de deuda que han pres ionado las 
tasas rea les de interés de la economía. 

Durante 1993, el crecimiento de M 1 se ha mantenido 
por debajo del 20% anual, y no se ha hecho ningún 
esfuerzo significativo para disminui r la tendencia 
alcista de la tasas de interés rea les, a pesar de la 
debilidad financiera de muchos deudores (Cuadro 4) . 

La razón por la que M éx ico, con superáv it fi scal , 
inf lac ión moderada y decrec iente, y amplia aper­
tura comerc ial y financ iera debe mantener en la 
actualidad altas tasas de interés, creando d ificul-
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Cuadro4. MEDIOS DE PAGO Y TASAS DE INTERES 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1992 

1993 

Ene. 
Feb. 
Mar. 
Abr. 
M ay. 
jun . 
Jul. 
Ago. 
Sep. 
Oct. 
Nov. 
Dic. 
Ene. 
Feb. 
Mar. 
Abr. 
M ay. 
jun. 
Jul. 

Aumento 
anual 
M1 % 

67.2 
118.1 
67.8 
37.4 
62.9 

123.9 
14.9 

130.8 
122 .2 
111 .2 
107 .2 
103.5 
104.0 
107.1 
92 .5 
64.6 
24.9 
20.0 
14.9 
17.6 
18.5 
19.6 
18.1 
16.9 
17.4 
19.9 

Fuente: FMI, Banco de México. 

Tasa interés 
depósitos 

% 

87.4 
96.1 
69.5 
45.0 
34.8 
19.3 
15.6 
15.3 
14.6 
11.8 
12.4 
13.6 
15.0 
16.2 
16.5 
17.5 
19.4 
18.2 
16.9 
16.7 
17.7 
17.5 
16.2 
15.0 
15.5 
13.7 

tades adicionales a los prestatarios y arriesgando 
una cr isis financiera, es que no hay otra forma de 
retener los capitales externos. La percepción que 
tienen los inversionistas de la probabi lidad de una 
eventual deva luac ión mex ica na y aun de que se 
presente una cr isis económica genera l ha aumen­
tado sustancialmente, en v ista de la evo lución de 
las va ri ables económicas pero sobre todo de los 
problemas que está encontrando la ratificac ión de l 
TLC por parte de l Congreso americano. 

El amplio diferencial entre las tasas nom inales de 
interés en México y en Estados Unidos, actual­
mente de unos quince puntos, es el premio que los 
invers ion istas extranjeros (en rea lidad, tamb ién los 
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mexicanos) ex igen para correr d ichos riesgos. 

Infortunadamente, México no tiene opc ión al res­
pecto, ya que no puede permitirse fugas de capita l. 
Pero el incremento en las tasas de interés pone 
también en prob lemas a las empresas intensivas en 
capital al eleva r sustanc ialmente su costo. Eso se 
aprec ia en los Gráficos 6 y 7, donde se presenta la 
tasa de interés en términos rea les. Si bien la tasa de 
in terés nomina l pasiva del primer semestre de 1993 
estuvo alrededor de 17%, apenas tres puntos más 
que en igual período de 1992, la in flac ión ha 
caído desde entonces más de 6 puntos. 

Gráfico 6. TASA DE INTERES NOMINAL 
Porcentajes Diciembre1990 - Julio1993. 
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Gráfico 7. TASA DE INTERES REAL 
Porcentajes Dlciembre1990 - Julio1993. 
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V. SECTOR EXTERNO 

A. Cuenta corriente 

El défi c it de la cuenta corriente de la balanza de 
pagos mex icana ha venido aumentando progres i­
vamente desde hace vari os años y en 1992 fue de 
US$2 1 ,400 mil lones, esto es, 6.9% del PIB (Cuadro 
5). Ese resul tado ha sido causado por un défi c it 
comercial que se viene reg istrando desde 1989, 
deb ido al extraordin ario crec imiento de las impor­
tac iones. Entre 1987 y 1992 la balanza comerc ial 
de M éx ico pasó de un superáv it de US$7, 189 
mi l lones a un déf ic it de US$2 0,339 m ill ones 
(Gráfico 8). 

Anal izando la balanza comercial por sectores eco­
nómicos (Cuadro 6) resa lta el enorme y sostenido 
deterioro de los res u Ita dos de dos sectores claves. En 
primer lugar, en la agri cul tura se pasó de un superávit 
de US$1,011 mi llones en 1986 a só lo US$2 14 
mi llones en 1991, y el año pasado la cuenta comercial 
para el sector arrojó un défi c it de US$ 665 mi llones. 
Las exportaciones agríco las de 1992 fueron 4% 
menores que las de 1986, mientras las importac io­
nes crec ieron 204% en el mismo lapso. 

Gráfico 8. BALANZA COMERCIAL 
Miles de millones de dólares 1986 - 1992 

60 ,--------------------------------, 

50 

40 Importaciones 

30 

20 

Exportac iones 

1 0 ~-----,----,----,-----,----~--~ 

~ ~ ~ ~ w ~ 

Fuente: Banco de M éx ico y CEAL. 

92 

En la industr ia manufacturera el défi c it comerc ial 
se ampl ió de US$2, 539 mi l lones en 1986 a 
US$1 8,722 mill ones en 199 1 y alcanzó un récord 
de US$27,061 millones en 1992. Las exportac io­
nes industriales de 1992 fueron 130% mayores 
que las de 1986, pero el nivel de las importac iones 
aumentó 339% en el m ismo lapso. 

La cuenta de servic ios y transferencias de la balan­
za de pagos mex icana, que en 1986 tenía un 

Cuadro 5. BALANZA DE PAGOS (millones de dólares) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992• 

Balanza comerc ial 3,725 7, 189 272 -2,596 -4,434 -11 ,064 -20,339 
Exportac iones 16, 158 20,494 20,546 22,842 26,838 27,120 27,772 
Importac iones 12,433 13,305 20,274 25,438 31,272 38, 184 48,111 

Balanza de serv ic ios y transf, -5,370 -3,436 -2,793 -3 ,455 -2,680 -2,2 18 -1,071 
Balanza en cuenta co rr iente -1 ,645 3,753 -2 ,52 1 -6,05 1 -7,114 -13,282 -2 1,410 
Balanza de cap ita l 1,837 -576 -1 ,448 3,037 8, 163 20,178 21,528 

Inve rsión extranjera Neta 1,522 3,248 2,595 3,530 4,628 12,301 14,060 
O tras 315 -3 ,824 -4,043 -493 3,535 7,877 7,468 

Errores y omisiones 410 2,924 -2,764 3,409 2,183 1,241 971 
Sa ldo de la ba lanza de pagos 602 6,101 -6,733 395 3,232 8,137 1,089 

PIB mi llones de dólares 124,684 137,895 171,709 203,067 239,344 282,866 310,380 
Déficit Cta.Corr./PIB -1.3 2. 7 -1.5 -3 .0 -3 .0 -4 .7 -6.9 

• Estimado, CEAL 
Fuente: Banco de Méx ico, CEAL Rev ista América Financ iera. 
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déficit de US$5,370 millones, mostró en 1992 un 
défic it de só lo US$1 ,071 mill ones. Esa reducc ión 
está asociada, pr incipa lmente, con la favorab le 
evo luc ión de los ingresos netos de la industria 
maqu iladora inc luidos en el ba lance. Los servi­
c ios de transfo rm ac ión de d ichas unidades, 
crec ieron en dó lares 20.6% promedio anual entre 
1986 y 1992 hasta ll egar a representar el 25% del 
tota l de ingresos por servicios (US$4,8 15 m illones). 

Excluyendo dichos ingresos, el déficit de la cuenta 
de serv ic ios en 1986 fue de US$6,655 millones y 
de US$5,886 mi ll ones en 1992. Recientemente se 
adoptó una nueva metodo logía ofic ial que hace 
prec isa mente eso, incorpora los servic ios de trans­
fo rmac ión de las maq uiladoras a la balanza co­
merc ial y los excluye de la de servi cios. De esta 
manera el déf ic it comerc ial que en 1992 represen­
tó el 6.3% de l PIB mex icano, se redujo a 4.8%. 

El menor défi c it también se expli ca por el dinámi­
co co mpo rtami ento de l os ingresos por 
transferenc ias netas, que entre 1989 y 1992 
crec ieron a una tasa promedio anual de 9.2%. En 
contraste, los egresos por serv icios reg istraron en 
ese mismo período un incremento de apenas 5. 1 %, 
y los in tereses, que representan prácticamente el 
50% de l tota l de gastos, crecieron a una tasa 
simi lar, gracias al desplome de las tasas de interés 
en dólares y a la reducc ión de la deuda externa 
mediante venta de acti vos mex ica nos. 

De todas maneras la reducc ión del défic it de la 
cuenta de servic ios sorprende un poco, no sólo 
porque Méx ico todavía tiene una deuda externa 
superior a US$ 65,000 mill ones, sino porque en 
términos económ icos el verdadero cambio en el 
endeudam iento neto de un país (que afecta los 
pagos o d iv idendos) es el déficit de su cuenta 
corri ente. Y resulta que desde 1986 la cuenta 
corriente mex icana ha acumulado un défic it de 
US$48,270 millones (Gráfico 9) . 

Las perspectivas para 1993 son un défic it en cuen­
ta co rri ente de US$23,900 mill o nes co mo 
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Gráfico 9. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 
Miles de millones de dólares 1986 - 1992 
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resultado de un sa ldo deficitario en la balanza 
comerc ial de US$16,900 mill ones (i ncluyendo 
las maq uiladoras) y de US$7,000 mill ones en la 
ba lanza de servicios. 

B. Financiamiento del déficit y manejo 
cambiario 

Durante estos años el fina nc iamiento de l défic it de 
la cuenta co rri ente, y por ende, el mantenimiento 
de un tipo de cambio estab le, ha sido pos ible 
grac ias a las grandes entradas de capita l privado, 
en particular de recursos de largo p lazo. 

La inversión extranjera neta pasó de US$1 ,522 
millones en 1986 a US$14,060 millones en 1992 
representando cas i el 70% de los ingresos de ca­
p ital en d icho año. El resto, US$7,468 millones 
corresponden al ingreso de cap itales de co rto 
p lazo atraídos por las altas tasas de interés 
mex icanas. 

La inversión extranjera acumulada entre 1989 y 
1992 excede la registrada en los 16 años anterio­
res y su florec imiento se debe a los mayores incen­
tivos al cap ital extranjero, la flex ibi lización en la 
legislac ión y sobre todo a los altos rendimientos de 
las inversiones fina nc ieras, que indujeron grandes 
flujos de cap ital especulativo. 



A pesar de que los cap itales siguen ll egando a 
M éx ico, ex iste en la actu ali dad la preocupac ión 
de si el creciente déf ic it de la cuenta corr iente 
podrá seguir f inanc iándose en fo rma sostenida 
como hasta ahora con el ingreso de capitales 
fo ráneos, ante e l pe l i gro de un a pos ib le 
deva luac ión, ya que es difíc il pretender que co n 
un défic it de la cuenta corri ente como el actual, el 
ti po de cambio sea sostenib le. 

Cuando el PIS de M éx ico se va lo ra en dólares a la 
tasa de cambio vi gente, se encuentra que el 
défic it en la cuenta corri ente del pa ís en 1992 
equiva le a 6.9% del PI B. Esa es la tasa a la que 

implíci tamente se está endeudando el pa ís en dó­
lares, a través de su défi c it de la cuenta corri ente, a 
pesar de que éste no refl eja todavía un egreso 
sustanc ial por remesas de utilidades, producto 
del m ismo esquema de financ iamiento con 
inversión extranjera, que en el fu turo cerca no 
reforza rán el deteri oro de la cuenta corri ente. 

Sin embargo, si se supone que el peso mexicano está 
sobrevaluado en un 20%, el défi cit actual de la 
cuenta corr iente se elevaría a 8.6% del PIS, un ritmo 
de endeudamiento efecti vo que resulta insostenible 
en un país que desde hace una década no ha crec ido 
en forma sostenida por encima del 4% anual. 

Cuadro 6. BALANZA COMERCIAL POR SECTORES ECONOMICOS 
Millones de dólares 

1986 1991 1992 

Ex port. lmport. Saldo Ex port. 1m port. Saldo Ex port. lmport. Saldo 

Agri cultura y silvicultura 1794 783 1011 1877 1663 214 1715 2380 -665 
Ganadería 300 152 148 414 423 -9 374 436 -62 
Caza y pesca 12 3 10 82 7 75 60 13 46 
Industria extractiva 6041 188 5853 7812 398 7414 7784 539 7245 
Petróleo y gas 553 1 9 5522 7265 31 7234 7416 180 7236 
Mi nerales metá licos 239 33 205 25 1 98 153 158 137 21 
Minera les no metálicos 27 1 146 125 295 269 27 210 22 1 -12 
Industria manufac turera 7609 10147 -2539 1675 1 35473 -18722 17474 44536 -27061 
Alimentos, bebi . y tabaco 953 491 462 1216 2584 -1368 11 27 3278 -2151 
Textiles y confecc iones 310 135 176 616 1201 -585 689 1671 -982 
Pieles, cueros y sus manuf. 31 10 22 148 193 -45 200 296 -96 
Maderas y sus manuf. 107 50 56 190 286 -96 234 412 -178 
Papel y editori ales 139 436 -296 233 1268 -1036 217 1580 -1363 
Derivados del petróleo 640 438 202 643 1263 -620 624 1392 -768 
Petroquím ica 87 490 -403 259 474 -2 15 263 506 -243 
Química 830 1208 -378 1975 3343 -1369 2099 3980 -1 88 1 
Plástico y caucho 80 273 -193 173 1100 -927 158 1390 -1233 
Minerales no metálicos 376 93 282 630 402 228 674 536 138 
Siderurgia 447 63 1 -185 1001 2188 -1 187 868 2469 -1601 
Minero meta lu rg ia 474 195 279 75 1 540 211 843 773 70 
Equ ipo de transporte 2053 1273 780 5779 77 16 -1936 6113 9411 -3298 
Prod . metá licos y maq . 1087 4426 -3339 3138 12915 -9777 3365 16841 -13476 
No clasificados 2 111 -109 186 219 -34 124 235 -111 

Total 15759 11 384 4375 27120 38184 -11064 27531 48138 -20608 

Fuente: Revista Comercio Exterior, Méx ico. 
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Hay razones poderosas por las cua les el gobierno 
luchará contra una devaluac ión en el futuro inme­
diato, pero también las hay para considerar que al 
fina l podría tener que aceptar el ajuste . Si la actua l 
cotizac ión de l peso mexicano se sostiene en los 
próximos años, muchos productos co lombianos 
podrán competir con los mexicanos, ya sea como 
exportaciones a Méx ico o dentro de nuestro pro­
pio mercado. Si ese tipo de cambio no es sostenible, 
será mejor hacer los cá lcu los con un peso mex ica­
no algo más barato en dólares. 

Las razones para luchar por la estabi lidad cambiaría 
son que la devaluación pondría en peligro la 
meta de infl ac ión de un dígito, hacia la cual se ha 
avanzado tanto y a tan alto costo, y que tamb ién 
podría aumentar la res istencia en Estados Unidos 
contra el TLC. 

Pero en la medida en que la revaluación se prolon­
ga aumenta su costo en términos de empleo, de la 
perd ida de competitividad frente a las importacio­
nes bajo condiciones de apertura real y del peligro 
de caer en una reces ión severa por la necesidad de 
mantener la tasa de interés en niveles demasiado 
elevados. Por ello no debe descartarse que en el 
futu ro, en un in tento por evitar la devaluación, 
México opte por estab lecer medidas de tipo pro­
teccionista bastante genera les contra terceros paí­
ses. Esto es, por fuera del TLC, pero no necesaria­
mente por fuera del Grupo de los Tres. 

VI. FINANZAS PUBLICAS 

En el Gráfico 1 O se presenta la evo lución del 
déficit fiscal mexicano como porcentaje del PIB 
entre 1986 y 1992. En ese período las finanzas 
púb licas mexicanas registraron una transformación 
radical al reducir el déficit de niveles del 15 .5% 
del PIB en 1986 a 1.5% en 1991, e incluso a 
obtener en 1.992 un superávit de 0.4%, sin inclu ir 
los ingresos por privatizaciones. 

Dicha transformación se debe a la contención del 
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Gráfico 1 O. DEFICIT FISCAL 
Porcentaje del PIB 1986 - 1992. 
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gasto público durante estos años, a las reform as 
fisca les ll evadas a cabo para ampliar la base 
gravab le y al agresivo proceso de privat izac ión de 
empresas estata les. 

Los programas de auster idad y d isc iplina fiscal 
permitieron que entre 1986 y 1992 el gasto de 
consumo del gobierno aumentara a una tasa real 
de apenas 0.8% anua l. De esa manera el gobierno 
jugó un papel crucia l para reducir la infl ac ión y 
mantener (por lo menos hasta antes de que en este 
año se complicaran las cosas) tasas de interés 
rea les moderadas. 

El costo de esa disciplina fiscal ha sido la renuncia 
a estimular el crecimiento de corto plazo por medio 
de gasto público, como sí lo ha hecho Colombia, y 
la necesidad de sacr ificar muchas aspiraciones de 
gasto socia l. Esa política fu e apoyada en México 
con un fuerte programa de privatizaciones, que 
entre otras cosas permit ió recoger fondos frescos y 
reducir el sa ldo de la deuda pública externa. 

Para 1993 se espera alcanzar un superávit fiscal de 
1.3% incluyendo privatizaciones. En 1994 el su­
perávit esperado será inferior (0.7%) deb ido a los 
mayores gastos de un año preelectoral y a que las 
principales empresas estata les ya han sido privati­
zadas . 



Desempeño macroeconómico de Chile 
durante el período 1992-1993 

l. INTRODUCCION 

El año 1992 registró el mejor desempeño económ i­
co de las últimas tres décadas. El PIB experimentó 
un crec imiento de 1 0.4%, lo que en términos per 
cápita representa un aumento de 8.6%. A ello se 
suma un contexto de infl ación moderada y decre­
c iente, au mento del empleo y la productividad, y 

una sólida situac ión fiscal. Esta favorable evolución 
de la economía es especialmente relevante si se 
toma en consideración el entorno de escaso dina­
mismo de la economía mundial , demostrando que 
el país ha experimentado una disminución impor­
tante de su vulnerabilidad ante c iclos reces ivos 
externos. 

Desde el punto de vista del gasto, la expansión 
tuvo sus componentes más dinámicos en la inver­
sión y las exportaciones. La tasa de inversión bruta 
en capita l fijo alcanzó un nivel de 19.8%, finan­
c iada en una importante proporción por ahorro 
doméstico. Este crec imiento ha llevado a la tasa de 
desempleo a niveles históricamente bajos, inferio-

' Invest igadores de Ci epl an. 

Sergio Lehmann 
Andrea Repetto 1 

res al 5% . A su vez, la tasa de inflación alcanzó un 
nivel de 12 .7% durante 1992, gracias a unas polí­
ticas monetaria y fiscal responsables (Cuadro 1 ). 

Adicionalmente, el aumento en los salarios rea les 
y el esfuerzo fiscal en términos de gasto soc ial, 
permitió que sectores postergados comenzaran a 
participar en forma gradual de los beneficios del 
crecimiento, sin poner en peligro los equilibrios 
macroeconómicos básicos. 

No obstante, el aumento del gasto durante 1992, 
por enc ima de los niveles sostenibl es en el largo 
plazo, ll evó a las autoridades económicas a con­
tener su velocidad de crecimiento mediante una 
política de tasas de interés. Ello evitó que el ritmo 
de expansión del gasto alcanzara niveles que pu­
diesen poner en riesgo la obtención de la meta 
inflacionar ia de 13%, fijada para 1992. 

En relación con las cuentas externas, en 1992 se 
produjo nuevamente un superávit comercial, aun­
que menor que en 1991 . Cabe destacar el impor­
tante crec imiento que experimentaron las exporta­
c iones durante el año (11 .8%), a pesar de la situación 
de recesión mundial. Esto es una muestra de que 
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Cuadro 1. PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS 

1990 1991 1992 1993 a 

Producto lntemo Bruto (PIB) 2 .1 6.0 10.4 6.0-6.5 

Produ cc ión industria lb 0 .2 1.9 11.8 6.0 

Desempleoc 6.0 6.5 4.9 4 .5 

lnflac ióncl 27 .3 18.7 13.0 11 .0 

Precios relativos (1990= 1 00) 

Sa lario rea le 100.0 104.9 109.6 114.0 

Tipo de cambio realf 100.0 94.4 86.8 87.5 g 

Balanza de pagos (M il lones de US$ ) 23 68.0 1238.0 2498.0 512.0 g 

Exportac iones 83 10.0 8929.0 9986.0 2483.0 g 

Importac iones 7037 .0 735 3.0 92 37 .0 2479.0 g 

Ba lanza comercial 1273.0 1576.0 749.0 -76 .0 g 

Saldo cuenta corri ente -597 .o 143.0 -583 .o -275 .0 g 

Superáv it fi sca l (% PI B) 0.9 1.7 2. 5 n. d. 

Agregados Monetarios (Va lores rea les) 
' M 1A 100.0 11 6.0 137 .6 137.7 8 

a Estim ac ión para 1993, según información correspondiente al primer semestre de 1993 . 

b lndice de acti v idad indu stria l SOFOFA. 

e Tasa de desocupación tota l del país, INE. 

d lndice de prec ios al consumidor, INE . 

e lndi ce de sueldos y sa lari os INE, deflactado por IPC. 

f Tipo de cambio nomin al observado, in f lactado por inflac ión extern a releva nte y deflactado po r IPC, Banco Central 
de Chile. 

g In formac ión del primer semestre de 1993 . 

Chi le mantuvo su ca pacidad competit iva durante 
1992. Por su pa rte, la cuenta corriente registró un 
défi c it cercano a los US$600 mill ones, monto que 
sin emb argo no presenta prob lem as de 
finan ciamiento . 

En el presente año, se ha observado que la po lít ica 
de ajuste por la vía del alza en las tasas de interés, 
sumada a un escenari o externo desfavorable, ha 
moderado la tasa de crec imiento del producto. Para 
1993 se espera una expansión del 6% del PI B. Di cho 
crecimiento sería explicado princ ipa lmente por una 
evo luc ión d inámica de la invers ión, que debería 
cont inuar hacia 1994. El resto de los componentes 

116 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA 

del gasto tendrían un crec1m1ento moderado, e 
incluso nu lo, como es el caso de las exportaciones. 

11. ACTIVIDAD ECONOMICA 

El año 1992 se caracterizó por una expans1on 
inusualmente alta del producto, que llevó a debatir 
acerca de la posibilidad de sostenerla en el futuro 
inmediato. El Cuadro 2 muestra la evolución del gasto 
del PIB, revelando la fuerte expansión de la inversión, 
el consumo y las exportaciones. El gasto de gobierno 
se mantuvo dentro de una trayectoria de expansión 
moderada, inferior al crecim iento del producto. 



Cuadro 2. GASTO DEL PRODUCTO INTERNO 
BRUTO (Porcentajes) 

Tasas de crecimiento anual 

Consumo 
Pr ivado 
Gobierno 

Inversión 
Formac ión bruta de capita l 

Construcción 
M aquinaria y equ ipos 

Vari ac ión de ex istencias 

Exportaciones de bienes 
y servicios 

Importaciones de bienes 
y servicios 

Total 

1990 1991 1992 

0.7 
1.6 

6 .9 
3 .7 

10.9 
n.d. 

7.6 

0 .6 

2. 1 

5.4 
3.6 

-l. O 
n.d . 
n.d. 
4. 5 

12.9 

8.5 

6.0 

10.1 
4.8 

20 .2 
n.d. 
n.d. 
9.9 

12.3 

22.2 

10.4 

Fuente : Boletín Mensua l, Banco Central de Ch ile. 

Con el propósito de moderar el crecimiento que 
venía mostrando el gasto durante 1992, se apl icó 
una po lít ica monetaria contract iva, consistente en 
aumenta r la tasa de interés de los papeles a 90 días 
del Banco Central de 4.7% a 5.2% en abril , y a 
5.7% en agosto. Esta última alza estuvo motivada 
por el convencimiento de la autoridad de que si 
bien la economía tendía a desacelerarse, ell o no 
estaba ocurriendo con suficiente rapidez como 
para asegurar la continuac ión de una trayector ia 
de inflac ión decreciente en 1993. 

Durante el primer trimestre de 1993, el crecimiento 
anualizado del producto fue de 8.3%, esperándo­
se que la desaceleración continúe y permita alcan­
zar un crecimiento de 6% para el año (Gráfico 1 ). 
La desaceleración de l gasto es consecuencia tanto 
de la políti ca de ajuste como de un comportamien­
to más moderado del consumo y de un escenario 
externo desfavorable en 1993 . La favorabl e evolu­
ción que ha mostrado la inversión durante este año 

Gráfico 1. IN DICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA 
(Promedio 1982=100) 
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A 

hacen que ésta sea la variab le que más incida en el 
crec imiento esperado del PIB. 

Por otro lado, las c ifras de producción industri al 
muestran una desacelerac ión que de acuerdo con 
los sectores empresar iales, ha sido más pronunciada 
de lo esperada. En promed io para los primeros 
c inco meses del año se obt iene un incremento de 
5.7% del índice de producción industri al, que si 
b ien representa un aumento signifi cat ivo, muestra 
una tendenci a decreciente en el tiempo. 

A. Demanda agregada 

Los resu ltados en mater ia de inversión durante 
1992, reve lan un gran dinamismo. Este es expli ­
cado fundamentalmente por el au mento en los 
recursos para financiar nuevas inversiones, la 
atractiva rentabilidad de una economía que utiliza 
p lenamente sus recursos y la percepc ión de esta­
bilidad económica y políti ca hac ia el largo p lazo . 
Este crec imiento record , ha perm itido elevar la 
tasa de inversión sobre el producto a un nivel 
igual a 19.8%, el más alto en la hi stori a rec iente 
de Chi le. De acuerdo con las proyecc iones de 
CIEPLAN, durante 1993 continuará el dinamismo 
de la inversión , que alcanzará un crec imiento 
cercano al 12% . Ello se traduce en una tasa sobre 
el PIB de aproximadamente 2 1% , que hace 
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sostenibles en el largo plazo crec imientos a tasas 
anuales de 6%. 

Por otro lado, el fuerte crecimiento del consumo 
ha obedec ido, entre otros factores, al aumento de 
las remunerac iones reales y al mayor nive l de 
emp leo. Asímismo, la percepción de que el cre­
c imiento del producto atípicamente elevado de 
1992 tenía un carácter transitorio, llevó a las per­
sonas a aumentar el consumo de bienes durables. 
En efecto, el aumento en el gasto de este tipo de 
bienes durante 1992 fue de 30.2%, ll evando a 
aumentos del consumo total del 1 0.1 %. Estas c i­
fras, si n embargo, tenderán a moderarse durante 
1993, en la med ida que el crec imiento del ingreso 
de 1993 sea inferior al de 1992. Dado que ha 
ex ist ido una acumulac ión importante de bienes de 
consumo durable en manos de los consumidores, 
cabe esperar una caída sustanc ial en la adquisi­
c ión de estos bienes. De acuerdo con proyecciones 
de CIEPLAN, el gasto en bienes de consumo durable 
caería a partir del segundo semestre de 1993, lo 
que se traduciría en un incremenro de 4.2% en el 
tota l del año. Ello llevaría a un aumento del con­
sumo total de 5%. 

En cuanto a las exportac iones, se proyecta para 
1993 una pérdida de dinamismo, considerando 
los efectos de un escenario externo desfavorable. 
Con respecto al gasto fisca l, para el año 1993 se 
proyecta un crec imiento de 5% contemplado en la 
Ley de Presupuestos, infer ior al aumento esperado 
para el PIB. 

B. Actividad por sectores productivos 

En un examen del crec imiento del PIB por sectores 
de o rigen se destaca el gran dinamismo del sector 
industrial (Cuadro 3) . Durante el año 1992 tuvo 
un crec imiento de 12.2%, que significó la creac ión 
de al menos 30 mil nuevos puestos de trabajo en 
ese sector. Estas c ifras revelan un incremento en 
los nive les de productividad de la industri a, que 
comenzó a manifestarse a comienzos de 199 1. 
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Los aumentos de inversión observados en 1992 y 
proyectados para este año, reflejan un proceso de 
profundización y aumento de efic iencia del sec­
tor manufacturero, que permite aumenta r su 
competitividad frente al resto del mundo. 

Luego de la fuerte expansión de 1992, se esperan 
tasas de crecimiento del sector industri al más mo­
deradas para este año. Incluso éstas han llegado a 
preocupar al sector empresa rial, que enfrenta un 
escenario externo desfavorab le y una demanda 
interna menos dinámica. 

Otros sectores muy dinámicos han sido transporte 
y comunicac iones, que crecieron a un ritmo de 
14.2% durante 1992, sustentado por la fuerte in­
versión privada destinada a amp liar y modernizar 
la red de telecomunicaciones del país. 

Por otro lado, el comercio se ha visto impulsado 
por la fuerte expansión de las importac iones y los 
mayores niveles de ventas, como consecuencia de 
un aumento sign ifi cativo en el ingreso disponible 
de las personas. 

Igualmente, el sector de la construcc ión mostró un 
comportamiento muy dinámico durante 1992, que 
se ha manten ido durante el primer semestre de 
1993. Sin embargo, a partir del segundo semestre 
se espera una desaceleración, producto de la 
sobreoferta y de la dismunición en la demanda por 
viv iendas. 

La agricultura registró un crec1m1ento menor al 
promedio. En ell a coex isten sectores de alto cre­
c imiento y sectores de cult ivos tradicionales que 
han visto caer sus niveles de act iv idad . 

El sector minero, por su parte, mostró durante 
1992 una expansión de la minería pr ivada del 
cobre y de la produc;ción de oro. Sin embargo, este 
efecto positivo sobre el producto del sector se v ió 
anulado por la declinación de la producción de 
petróleo y carbón. 



Cuadro 3. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES DE ACTIVIDAD y OTROS 
INDICADORES SECTORIALES (Tasas de crecimiento) 

Sector 1991 1992 1992 1993 

11 111 IV 

Agropecuario si lvíco la (PI B) 1.2 3 .1 0.8 3.5 5.8 4.0 5.0 

Pesca (PIB) 8.3 9.0 12.7 17.5 9.8 -17.3 -2.3 
Desembarques tota les 14.8 7.6 20.5 18.2 6. 1 -27.0 -28.2 

Minería (PIB) 4.8 1.1 -2.4 -0. 8 6.6 0.9 5.0 
Prod ucc ión de cobre (miles TM) 6.2 14.5 3.6 0 .7 16.0 5.1 7.3 
lndi ce INE reponderado 12. 1 5.2 3.8 1.7 14.1 1.8 7. 1 

Industr ia manufacturera (PIB) 5.5 12.2 12.4 7.3 19.3 10.1 7.0 
Producción industria l IN E 5.9 14.5 16.8 12.6 21.0 8. 1 6.0 
Producción industrial SOFOFA 2. 1 11.8 11 .2 8.5 18.1 6.2 7.8 
Ventas indu stria les INE 7.1 13.7 15.6 13.9 18.2 7.9 5.3 
Ventas indu stri ales SOFOFA 5.2 9.7 7.7 9.9 14.7 6.7 8.9 

Electric idad. Gas. Agua (PIB) 7.8 9.8 9. 1 8.5 12.6 9. 1 7. 1 

lndice cons. eléctri co indu st. 5.9 8.1 12. 1 8. 1 9.7 14.4 7.1 a 

Construcción (PIB) 4. 7 14.1 12.0 10.0 14.7 19.5 16.4 
lndice despachos Ciep lan 2.5 24.8 14.7 23.4 27.4 29.9 n.d. 
Edificación total (m2 ) 22.4 23.7 3.7 17.7 54.4 18.8 36.0 

Comerci o (PIB) 8.6 14.3 12.5 12.9 18 .1 13.5 12.5 
Venta supermercados mino ristas 10.5 9 .0 2.7 5.5 14.3 12.9 20.8 

Transporte-comunicac iones (PIB) 11 .9 14.2 14.5 12 .0 19.0 11.5 10.1 

Otros (PIB) 5. 1 9.5 9.4 8.8 11 .4 8.4 8.9 

Producto Interno Bruto 6.0 10.4 9.2 8.4 14.5 9.8 8.3 

a enero-febrero 1993. 
Fuente : Informe Económico y Financiero y Bo letín Mensual Banco Central de Chile; Set de Estadísticas, Ciep lan. 

111. SECTOR EXTERNO 

A. Balanza comercial y cuenta corriente 

La balanza comercial mostró una variac ión signi­
fi cativa durante 1992 en relación con 199 1, pa­
sando de un superávit de US$1 ,576 millones a uno 
de US$749 millones. Una de las causas de la 

redu cc ión del sa ldo comercial es la expansión de 
importaciones. Estas alcanzaron un valor CIF de 
US$1 O, 129 millones, lo que implica un aumento 
de l 25% respecto a 1991 (Cuadro 4). Las importa­
ciones de bienes de consumo crecieron a una tasa 
del 36.8%, mientras las de productos intermedios 
y bienes de capital lo hicieron al 16,7% y 36,5%, 
respectivamente. Este comportam iento responde 
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Cuadro 4. IMPORTACIONES CHILENAS, 1985-1993 
(Millones de US$, CIF) 

Bienes de Productos Bienes de Acumulado anual 
consumo intermedios capital 

Mili. US$ Var. 12 meses 

1985 751.4 1866.7 650.2 3268.3 -12 .6 
1986 754.0 1947.3 735 .0 3436.3 5.1 
1987 900.4 2395 .2 1100.8 4396 .4 27.9 
1988 1089.3 2832.6 1369 .9 529 1.8 20.4 

1989 a 1053.9 411 0.8 1979.5 7144.2 35.0 

1990 1042.5 43 12 .9 232 2.3 7677.7 7.5 
1991 1391.6 4661 .5 2040.6 8093.7 5.4 
1992 1903.9 5438.8 2786.0 101 28 .7 25. 1 

1993 Enero 166.6 459.9 285 .9 912.4 11 .1 
Febrero 147.5 438.6 254.8 1753.3 18. 1 
Marzo 173 .4 481.0 299. 1 2706.8 23.0 
Abri l 160.2 481.2 254.9 3603. 1 20.6 
Mayo 140.4 445.2 274.3 4463.0 20 .3 
junio 158.0 498.6 254.0 4923 .6 19.3 

a Las categorías de b ienes que aparecen desde 1989 no son comparab les con las de 1988 debido al paso del sistema 
NAB al sistema armonizado. 
fuente : Banco Central de Ch ile. 

al elevado crec imiento del producto, la apreciac ión 
cambiaría , la expansión del gasto promovida por 
los influjos de cap itales foráneos y la reducc ión de 
tasas de interés. 

Por su parte, las exportac iones crec ieron 11 .8% en 
1992, alcanzando un nivel record de US$9,986 
millones (Cuadro 5); esta expansión se logró a 
pesar del escaso d inamismo de la economía mun­
dia l y del deterioro experimentado por el tipo de 
cambio real , y fue l iderada por los productos in­
dustria les cuyos envíos al exterior aumentaron 
21.7%. 

A pesar de la caída del precio promedio de l cobre 
durante 1992, el valor de sus exportaciones au­
mentó debido al crecimiento de l 9.4% en su vo­
lumen. A su vez, las exportaciones no cupríferas se 
expandieron 14.8% en va lor. Si bien los precios de 
estos bienes cayeron respecto a 1991 , el quántum 
exportado creció 15 .6%. 

120 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA 

A parti r de enero de 1993 la ba lanza comerc ial 
comenzó a presentar niveles deficitarios o escasa­
mente positivos. Esto se debe en parte, a que las 
importaciones han seguido crec iendo a altas tasas, 
aún cuando presentan una tende nc ia a la 
desaceleración. 

Adi c iona lmente, el crecimiento de las exportacio­
nes se ha detenido. Las exportaciones acumuladas 
en el año experimentaron una caída nominal en 
12 meses del 1.4% en abril , 4 .8% en mayo y 4 .1% 
en junio. El deterioro de l va lor exportado se debe 
en parte, a la caída en los precios internacionales 
de algunos de los principales productos de expor­
tac ión chilenos, como el cobre y la ce lulosa . A 
esto se agregan las dificultades que han enfrentado 
los exportadores de frutas para ingresa r sus pro­
ductos al mercado europeo, debido a la impos i­
c ión de un sistema de licencias para la importación 
de algunos bienes y la apli cac ión de un arancel 
compensatorio. Pero no só lo los precios interna-



Cuadro 5. EXPORTACIONES CHILENAS, 1985-1993 
(Millones de US$ FOB) 

Mineras Agrícolas Industriales Acumulado anual 
y del mar 

Mili. US$ Var. 12 meses 

1985 2120.7 515.1 1168.3 3804.1 4.2 
1986 a 2096. 1 683.0 1419.7 4198 .8 10.4 
1987 2603 .3 796.3 1824.1 5223 .7 24.4 
1988 3848.3 930.4 2273. 1 705 1.8 35 .0 
1989 4472.8 994 .5 2612.7 8080.0 14.6 
1990 a 4590.1 978 .6 274 1.2 8309.9 2.8 
199 1 4393.0 1220.8 3315. 1 8928.9 7.4 
1992 4723.5 1229.7 4032.9 9986. 1 11 .8 

199 3 Enero 299 .5 97.3 274.0 670.8 -15. 3 
Febre ro 325 .0 129.6 258.6 1384.0 -7.6 
Marzo 418.5 229.9 370.7 2403.1 -2.0 
Abri l 404.2 183.3 342.7 3333.3 -1 .4 
Mayo 287 .5 102.4 305.7 4028.9 -4 .8 
junio 345.0 103.1 334.3 4811.3 -4 .1 

a En 1986 y 1990 se efectua ron ca mbios en la clasificación sector ia l. 
Fuente: Banco Ce ntra l de Chil e. 

cionales relevantes han ca ído, sino que también 
existe evidenci a de estancam iento en las cantida­
des exportadas. Esto ocurre en parti cular en el 
caso de los sectores industrial, pesca extractiva y 
minería no cuprífera (Cuadro 5). 

Las proyecciones para 1993 indican que a fin de 
año, la cuenta comercial presentará déficit. Esta 
reversión en el sa ldo de la balanza comercial se 
debe espec ialmente a la ca ída en las exportac io­
nes de cobre, cuyo precio se espera alcance un 
nivel de 89 centavos de dó lar la libra en prome­
dio para el año; esto representa una caída de 
14% respecto a 1992. En términos del va lor de 
exportaciones, ello significa una caída cerca na a 
los US$400 millones, equivalente a aproximada­
mente un 4% de las exportac iones tota les de 
Chile. 

Por otro lado, si bien el vo lumen de las exporta­
c iones distintas del cobre crecerá, las proyecciones 

indi ca n que su va lor caerá. Adi c ionalmente, las 
importac iones seguirán crec iendo, pero a un ritmo 
inferior al de 1992. 

Por otra parte, el superávit de cuenta corriente 
registrado en 1991 pasó a un déficit de US$ 538 
mi llones durante 1992, consecuencia de l menor 
superáv it de la balanza comercia l (Cuadro 6). Aun 
cuando el sa ldo neto de servicios financ ieros y 
transferencias fue negativo (US$ 1 ,429 millones), 
éste fue levemente superio r al alcanzado en 199 1 
(US$1 ,469 millones). Parte de esta mejora se debe 
a la caída en la tasa de interés internac iona l ex­
per imentada en 199 1. A su vez, la ba lanza de 
serv ic ios no financ ieros creció de 36 a 96 millones 
de dó lares en 1992 en relac ión con el período 
anter ior. 

Para 1993 se proyecta un déficit de cuenta co­
rriente más alto que el de 1992, el que sería 
consecuencia principa lmente de la reversión de l 
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Cuadro 6. INDICES DE PRECIOS, OUANTUM 
Y VALOR DE LAS EXPORTACIONES, PRIMER 
TRIMESTRE 1993 (Primer trimestre 1992=1 00) 

Precios Cantidad Valor 

Silvoagropecuario y pesca 100.2 105.7 105.8 
Agropecuar io 98.9 104.1 102.9 
Silvicultura 121.2 157.5 190.9 
Pesca ex tractiva 120.9 86.5 104.7 

Minería 101 .2 98 .5 99 .7 
Cobre 102.9 102 .0 105.0 
Resto de minería 92.9 84.4 78.4 

Industria 95.3 99.9 95.2 
Alimentos 94.3 91.6 86.4 
Bebidas 106 .7 128.3 136 .8 
Texti les 101.6 125.9 127.9 
Foresta l y muebles 
de madera 84.3 104. 7 88.2 
Papel y ce lulosa 98.5 93.6 92.1 
Productos químicos 
básicos 96.5 109.6 105 .8 
Productos minera les 
no metálicos 74.1 97. 1 71.9 
lnd. bás icas de hierro 
y acero 96.3 74 .4 71.6 
Productos metá licos 100.9 140.9 142.2 
M aterial de transporte 100.9 165.9 167.4 
Otros 11 3.4 111 .5 126.5 

Otros 98.8 138 .7 136.7 

Total 98.8 100.3 99. 1 

Fuente : Banco Central de Chile. 

sa ldo de la balanza comercia l. En efecto, c ifras 
proyectadas al pr imer semestre de 1993 sugieren 
un déficit comerc ial super ior a US$500 millones y 
un déficit en cuenta corriente que superará el 5% 
del PIS. Si bien este es un cambio importante en la 
situación de cuentas externas, la economía se en­
cuentra en posición de fi nanciar el déficit sin difi­
cultad, grac ias a los altos niveles de reservas in­
ternac ionales ex istentes (equivalentes a un año de 
importaciones) y a casi US$ 800 millones que el 
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Fondo de Estabi lizac ión del Cobre (FEC) acumuló 
hasta el primer semestre de 1993. A pesar de esto, 
el mayor déficit puede ser una seña l de que ex iste 
un prob lema que debe ser observado con cuidado. 

B. Movimientos de capitales y acumulación de 
reservas 

Desde principios de la presente década, Chi le 
vo lvió a insertarse en los mercados vo luntarios de 
crédito internac ional , como respuesta a los esfuer­
zos hechos en términos de ajuste y reformas es­
tructurales después de la cr isis de 1982. Esto ha 
implicado, junto con los superávit comercial es, 
que el país ha accedido a una mayor d isponibi li­
dad de recursos externos para financiamiento de la 
inversión . 

Durante 1992, el sa ldo de la cuenta de cap itales se 
incrementó significativamente, alcanzando un ni­
ve l de US$2,897 millones, un 256% más alto que 
en 1991 . Esta diferenc ia responde en gran parte al 
influjo masivo de capitales de corto plazo, que 
sumó US$1 ,666 millones. Estos fueron atraídos 
por el diferencial de tasas de interés domésticas 
respecto al exter ior, los requerimientos de encaje 
por depósitos en moneda extranjera y créd itos 
externos, y por préstamos de fi nanciamiento al 
comerc io exterior. 

El flujo neto de cap itales de mediano y largo p lazo 
alcanzó los US$1 ,231 millones, un 19.3% más 
que en 1991 . Dentro de éstos, la inversión extran­
jera directa mostró un gran d inamismo, alcanzan­
do un nivel cerca no al 2% del PIS. 

Un fenómeno rec iente ha sido el f lujo de inversión 
de chi lenos en el exterior, que en 1992 reg istró un 
nivel de US$426 millones, muy superior al obser­
vado en los años anteriores (Cuadro 7). Estos re­
cursos sa lieron del país a través de l mercado 
cambiario informal , dirigiéndose princ ipalmente a 
Argentina y Uruguay a financiar proyectos en los 
sectores financiero y de energía. 



Cuadro 7. BALANZA DE PAGOS, 1990-93 
(Millones de US$) 

1990 1991 1992 Trim. 1/93 

l. Cuenta Corriente -597 143 -583 -275 
A. Ba lanza Comercial (FOB) 1273 1576 749 -76 

Exportac iones FOB 83 10 8929 9986 2403 
Cobre 3795 3617 3886 865 
Resto 45 15 53 12 6100 1538 

Importac iones FOB 7037 7353 9237 2479 
B. Servi c ios no Financ ieros -258 36 96 144 
c. Servic ios Financieros -1811 -1809 -1 859 -420 
D. Transferenc ias 199 340 431 76 

11. Cuenta de Capitales 3291 813 2896 768 
A. Inversión Extranjera Neta 1014 453 604 167 

Del exterior 1022 551 103 1 246 
A l ex teri or -7 -98 -426 -79 

B. O tros Cap itales 2277 360 2292 601 
Públicoa 37 -68 1 258 n.d. 
Privado no bancari o 2505 1323 304 n.d. 
Bancar io -265 -282 1730 n.d. 

111. Errores y Omisiones -326 282 185 18 

IV. Saldo Balanza de Pagos 2368 1238 2498 512 

a Excluye al Banco de Estado, el que se considera en el sector bancario . 
Fuente : Ba nco Centra l de Chile. 

Por su parte, la ba lanza de pagos registró un supe­
ráv it en torno al 7% del producto, el que fue 
completamente esteri 1 izado. 

Para 1993 diversas fuentes han est imado un défic it 
de ba lanza de pagos, pero que dada la enorme 
cantidad de reservas acumuladas no representa un 
prob lema. Este défic it se debería fundamental­
mente a dos factores: por un lado al au mento en el 
saldo negativo de cuenta corriente, y por el otro, a 
menores entradas de capitales, espec ialmente de 
corto p lazo . Aun cuando las tasas de interés do­
mést icas han subido y las internacionales han caí­
do, el aumento en la tasa de deva luac ión ha im­
p licado un importante desincentivo a la entrada 
de cap itales especul ativos de corto plazo durante 
el primer semestre de 1993. 

C. Política cambiaria 

1. Cambios en la normativa cambiaría 

La po lítica cambiari a vigente en Chile consiste en 
un sistema de "crawling peg", en el que el tipo de 
cambio nominal es reajustado con base en la dife­
rencia entre la inf lac ión doméstica rezagada (IPC) 
y una estimación de la inflac ión internac iona l re­
levante para el país. Hasta junio de 1992, la regla 
determinaba un va lor de dó lar de referenc ia en 
torno al cual se fij aba una banda de fluctu ac ión 
del 20% (1 0% para cada lado). En julio de 1992, el 
Banco Central introdujo una nueva normativa para 
la cotización del peso chileno, de acuerdo con la 
cual el peso ya no se vincu la excl usivamente al 
dó lar nortea meri ca no, si no a un a Ca nasta 
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Referencial de Monedas (CRM) compuesta por el 
dólar, el marco alemán y el Yen, con ponderacio­
nes del 50%, 30% y 20%, respectivamente. Con 
esta nueva reg la, el dólar referencial queda deter­
minado diariamente según el cuoc iente entre el 
va lor en pesos de la CRM y su va lor en dólares. El 
tipo de cambio nominal efectivo u "observado" 
puede alcanzar niveles hasta un 10% por encima o 
debajo del tipo de cambio de referenc ia. El Banco 
Centra l intervi ene en el mercado camb iaría cuan­
do el dólar alcanza alguno de los límites de la 
banda, aun cuando puede efectuar compras y ven­
tas al interior de la banda para reducir los efectos 
de factores especu lativos y minimizar las fluctua­
ciones de corto plazo. En síntes is, hay una combi­
nación de política de "craw ling peg" pasiva y 
activa: pasiva para dar una seña l de largo plazo a 
los exportadores y activa para desincentivar la 
especulac ión de corto plazo. 

Dos motivos ll evaron a poner en marcha el nuevo 
sistema de cot izac ión del peso. Por una parte, ha 
sido necesario reconocer que el comercio chileno 
no só lo está vinculado al mercado norteamericano, 
sino a una gama amp lia de países. Al considerar 
só lo el "área dólar" se estabiliza en el corto plazo 
a los productores que comp iten en esa región, sin 
reconocer el grado creciente de integración de 
Chile con el resto del mundo. 

Por otra parte, la nueva normativa reduce los in­
centivos a ingresar cap ital es . Esto, porque la polí­
tica hace que para el arb itraje internac ional de 
capitales sea relevante no só lo el costo de los 
fondos en los Estados Unidos, sino tambi én el de 
Alemania y j apón. Dadas las diferencias ex istentes 
entre la tasa de interés norteamericana, alemana y 
japonesa en 1992, el diferencial positivo entre el 
costo real de los fondos en Chile y el exterior 
disminuyó con la med ida. 

Adicionalmente, la nueva política introduce un 
elemento de riesgo en el arb itraje de cap itales. 
Esto, porque a diferencia de la normati va anterior, 
el valor del dólar de referencia no es conoc ido con 

124 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA 

anter ioridad, sino diariamente. De este modo, ya 
no se otorga un "seguro cambiar io" a quienes 
operan en los mercados financieros internaciona­
les aprovechando el diferencial de tasas de in terés . 

La nueva regla cambiaría tiene elementos favora­
bles para la política monetari a, en el sentido en que 
la autoridad puede tener una mayor fl ex ibilidad en 
la determinación de tasas de interés, ya que 
cua lquier cambio en ésta se trasmite al va lor del 
dól ar referencial. Además, la menor entrada de 
ca pitales extranjeros disminuye la neces idad de 
esterili za r, ev itando que el Banco Centra l deba 
asumir mayores pérdidas en su operac ión. En efec­
to, esta política despegó el tipo de cambio referenc ial 
del piso de la banda, situación que no ocurría desde 
juli o de 1990, haciendo que la autoridad no se 
viese obli gada a comprar el exceso de oferta de 
dólares en el mercado cambiario (Gráfico 2). 

Gráfico 2. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO, 
1991-1993 
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Fuente : Banco Central de Ch ile. 

2. Comportamiento del tipo de cambio real 

Desde med iados de la década de los 80, la política 
económica chil ena se ha orientado básicamente al 
desarrollo exportador. En este sentido, la autori­
dad ha hecho esfuerzos por mantener el tipo de 
camb io real en niveles competitivos para incentivar 
la expans ión de este sector productivo. El Gráfico 
3 presenta la significativa depreciación que expe­
rimentó el tipo de cambio real durante la década 



Gráfico 3. TIPO DE CAMBIO REAL, 1980- mayo 
1993 (1980=1 00) 
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de los 80 . Sin embargo, desde 1990 esta políti ca 
ha exper imentado modifi cac iones como conse­
cuenc ia del ingreso de importantes flujos de cap i­
tal y del propio proceso de expansión de las expor­
tac iones . Como resultado, el tipo de ca mbio real 
ha ca ído sistemáti camente desde 199 1: 5.6% en 
199 1 y 8.2% en 1992. 

El Banco Centra l tomó va ri as medidas durante 
1992 para frenar esta ca ída: la nueva normati va de 
cotizac ión del peso, fij ac ión de encajes a la entra­
da de capitales de corto pl azo, incremento de la 
proporción de retornos de exportac ión que quedan 
liberados de ser liquidados en el mercado cambiaría 
formal, autori zac ión para la emisión de bonos en 
el extranjero, inversión de las AFP en el exterio r y 
autori zac ión para antic ipar remesas de utilidades 
y de capital de la inversión extranjera, entre otras. 
Todas estas medidas se orientaron a frenar la pre­
sión sobre el dó lar y a aumentar el grado de 
in tegrac ión de Chile con los mercados fin ancieros 
externos. Ell as lograron detener la tendencia a la 
aprec iac ión a partir de mediados de 1992. 

En 1993, la tendencia del tipo de cambio rea l se ha 
reverti do. La ca ída experimentada por los prec ios 
y vo lúmenes de exportac ión ha creado expectati­
vas de un défic it comerc ial, lo que junto con los 
menores nive les de infl ac ión domésti cos, ha ele-

vado el t ipo de cambio rea l en un 5% en el primer 
semestre del año en relac ión con el f inal de 1992. 
Esta alza tiende a compensar la menor rentabili ­
dad de las exportac iones ocas ionada por la ca ída 
de los prec ios internac ionales de bienes. 

D. Deuda externa 

La situac ión de deuda externa ha cambiado nota­
b lemente en el país en relac ión con la década de 
los 80 . La deuda total bajó como proporc ión del 
PIB, de 121% en 1985 a 48% en 1992, y de 5 a 2 
veces las exportac iones de d ichos años (Cuadro 8). 

En 1992, la deuda externa aumentó en US$ 1,788 
millones, como consecuencia de un aumento en 
los préstamos al sector privado, espec ialmente el 
ba ncar i o , ac umul ándose un ni ve l de 
endeudamiento externo de US$ 18,204 m i ll ones . 
Mientras el sector privado acumuló deuda por 
US$2,747 millones, el sector públi co (incl uyendo 
Banco del Estado y Banco Central) se desendeudó 

Cuadro 8. ENDEUDAMIENTO EXTERNO, 1980-
19923 (Millones US$) 

Deuda Reservas Deuda Deuda menos 
externa internac. sobre reservas 

exportac. sobre 
exportac. 

1980 11 084 4074 2.4 1.5 
1981 15542 3775 4.1 3.1 
1982 17153 2378 4.6 4.0 
1983 17431 1723 4.5 4.1 
1984 18877 1576 5.2 4.7 
1985 19444 1542 5.1 4.7 
1986 195 01 1778 4.7 4.2 
1987 19208 1646 3.7 3.4 
1988 17638 255 0 2.5 2.1 
1989 16252 2943 2.0 1.6 
1990 17425 5347 2.1 1.5 
199 1 16416 6639 1.8 1 .1 
1992 18204 9009 1.8 0.9 

a Diciembre de cada año. 
Fuente : Banco Centra l de Chile. 
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en US$959 mill ones . En el aumento de la deuda 
ex terna privada, las institu c iones f inancieras con­
tri buyeron con US$2,296 m ill ones. Durante 1993, 
es t a te nde nc ia se ha seg uido ob se rva ndo , 
alca nzándose a fines de abri l una deuda acumu la­
da de US$ 18,920. De este total, la mitad es públi­
ca, lo que constitu ye un importante cambio en la 
estru ctura de endeudamiento del país, conside­
rando que entre 1985 y 199 1, el sector pri vado 
era, en promed io, responsa b le de la cuarta parte 
de la deuda. 

En términos de pl azos, la nueva deuda se concen­
tra pr inc ipalmente en el corto plazo : del total del 
f lujo de endeudamiento externo, só lo US$273 
mi ll ones corresponden a deuda de mediano y lar­
go p lazo . 

Si bien la deuda externa crec ió en 1992, las reservas 
intern ac ionales crec ieron aún más . Usa ndo la dife­
rencia entre la deuda y el nivel de reservas acumu­
lado como un indicador más global de solvencia, se 
tiene que los pas ivos externos netos cayeron como 
proporción de las exportac iones, de 470% en 1985, 
a 110% en 1991 y 1992, respecti vamente. 

E. Acuerdos comerciales 

A partir de mediados de los setenta, Chi le comen­
zó un proceso de apertura comercial uni lateral. En 
los ú ltimos años ha habido un camb io de énfasis 
en la políti ca comercial chilena hac ia una estrateg ia 
enfocada a la negociac ión de convenios de ca rác­
ter b il ateral. Si b ien Chi le no posee un soc io co­
merc ial natural , dada la estructura diversificada de 
sus exportac iones en términos de destino, desde 
199 1 se han hecho avances concretos en la firma 
de acuerdos. 

El objetivo princ ipa l de estos acuerdos es lograr un 
mejor acceso a mercados más amp lios que perm ita 
aprovechar las ventajas de la espec ia l ización y las 
posi bilidades de estimu lar inversión extranjera. 
Además, los tratados aseguran la estab ilidad en las 
reglas de acceso. 
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En septiembre de 199 1, Chi le firmó un Acuerdo 
con M éx ico, con la f inalidad de lograr el l ibre 
comercio entre ambos países en un plazo de seis 
años. Este Acuerdo entró en vigencia en enero de 
1992 con un programa de desgravac ión que co­
menzó con la fij ac ión de arance les máx imos de 
1 0% para la mayoría de b ienes comerciados. El 
programa establece la reducc ión de estos arance­
les a 7.3% en 1993,5% en 1994,2.5% en 1995 y 
O% a partir de 1996. O tros bi enes fu eron sometidos 
a una desgravac ión más lenta, y un tercer grupo 
quedó exc luído (46 partid as arance lari as en el 
caso de Chile, y 59 en el caso mex ica no). Trans­
curr ido el pr imer año de v igencia del Acuerdo, las 
exportac iones chi lenas al mercado mex ica no se 
expandieron en 112% y lo han seguido hac iendo a 
una tasa del 69% en 1993 (Cuadro 9). 

Cuadro 9. INTERCAMBIO CON SOCIOS 
COMERCIA LESa (millones de US$) 

1 trimestre 

1990 1991 1992 1992 1993 

Argentina 
Exportac. 11 3 .5 257.4 461.6 8 1.2 11 0.1 
Importa c. 503 .1 553.8 633.6 120 .0 143.0 

Bolivia 
Exporta c. 73.3 11 2.5 151 .4 32 .7 35. 1 
lmportac. 21. 5 19.5 16. 7 5.4 3.2 

Brasil 
Exportac. 487.4 447.6 450 .9 9 1.0 98 .5 
lmportac. 564. 2 69 7.6 996.2 21 5.7 24 7.3 

Colombia 
Exportac. 80 .2 53.7 74 .0 13 .9 20.3 
lmportac. 163 .5 159 .5 106 .3 25.2 21.2 

Estados Unidos 
Exportac. 1469.2 1596.3 1649 .4 4 77 .6 535.5 
lmportac. 1373 .4 1581.9 1984 .9 429.3 590 .6 

M éxico 
Exportac. 57.7 43.5 92.4 21.3 34 .7 
lmportac. 100.8 138.2 178 .3 35.6 38. 1 

a Exportac iones FO B e importac iones CIF . 
Fuente: Banco Central de Chile. 



Dentro de esta nueva estrategia comercial, Chil e 
suscribió un Acuerdo de Complementación Eco­
nómica con Argentina y Venezuela, pu so en mar­
cha un Acuerdo de A lcance Parcial con Boliv ia, se 
encuentra en negoc iac iones con Co lombia y está 
estudi ando la posibilidad de un acuerdo con Bra­
sil . Adic iona lmente, se espera negoc iar un Acuer­
do de Libre Comercio con Estados Unidos, aunque 
se estima que este tratado no lograría un cambio 
importante en términos de mejor acceso de las 
exportac iones a ese país, debido a que las actuales 
barreras son bastante bajas. A pesa r de esto, se 
esperan otros beneficios como la eliminac ión del 
esca lonamiento arancelario que grava más fuerte­
mente los productos de mayor elaborac ión, la 
estabilidad en las reglas, el estab lec imiento de 
instancias más efic ientes en la soluc ión de dispu­
tas y la promoc ión de mayores inversiones en el 
país 2

• 

IV. EMPLEO Y REMUNERACIONES 

El crec imiento económ ico de los últimos años ha 
permitido una sustanc ial expansión del empleo, 
lográndose reduc ir la desocupac ión a niveles infe­
riores al 5% de la fuerza de trabajo. El aumento en 
el empleo ha estado liderado por la industria, la 
construcción y el comercio. 

Es así como durante el último año se generaron 
200 mil nuevos empleos, lo que llevó a aumentar 
la fuerza de trabajo en un 2.4% durante 1992 y 
reducir en casi 2 puntos la tasa de desempleo. El 
aumento en la fuerza de trabajo se ha seguido 
observando durante 1993, mostrando un incre­
mento de 4.6% durante los primeros 5 meses del 
año, al comparar con igual período de 1992. 

No obstante, dentro del favorable escenario aún 
falta ex tender las oportun idades laborales a secto­
res que han acumulado un gran rezago a través de 

' A l respecto, véase Butelmann (199 2) y Butelmann y 
Campero (1992). 

los años. Así, por ejemplo, el desempleo juvenil es 
aún superior al 10% y las mujeres no pueden 
acceder al mundo laboral en igualdad de condi ­
c iones. De igual modo, ex isten zonas del país con 
alto desempleo, como consecuencia de una rea li­
dad económica loca l desfavorable. 

Por otro lado, entre 1989 y 1992 las remunerac iones 
rea les han crec ido en promedio a una tasa ce rcana 
al4%. Tal crec imiento obedece fundamentalmente 
a tres factores: la sistemática ca ída de la infl ac ión, 
la mayor demanda de mano de obra derivada de la 
expansión económica y la po lítica de mejoramiento 
del ingreso mínimo seguida por el gobierno de­
mocráti co. 

En junio de 1993 comenzó a regir el incremento 
del ingreso mínimo, acordado por traba jadores y 
empresarios en abril del mismo año. Dicho valo r, 
percib ido por cerca del 15% de los trabajadores, 
quedó fijado en cerca de 11 5 dó lares mensuales, 
representando un alza de 19.2% con respecto al 
valor del año 1992. Dadas las proyecc iones de 
infl ac ión para 1993, el alza en el ingreso mínimo 
representa un incremento rea l de aproximadamente 
8% . 

De acuerdo con el Cuadro 1 O, los primeros meses 
de 1993 muestran una desaceleración del índice 
de sa larios real es. Sin embargo, los niveles ya 
alcanzados permitirían que el crecimiento para 
dicho año esté en torno al 4%. 

Asímismo, la tasa de desocupación de la econo­
mía es la más baja registrada en las últimas déca­
das y representa una situac ión cercana al pl eno 
emp leo. En consecuencia, es posible que el país 
enfrente en el futuro el desafío de crecer bajo una 
situación de escasez de mano de obra, con lo cual, 
si la economía chilena quiere superar las mediocres 
tasas de crecimiento de las dos décadas anteriores, 
ya no puede limitarse a generar empleos para los 
trabajadores que se incorporen al mercado labo­
ral , sino que debe incrementar la productividad 
del trabajo . En el ámb ito de las políti cas públi cas 
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Cuadro 10. 1NDICE DE SUELDOS Y SALARIOS 
Y TASA DE DESEMPLEO 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
199 1 
1992 
1993 Enero 

lndice de sueldos 

y salarios reales 
(1980=100) 

100.0 
109.0 
109 .3 

97.3 
97.5 
93.2 
95.1 
94.8 

101.1 
103.0 
104.9 
110.1 
11 5. 1 
11 9.6 

Febrero 11 9.5 
Marzo 119.3 
Abril 119 .1 

Tasa de desempleo• 

15.7 
13.8 
25.0 
30.3 
23 .5 
20.8 
15.6 
12. 1 

8.9 
6.2 
6.0 
6.5 
4.9 
4.4 
4.3 
4.5 
4.4 

a Inc luye programas de empleo de emergencia. 

Fuente : Instituto Nac iona l de Estadística. 

hay un a se ri e de áreas susceptib les de ser 
mejoradas, como la educac ión, nutri c ión y salud, 
que poseen un enorme impacto sobre la producti­
vidad laboral. 

V. FINANZAS PUBLICAS 

Existe una preocupación especia l por mantener 
una políti ca fiscal restrictiva, aportando al esfuer­
zo por contener la expansión del gasto y contri­
buyendo al ahorro nac ional. En ese sentido, las 
c ifras disponibles muestran que a lo largo de los 
tres últimos años se han ampliado el ahorro y 
superávit global de l Gobierno General de Chi le. 
En efecto, sin incluir los aportes del Fondo de 
Estab ili zación del Cobre, el ahorro fisca l aumentó 
de 2.8% del PIB en 1990, a 3.9% en 1991. Por su 
parte, el superávit globa l del Gobierno General 
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crec ió de 0.9% de l PIB en 1990, a 1. 7% en 1991 y 
a 2.5% en 1992 (Cuadro 11 ). Estos resu ltados 
fueron consecuencia del ahorro de los recursos 
extraordinarios provenientes de holguras transito­
rias en sus ingresos. 

Cuadro 11. INGRESOS Y GASTOS FISCALES 
1990-1992 (%del PIB) 

1990 1991 1992 

l. Cuenta corriente 2.7 4 .0 5 .6 
A. Ingresos 22 .5 24 .5 25.3 

Operac ión 1.7 1 .8 1. 7 
Imposiciones previsionales 1.9 1.7 1.8 
lng. tributar ios netos 15.9 18.4 19.1 
Ingresos netos cobre 1.7 1. 2 1.4 
Transferencias 0.3 0.1 0.1 
Otros ingresos 1 .1 1.2 1.2 

B. Gastos 19.8 20.5 19.8 
Personal 4.0 4.1 4.2 
Compra bienes y servicios 2. 1 2.2 2.2 
Prestaciones prev isiona les 6.9 6.8 6.6 
In tereses deuda públi ca 2. 1 2.4 1.6 
Transferencias 4.6 4.9 5 .1 
Otros gastos 0.1 0.1 0.1 

11. Cuenta de capital -1.8 -2.4 -3. 1 

111. Superavit fiscal 0.9 1.7 2.5 

Fuente : Dirección de Presupuestos, Ministerio de Ha­
c ienda. 

La política fiscal en 1993, contempla, de acuerdo 
con el proyecto de presupuesto, un ahorro equiva­
lente a 3.2% del PI B. Esta c ifra es la más alta de los 
últimos años, reve lando el esfuerzo mencionado. 

Los ingresos tributarios, sumados a los provenientes 
del cobre, deberían generar recursos suficientes 
para financiar los gastos corrientes y la inversión 
pública. De esa forma se reduciría el uso de créditos 
externos para financiar sus gastos. Al recurrir a su 
propio ahorro en vez de endeudarse en el exterior, 
se espera fortalecer el tipo de cambio, disminu­
yendo la entrada de divisas. 



Por otro lado, el presupuesto fiscal de 1993 con­
templ a una expansión real del gasto público de 
5.3%. Los ingresos corr ientes est imados para este 
año experimentarán un crec imiento de 4.2% res­
pecto a 1992, como resultado, por un lado, de un 
aumento de 6% en la recaudac ión tributaria fruto 
del alto crec imiento de 1992, y, por otro, de una 
ca ída de 1 .3% de los restantes ingresos corr ientes, 
consecuenc ia de un menor precio del cobre. 

El gasto soc ial para 1993, de acuerdo con las 
proyecc iones de las autoridades económicas, cre­
cerá un 7.3% en térm inos rea les. Entre los mayores 
incrementos se encuentran los programas de me­
joramiento de la educac ión, la inversión en infra­
estructura de sa lud y la capac itación de los jóve­
nes. 

Un paso importante en términos de fi nanciamiento 
del gasto púb lico de los próximos años, se dio al 
llegar a un acuerdo tributario entre el gob ierno y el 
principal partido de oposic ión. La reforma tributaria 
aprobada por el Congreso en 1990, signifi có un 
aumento de la recaudación fiscal en una c ifra 
cerca na al 2.5% del PIB, dando un financiamiento 
sano y oportuno al programa social hasta el año de 
1993. Sin embargo, dejó pendiente la discusión 
acerca de la estructu ra tributaria permanente que 
debía prevalecer. En jun io de 1993 se llegó a un 
nuevo acuerdo en ese sentido, esperándose que 
sea ratificado en los próximos meses por el Con­
greso Nacional. 

El acuerdo tributario suscrito pretende preservar el 
equilibrio de las fi nanzas públicas, teniendo por 
objetivo mantener una recaudación aproximada 
equivalente al19% del PIB, que garantiza la estabi­
lidad económica y la paz social. Sin embargo, 
también deberá preservarse la austeridad fiscal, al 
estab lecerse un horizonte de financiamiento públi­
co para los próximos años que difícilmente permiti­
rá un crec imiento de su gasto superior al del PIB. 

El nuevo acuerdo también abordó temas estratég i­
cos para nuestro desarrollo. En particular, el acuer-

do plantea reforzar, a nivel de las empresas, los 
estímulos a la inversión y a una inserción interna­
ciona l creciente, e involucrarlas en proyectos de 
educac ión básica, med ia y técnica profesional. 
También introduce modificac iones novedosas ten­
dientes a estimul ar el ahorro de las familias. La 
importancia estratégica de estas áreas y el elevado 
grado de consenso sobre su importancia son los 
ingredientes que han permitido logra r un acuerdo 
poi ítico de alto nivel . 

VI. LA POLITICA MONETARIA 

Desde 1990 y hasta fines de 1992, debido al 
superávit de la balanza de pagos, la autor idad 
emitió básicamente por compras de moneda ex­
tranjera (Cuadro 12). Si bien las tasas de interés 
real cayeron entre 1991 y 1992, el diferencial 
respecto a las tasas internac ionales siguió favore­
c iendo el influjo de cap itales. A su vez, la autori ­
dad esterilizó las compras de moneda extranjera a 
través de ventas netas de papeles de deuda. 

Ante esta situac ión, el Banco Central tomó una 
serie de med idas con el fin de frenar la entrada de 
capitales especulativos y la caída del tipo de camb io 
al piso de la banda, las cuales fueron mencionadas 
anteriormente. Adicionalmente, se adopta ron po­
líti cas tendientes a una mayor libera lizac ión, aun­
que gradua l, de la cuenta de cap itales. 

Por otra parte, ante la aceleración del ritmo de 
crec imiento del gasto y la actividad observada a 
principios de 1992, el Banco Central elevó gra­
dualmente la tasa de interés de sus papeles a 90 
días. Para compensar el mayor incentivo al ingreso 
de capitales, el Banco Central subió nuevamente 
el encaje a los créd itos externos. 

En términos genera les, a pesar de las dificultades 
que se enfrentaron en el manejo monetario, la 
autoridad pudo operar en forma efectiva. El dinero 
real en poder del sector privado se expand ió en 
18.6% como respuesta a las menores tasas de 
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Cuadro 12. EMISION Y ORIGENES DE LA EMISION, 1990-93a 

Va lores nominalesb Valores realesd 

Millones Variación Mili.$ Variación 

de pesos 12 meses e dic. 89 12 meses< 

1990 380950 25.3 299 161 98.4 
1991 573930 50.7 380455 127.2 
1992 645960 12.6 380118 99.9 
1993 Enero 644670 14.1 378601 2.2 

Febrero 715540 31.2 418548 16.4 
Marzo 664150 -29.0 386171 -37.0 
Abril 668130 -18.4 383 121 -27.6 
M ayo 681650 17.3 385097 3.6 
junio 652180 16 .7 366615 3.2 

a Promedios. 

b Los va lores anuales co rresponden a las c ifras de d ic iembre respectivo. 

e Las tasas de variación anuales son var iac iones de diciembre a diciembre. 

d Deflactado según IPC. 

Fuente : Banco Centra l de Ch ile. 

Operaciones Crédito 
de cambio Interno 

Mili. de$ Acumulado 

900340 -823 330 
767910 -575 100 
622 790 -550780 

97490 -106950 
-9650 84040 

-52200 3640 
-45 350 50610 

-100200 117030 
-32 140 4440 

interés, a la desace lerac ión de la inflac ión y al 
importante crecim iento económico registrado en 
el año. A la vez, el Banco Centra l no tuvo mayores 
prob lemas en la co locac ión de sus papeles y las 
tasas de interés de mercado siguieron muy de 
cerca a las de los pagarés del Banco Centra l (Cuadro 
13). 

Cuadro 13. DINERO Y TASAS DE INTERES 

En 1993 la situ ac ión ha cambiado sustan­
c ialnente. Las expectativas de un déficit comerc ial 
han elevado el nivel de tipo de camb io nomina l 
en 6.5% en los primeros siete meses del año. 
Esto ha ll evado a la autorid ad a vender dólares 
para frenar alzas especulat ivas en el va lor de la 
div isa nortea meri ca na y ha impli cado una 
contracción de la li quidez del sistema deb ido a 
operaciones de cambio, aun cuando el créd ito 
interno ha sido expansivo . De mantenerse la ac­
tual coyuntura, el Banco Central no neces itará 
expandir sus pagarés al 14.1% como proyectaba 
en sept iembre del año pasado, al hacer púb li co 
su programa monetario para 1993. 
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1989 
1990 
199 1 
1992 
1993 Enero 

Febrero 
Marzo 
Abr il P 

M ayo P 

ju nio P 

Dinero sector In terés a nual 
privado real• Operaciones 

Reaj ustables 
Va riac ión 12 

mesesb 

6.9 
-9 .1 
16.0 
18.6 
18.6 
21.7 

-14.6 
-10.3 

-1.9 
-3.4 

6 .78 
9.46 
5.43 
5.25 
6 .1 8 
6.30 
6.41 
6.43 
6.57 
6.41 

a Deflactado por IPC 

PRBC 
90 días 
Ba nco 

Cent ra l 

5.02 
6.84 
5.83 
5.44 
6.50 
6.50 
6.50 
6.50 
6.50 
6.50 

b Las var iac iones de c ifras anuales son dic iembre a 
dic iembre. 

P Las c ifras de dinero son prov isor ias . 
Fuente: Banco Centra l. 



La política de tasas de interés llevada a cabo por el 
Banco Central ha logrado reducir la infl ac ión, la 
cual ha mostrado una tendencia claramente decre­
c iente en los últimos años (G ráfi co 4). En 1992, 
ésta experimentó una variación (dic iembre a di ­
ciembre) del 12.7%, la más baja desde princ ipios 
de los 80. Sólo en 198 1 se logró una tasa menor 
(9.5%), pero básicamente como resultado de la 
fijación del tipo de cambio nominal. 

Gráfico 4. INDICE DE PRECIOS AL 
COMSUMIDOR (% variación en 12 meses) 

25 

23 

21 

19 

17 

15 

13 

11 o 

E A o E A O E A 
1~1 1 ~2 1993 

Fuente : Banco Central de Chile. 

Este logro es, en parte, fruto de l comportam iento 
auste ro de l sector públi co que ha ev itado 
desequi li brios en su presupuesto, y del buen ma­
nejo monetario. Otros factores que ayudaron a 
modera r el crecimiento de los precios fueron la 
apreciac ión cambiaría y los reajustes de remune­
raciones acordes con la meta de reducc ión de la 
infl ac ión . En efecto, el reajuste ini c ial por encima 
de la infl ación observada en las negociaciones 
co lectivas fue en promedio del 2.6%, lo que, en la 
med ida en que el crec imiento de la productividad 
media supera ese reajuste, contribuye tanto a la 
reducc ión de la infl ac ión como al aumento en 
sa larios rea les. 

En 1993 ha habido evidencias de aumento en la 
tasa de variación de los prec ios en 12 meses, ya 
que a junio llegó al 13%. Adiciona lmente, el tipo 
de cambio nominal ha subido en los últimos me­
ses, presionando al alza de precios. A pesar de 
esto, el ajuste en tasas de interés que efectuó el 
Banco Centra l ha empezado a mostrar signos de 
efectividad en la contenc ión del gasto. Con esto, 
sería posible alca nzar a fin de año la meta de una 
inflación en torno al 11 %. 
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Los capitales extranjeros en tres 
economías latinoamericanas1 

l. INTRODUCCION 

Rec ientemente los países de la reg ión han rec ibido 
ingresos de capital en montos desconoc idos desde 
hace una década (Cuadro 1 ). Este documento pre-
senta un anál isis comparati vo de las experiencias 
argentina, chil ena y co lombi ana, basándose, entre 
otros, en los estudios de Fanelli y Dami ll (1993), 
Agos in, et.a l. (1993) y Cárdenas y Barrera (1993)2

. 

En esta introducc ión se esbozan algunas conside-
rac iones analíti cas pertinentes para el estudio. 

El rec iente in flujo de capitales ha ten ido que ver 
tanto con facto res de "atracc ión" como de "expu l-
sión. " Dentro de los primeros se destacan la puesta 
en práctica de reformas estructurales y un ambiente 
de relativa estab il idad macroeconómica; dentro de 
los segundos, la reces ión y las baj as tasas de interés 
en va rios países desarro llados. Esta reversión de la 

1 El presente documento es una vers ión resum ida y actuali ­
zada de un trabajo elaborado conju ntamente co n José Anto­
nio Ocampo pa ra el BID (Ocampo y Steiner, 1993), dentro del 
Proyecto de la Red de Centros de Invest igac ión Económica 
Ap l icada . 

2 FD, AEA y CB en adelante. 

Roberto Steiner 

Cuadro 1. BALANZA DE PAGOS DEL HEMIS-
FERIO OCCIDENTAL 1980-1991 " (miles de 
millones de dólares) 

Cuenta Cuenta Balance 

Corriente Capital• Global 

1980 -30.3 34.0 3.7 

198 1 -43.5 41.9 -1 .6 

1982 -42.2 23.0 -19.2 

1983 -11 .6 13.6 2.0 

1984 -2.0 11 .7 9.7 

1985 -3.2 4.8 1.6 

1986 -1 7.7 10.7 -7.0 

1987 -10 .8 14. 1 3.3 

1988 -11 .1 3.7 -7 .4 

1989 -7.7 9.6 1 .9 

1990 -5.9 20 .5 14.6 

199 1 -2 1.6 39.8 18.2 

1992 -27 .8 42.8 15 .0 

' Inc luye erro res y omi siones. 

Fuente: CALVO et.al. (1992); pa ra 1992 FM I, Perspec­

ti vas de la Economía Mund ial. 
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tendencia de los flujos ha incluido una importante 
repatriación de recursos y novedosas formas de 
acceso al mercado internac ional de cap itales. 

El relajamiento de la restricc ión externa que se produce 
con la entrada de capitales permite la financiación de 
nive les de inversión en exceso de los determinados 
por el ahorro doméstico. Dicho exceso puede estar 
mostrando un aumento en la inversión, lo cua l es 
positivo desde el punto de vista del crecimiento 
económico, o puede obedecer a una caída en el 
ahorro, en tanto las entradas de capital financian 
primordialmente mayores niveles de consumo. 

En los distintos países se generaron interesantes 
controvers ias sobre cuá les deben ser los objet ivos 
de las políticas monetaria y cambiari a en econo­
mías más abiertas y en qué medida ex isten instru­
mentos para contro lar la entrada de cap itales dife­
rentes al contro l de cambios tradicional. La presun­
ción en contra de la entrada de cap itales es que la 
revaluación real que éstos inducen impacta desfa­
vorab lemente las exportaciones y puede afecta r 
negativamente a los sectores sustitutivos de impor­
taciones. Sin embargo, el que este proceso sea 
adverso sobre el crec imiento só lo es necesa ri amen­
te c ierto si el deterioro comerc ial no es en parte 
resu ltado de au mentos en las importac iones de 
bienes de capital. Por tanto, la relac ión apertura 
comerc ial- flujos de capita l se ca racteriza por un 
dilema entre los efectos adversos sobre las expor­
taciones y los favorables sobre la inversión. 

La incapacidad de los flujos de capita l de inducir 
mayores niveles de inversión co inc ide con la 
exper iencia del Cono Sur a fines de los setenta y 
com ienzos de los ochenta3 . Existen, sin embargo, 

3 Existen aprox imac iones teóri cas a este resultado. Es 
factible que los fluj os de ca pital generen mayor erratic idad en 
las tasas de interés, lo cual afecta las dec isiones de inversi ón. 
En este contexto, se ju stifican im puestos o mayores encajes a 
las transacc iones de ca pital (Tornell , 199 0) o la adopc ión de 
control es de capital o un régimen de ca mbio dual, que par­
c ialmente aisle a la economía de presiones especulati vas 
(Guidotti , 1988). 
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algunos ejemplos en el sentido de que, no obstan­
te el deterioro en el balance comercial, la apertura 
ha sido " jalonada" por la invers ión4

• De cualquier 
forma, el vínculo entre el financiamiento externo y 
la inversión depende del tipo de recursos obteni­
dos. La volatilidad de los mismos se vuelve ele­
mento cruc ial, no só lo porque afecta las expecta­
tivas de los diferentes agentes económicos, sino 
también el manejo macroeconómico que se 
adopte. 

En resumen, el aná li sis del impacto de los flujos 
involucra tres aspectos, los cuales determinan 
el ordenamiento del presente documento. De 
una parte, se requiere aproximar el monto de 
los mismos y determinar su naturaleza. En segun­
da instanci a, interesa entender e l manejo 
macroeconóm ico efect ivamente ll evado a cabo. 
Finalmente, se deben analizar los efectos sobre la 
inversión. 

11. EL TAMAÑO Y LAS MODALIDADES DE LOS 
FLUJOS 

A. El monto de los flujos 

Como primera aproximac ión al problema, se ha 
construido el Cuadro 2, en el cual el balance 
globa l es la suma de la cuenta corriente y la de 
capita l. En presencia de contro l a la movilidad de 
éstos, la primera suele ocultar transacc iones de 
cap ital. Este problema es particularmente impor­
tante en el caso de Colombia . Para el caso de 
Argentina y Chile, las c ifras no suponen atrasos en 
el serv ic io de la deuda; por lo tanto, reflejan el 
resultado que se hubiese dado si todas los ob li ga­
ciones se hubiesen atend ido puntualmentes. 

4 Como sucedió en España (Banco de España, 1992) . 
5 La diferenc ia entre las ob l igac iones que se ca usa ron y las 

que se pagaron aparece en el rubro de financ iamiento excep­
c ional. La suma de éste y el balance global no coinc ide con la 
acumulac ión de reservas, debido a que parte del financ ia­
miento excepcional consiste en la ad qui sic ión de pasivos de 
corto plazo, que no hacen parte de las reservas internacionales. 



Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS 1980-1992 (miles de millones de dólares) 

Cuenta corriente Cuenta capital' Balance global Financ. excep. Cambio reservas 

Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. Argen. Chile Col. 

1980 -4.8 -2.0 -0.2 1.9 3.2 1.1 -2.9 1.2 0.9 0 .2 0.0 0.0 -2.7 1.3 1.2 

198 1 -4 .7 -4.7 -2.0 1.1 4.8 1.9 -3.6 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.0 -3.4 0.0 0 .2 

1982 -2.4 -2.3 -3 .1 -2.3 0.9 2.2 -4.7 -1 .4 -0.9 4.1 0.2 0.0 -0.8 -1 .4 -0 .7 

1983 -2.4 -1 .1 -3.0 -2 .7 -3.2 1.2 -5. 1 -4. 3 -1 .8 2.8 3.7 0.0 -1.3 0.1 -1 .8 

1984 -2.5 -2.1 -1 .4 0.0 0.0 1.0 -2 .5 -2.1 -0.4 2.5 2.1 0.0 -0.1 0.4 -1 .2 

1985 -1 .o -1 .4 -1 .8 0.4 -1 .2 2.0 -0.6 -2.6 0.2 1.9 2.5 0.0 2.0 0.1 0.3 

1986 -2 .9 -1.2 0.4 0.8 -1 .6 0.9 -2 .1 -2.8 1.3 1.3 2.6 0.0 -0.6 0.0 1.4 

1987 -4 .2 -0.8 0.3 -0.2 -1 .1 0.1 -4.4 -1.9 0.4 2.3 2.0 0 .0 -1 .1 0.2 -0. 1 

1988 -1 .6 -0.2 -0.2 0.3 1.0 0.0 -1 .3 0.8 0.2 3.2 -0. 1 0.0 1.7 0.7 0.3 

1989 -1.3 -0.8 -0.2 -8.3 1.2 0.6 -9.6 0.4 0.4 8.3 0.0 0 .0 -1 .9 0.5 0.2 

1990 1.9 -0.6 0.5 -1.7 2.9 0 .1 0.2 2.3 0.6 3.2 0.0 0 .0 3. 1 2.2 0.7 

199 1 -2 .8 0. 1 2.3 -2.5 1.1 -0 .5 -5.3 1.2 1.8 8.0 0.0 0 .0 2.0 1.1 1.9 

1992 b -3.3 -0.6 0.9 4.8 3. 1 0.3 1.5 2.5 1.2 1.0 0.0 0.0 2.2 2.5 1.2 

a Inc luye errores y omis iones. 
b Para Argentina, datos a junio. 

Fuente: FMI, Estadísticas Financ ieras Internacionales. Para 1992, las c ifras de Co lombia provienen del Banco de la Repúb li ca y las de Ch il e 

de Agosin, et.a l (1993). 



Respecto a la cuenta de capitales, las cifras sugieren 
que la mejora ha sido dramática para el caso de la 
Argentina, que durante el primer semestre de 1992 
recibió recursos netos de ca pital por cerca de US$5 
mil millones. Di cha entrada de recursos permitió 
financiar un importante desbalance en cuenta co­
rriente así como un aumento signifi cat ivo en las 
reservas internacionales. Es importante acla rar que 
si bien las entradas de cap ital observadas durante el 
primer semestre de 1992 se comparan fa­
vorablemente incluso con las observadas con ante­
rioridad a la crisis de la deuda externa, su utiliza­
c ión ha sido diferente; en esta ocasión han financia­
do menores desbalances en cuenta corriente . 

En el caso de Chile los recursos obtenidos a través 
de la cuenta de cap itales se han traducido en gran 
pa rte en acumulación de reservas en el Banco 
Centra l. Los desba lances en cuenta corriente obser­
vados durante los últimos años son relativamente 
reducidos si se comparan con los desequilibrios 
que se presenta ron con anterioridad a la cr isis de la 
deuda6 . 

Debido a notorias distorsiones en la medición de 
la cuenta corriente, el caso de Co lomb ia es el más 
difícil de anali zar a partir de las c ifras del Cuadro 
2. No obstante, se destaca el hecho de que, por la 
vía de la cuenta de cap itales, Co lomb ia no ha 
recibido niveles signifi cativos de financ iamiento 
durante los últimos años; transacc iones de capital 
ocu ltas en operaciones corr ientes han proveído los 
recursos para fi nanciar la acumu lación de reservas 
de los últimos años. 

Por lo tanto se deduce que la abundanc ia reciente 
de cap itales ha tenido contrapartidas algo diferen­
tes: en Argentina e l in f lu jo ha financiado 
desbalances relativamente significativos en la 
cuenta corriente, y algo de acumulac ión de reser­
vas. Por su parte, en Chile y Colombia los capita les 

6 De acuerdo a AEA, los ingresos de cap ital representaron 
en tre el 11 y el 14% del PIB en 1987 -81; en la coyuntura 
reciente han representado entre el 2 y el 8%. 
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recibidos se han traducido bás ica mente en acu­
mulac ión de reservas. Como veremos más adelan­
te, ello es consecuenc ia de diferencias en el manejo 
cambia rio. 

B. Las modalidades y los determinantes de los 
flujos 

La insufi c ienc ia de ahorro para financ iar adecuados 
ni ve les de inversión ha sido ampliamente docu­
mentada. Entender por qué en algunos casos el 
mercado internacional ha financiado dichos 
desbalances y en otros no, resulta complejo. Re­
quiere ana l izar por lo menos tres posibi 1 idades en lo 
que al or igen de la entrada de los capita les se refiere. 
De una pa rte, puede haber un "shock externo co­
mún", que estimula a los capita les a aba ndonar los 
países desarrollados. Adicionalmente, puede resultar 
importante el manejo macroeconómico nacional , 
que determina comb inac iones de tasa de interés y 
tasa de cambio que hacen rentable que los capita les 
se inviertan domésticamente. Finalmente, puede 
jugar un papel primordial la puesta en práctica de 
reformas estructurales que creen un ambiente más 
propicio para la inversión extranjera. 

No parece importante ahondar en la referenc ia al 
"shock externo común", tema tratado en Ca lvo, 
et.al. (1992). Tampoco profundizaremos en los 
diferentes instrumentos financieros que se han de­
sa rro ll ado rec ientemente, los cuales con seguridad 
han facilitado una mayor movilidad de capita­
les7. Concentra remos esfuerzos en dilucidar la in­
fluencia que sobre los flujos de capita l han tenido 
tanto las reformas estructurales como la política 
macroeconómica. Ello se facilita si se ana lizan por 
separado los ingresos que han tomado la forma de 
inversión extranjera y aquellos que han sido cata-

7 En FM I (1992 ) se encuentra una excelente síntesis de la 
utili zación que los diferentes países de América Latina han 
dado a los nuevos productos ex istentes en los mercados 
financ ieros internacionales. El papel dominante lo ha jugado 
México. En menor medida, también han part ic ipado Argen­
tin a y Ch il e. Por lo menos hasta 1992, la publ icación en 
referenci a no menciona a Colombia. 



logados como especulativos, presentac ión que tie­
ne la ventaja de arroj ar 1 u ces sobre la eventual 
perdurabilidad de los influjos rec ibidos. 

1. Inversión extranjera 

Con base en informac ión secundaria se ha cons­
truido el Cuadro 3 que aparece a continuación, el 
cual no necesariamente es comparable con el 
Cuadro 2. Relativo al tamaño de las respectivas 
economías, la mayor inversión extranjera neta 
consistentemente la ha recibido Chile y la menor, 
por mucho, Colombia . 

Para el caso argentino, resulta interesante destacar 
el hecho de que desde 1990 se nota un repunte 
interesante en el f lujo de inversión extranjera, el 
cual aumentó cerca de 100% en dicho año. Ello 
sugiere que este tipo de recursos se recuperó más 

Cuadro 3. INVERSION EXTRANJERA NETA 
(Millones de dólares) 

Argentina a Chile b Colombia 

1980 739 33 1 48 

1981 927 533 228 

1982 257 646 330 

1983 183 258 512 

1984 269 127 558 

1985 919 185 1015 

1986 574 437 592 

1987 -19 11 77 335 

1988 1147 1576 186 

1989 1028 2252 547 

1990 2036 2297 471 

1991 2439 1122 419 

1992 e 2446 1036 610 

a Inc luye privati zac iones. 

b Incluye inversiones de cartera. 

e Para Argentina, c ifras a septi embre. 

Fuente: Argentina, Fanelli y Damill (1993) ; Chile, 

Agosin (1993); Co lombi a, Cá rdenas y Barrera (1993). 

rápidamente que otros componentes de la cuenta 
de cap itales. Es razonable pensa r que estos desa­
rrollos son la respuesta a diversas reformas estruc­
turales real izadas a partir de 19898 . Entre 1990 y el 
tercer trimestre de 1992 ingresa ron a la Argentina 
recursos de capital (incluida la financiación ex­
cepc ional) por cerca de US$1 2.8 miles de millo­
nes (Cuadro 2); de los mismos, más del 50% co­
rresponde a inversión extranjera. Del tota l de 
invers ión extranjera recibida entre 1990 y 1992 
(t erce r trim es tre) , el 28 % corres po nd e a 
privati zac iones, es dec ir, a la compra de activos 
ex istentes. Dicho porcentaje, que era cero con 
anterio ridad a 1990, se eleva a 90% si so lamente 
se consideran los tres trimestres de 1992. Dicha 
evo luc ión es reflejo de lo planteado por FD, en el 
sentido de que con anterioridad a las refo rmas del 
Gobierno Menem, la inversión extranjera era con­
ceb ida como un mecanismo de apoyo al proceso 
de inversión soc ial, en tanto ahora se entiende 
como un mecanismo idóneo para aumentar la 
di sponibilidad de ahorro externo. 

De los tres países considerados, Chile ha sido el 
mayor receptor de inversión extranjera. Entre 1988 
y 1992 la cuenta de cap itales c hil ena fue 
superavitaria en cerca de US$9 .3 miles de millo­
nes. Las c ifras del Cuadro 3 sug ieren que cerca del 
90% de dicho monto se puede exp li car por el 
comportamiento de la inversión ex tranjera neta . Es 
importante anotar que aunque el grueso de la 
misma se refiere a inversión directa, en los últimos 
años ha adquirido alguna importanc ia la inversión 
de ca rtera. Di chos mecanismos alcanza ron su ni­
vel máx imo en 1990, cuando combinados repre­
sentaron el 19% del total de inversi ón extranjera. 

Algun as de las reformas estructura les llevadas a 
ca bo en Ch ile se remontan a 1974, cuando me-

8 En parti cular, la Ley de Reforma del Estado, mediante la 
cual se promovió la privatiza c ión con ca pitali zac ión de deu­
da extern a y la Ley de Emergencia Económica , que establ ec ió 
igualdad de tratam iento para el ca pital ex tranj ero. 
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d iante el Decreto Ley 600 se establec ió el trata­
mi ento de nac ionales a los inversionistas extranje­
ros. Posteriormente, en 1985, se autori zó la inver­
sión directa a través de la conversión de deuda en 
cap ital. Hasta 1989, la mayor parte de la IED se 
hizo mediante conversión de deuda; es difíc il 
saber si la inversión que llegó por d icho canal 
estaba sustituyendo inversión que anteriormente 
estaba entrando por los ca nales tradic ionales, o si 
se trataba de recursos adic ionales9 • 

En Co lombia la inversión ex tranjera ha sido poco 
dinámica, no sólo hi stóri camente, sino incl uso 
rec ientemente. La gran mayoría de los recursos 
han estado asoc iados a proyectos en el sector de la 
minería y los hidroca rburos. Este lánguido desem­
peño se podría exp li ca r porque, contrario al caso 
argentino, en Colombia ha sido insignificante el 
avance en los procesos de privati zac ión. También 
se podría argumenta r que, contrario al caso chile­
no, Co lombia no ha tenido mayores prob lemas de 
endeudamiento externo, lo cual ha hecho que no 
resulte viab le adelantar procesos de conversión de 
deuda. Si bien los anteriores argumentos pueden 
ser vá lidos, probab lemente más importante resulta 
el .hecho de que sólo en 199 1 se adoptaron im­
portantes medidas de carácter tributari o, cambiario 
y cred iti c io que buscaban cerrar la brecha en el 
trato que se le otorgaba al cap ita l extranjero v is-á­
vis el nac ional. 

A manera de síntes is, se puede afirmar que en los 
tres casos la evo lución de la inversión extranjera 
ha estado v inculada a las refo rm as económicas. En 
Chile éstas se diero n hace tiempo y, por lo mismo, 
la inversión extranjera ha sido una importante 
fuente de financ iac ión de tiempo atrás. En Argenti­
na las reformas han sido recientes y bastante radi­
cales . La entrada de cap ita les se ha dado más 
ta rde, pero en forma más signi ficati va . En Co lom-

9 A EA c itan es timativos de French-Dav is según los cuales 
entre el 25 y el 56% de los recursos invo lucrados en las 
conversion es de deuda entre 1985 y 1989 se destinaron a la 
adqui sic ión de firmas ya ex istentes. 
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bia las reformas no sólo han sido ta rd ías, sino más 
limi tadas . Como refl ejo de ell o, la inversión ex­
tranjera no ha sido importante . 

2. Flujos especulativos de capital 

Existe la percepción generalizada de que parte 
importante de los rec ientes fluj os de cap ital ha 
tenido motivac iones especulati vas; se expli can 
parcia lmente en la posibilidad de arbitrar d ife ren­
c ias entre las tasas de interés internas y las externas . 
En general, se sabe poco respecto al monto de 
d ichos flujos no só lo en razón a que en muchos 
casos se procura no registrarl os, sino debido a que 
incluso conceptualmente es difíc il definirlos. Al 
fin y al cabo, no es cl aro qué se debe entender por 
especulación. Una lEO también arbitra diferenciales 
de rentabilidades; lo mismo sucede con ingresos 
de narcotráfico, importantes para el caso co lom­
biano. 

En correspondencia con los elementos que hemos 
resumido, y que sugieren que la IED ha sido im­
portante tanto para Argent ina como para Chile 
pero poco significativa para Co lombia, el tema de 
los flujos especulati vos ha ll amado más la atención 
en el último caso. El extenso resumen que sobre el 
parti cular se presenta en CB corrobora esta per­
cepción. 

En la medida en que los f lujos especulativos no 
son d irectamente observabl es, no tiene objeto ha­
cer comparaciones prec isas sobre el tamaño de los 
mismos. M ás interesante resulta tratar de constatar 
en qué casos se cumple la hipótes is de que estos se 
pueden explicar sati sfactoriamente por diferenciales 
de rentabilidades. Para el caso argentino, FD han 
aprox imado estos flujos con el endeudamiento 
externo de las empresas que cot izan en bo lsa, 
grupo representati vo de las firmas con acceso al 
mercado internac ional de cap itales . Pl antean la 
hipótes is de que los mismos deben guardar una 
relación pos itiva con las importac iones de bi enes 
de cap ital y negati va con la prima de ri esgo país . 
Esta última se ca lcula como la di fe renc ia entre la 



tasa de interés de los bonos públicos denominados 
en dólares (BONEX) y la tasa externa (LIBOR). A l 
estimar el modelo para el período 1982-1992 
encuentran que el endeudam iento externo se 
correlaciona pos itivamente con las importac iones 
de bienes de capita l y negativamente con la prima 
de ri esgo. Co nc luyen que co n el Plan de 
Convertibilidad ambos factores han operado en el 
sent ido de estimul ar la entrada de cap ita les. 

Para el caso de Chil e, AEA han identificado los 
f lujos especulativos con los capita les privados de 
corto plazo. Dicha definición tiene un comporta­
miento razonab le en el tiempo, en el sentido de 
que son fuertemente positivos tanto en 1980-81 
como en 1988-90. El modelo que se estima postula 
que éstos dependen positivamente del diferencial 
de tasas de interés (corregido por expectativas de 
deva luac ión) 10 y negat ivamente tanto del ri esgo 
país (aprox imado por una var iable "dummy") como 
de disposiciones ca mbi ari as adoptadas para 
desi ncentivar su entrada. Los resultados obtenidos 
indican que los flujos especu lativos responden 
positivamente al diferencial de rentabilidades y 
negativamente al riesgo país . Adic ionalmente, hay 
evidenc ia de que las disposiciones camb iar ias 
adoptadas para disminuirlos han sido efectivas. 
M ás interesante aún, el coeficiente de la variable 
interact iva compuesta por el ri esgo país y el dife­
rencial de intereses sugiere que cuando el primero 
es importante, se desincentiva la entrada de capi­
tales, independientemente del tamaño del diferen­
c ial de rentabilidades. 

Para el caso de Co lombia, CB presentan un resumen 
de los distintos estudios que han pretendido explicar 
la dinámica de los flujos especulativos y aportan 
nueva evidenc ia. Existe controversia en torno a 
cómo aprox imar el monto de los mismos; a estas 
alturas, quizás ya se ha cubierto toda la gama de 
posibilidades, a la vez que también se han explo-

10 En virtud a la regl a de manejo cambia rio , éstas se 
estim an en función de l diferencial entre la inflación in terna y 
la externa. 

rada d iversas espec ificac iones en torno a sus de­
term inantes.11 En CB se sugiere que la capac idad 
exp licativa de l diferencial de intereses y de la 
prima cambia ri a no es alta12, pa ra una definic ión 
de f lujos que no contemp la la pos ib ilidad de que 
éstos se presenten mediante la sobrefacturac ión de 
exportac iones o la subfacturac ión de importacio­
nes. Este res u Ita do es sorprendente, a la 1 uz de los 
reportados en estudios anter iores. 

En resumen, se puede afirmar que para los tres 
países materia de esta reseña existe evidencia de 
que definiciones alternativas de lo que constituye 
flujos especulat ivos responden a diversos factores, 
siendo a lgun a medida del diferencial de 
rentabilidades un factor común a todos. En el caso 
argentino también parecen haber jugado algún 
papel las importac iones de bienes de capita l. El 
caso chi leno sugiere algún grado de efect ividad 
para las med idas conducentes a contro lar las en­
tradas de cap ital. En todos los casos el monto de 
flujos especu lativos ha sido importante. Ello sugie­
re que, independientemente de sus determinantes, 
a una parte de las entradas de capital conv iene 
cons iderarla de ca rácter transitorio. 

111. EL MANEJO MACROECONOMICO EN 
PRESENCIA DE ENTRADAS DE CAPITAL 

El dilema a que se enfrentan las economías que 
rec ientemente han rec ibido flujos de capita l trata 
sobre cómo absorberlos, procurando minimizar el 
grado de aprec iac ión de la tasa de cambio rea l, la 
cual se puede dar o bien porque se decide no 
sostener la tasa de cambio nomina l o porque, 
sosteniéndola, se presenta una elevac ión en la tasa 
de inflación. Resu lta equivocado suponer que los 

11 Véanse los trabajos de Correa (1984 y 1992), Herrera 
(199 1 ), Steiner, et.a l. (1992), O 'byrne y Reina (1993). 

" La pr ima camb iaría se refiere a la diferenc ia entre la tasa 
de camb io oficial y la tasa de camb io para lela, concepto que 
era muy re levante en el período anterior a 1991 , cuando, en 
razón al contro l de camb ios vigente, el mercado paralelo era 
significat ivo. 
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f luj os afectan la sostenibi lidad de las reformas y la 
estab ili zación macroeconóm ica en forma sim ilar 
entre países. Es más, en el caso de Argentina, ta l 
como había sucedido en España y M éx ico, la 
entrada de cap itales, si bien hace más complejo el 
manejo macroeconómico, es comp lemento esen­
c ial a las reform as mismas, en tanto proporc iona el 
financiam iento externo necesario pa ra contrarres­
tar el défic it comerc ial que generalmente aparece 
cuando en un ambiente inflacionario se instaura 
un rég imen de tasa de camb io (práct icamente) fija . 

Parece conveniente abordar el tema de la políti ca 
macroeconómica describ iendo y ana li zando las 
experienc ias de los tres países en menc ión respec­
to a cuatro aspectos fundamenta les : el manejo de 
la tasa de cambio, la políti ca monetar ia, la políti ca 
fisca l y la adopc ión de control es a la movilidad de 
cap itales . 

A. Tasa de cambio 

La princ ipal d ife rencia entre el rec iente manejo 
macroeconómico argentino respecto al chil eno y 
al co lombiano está determinado por d ist intas con­
cepc iones en torno al papel que debe jugar la tasa 
de cambio nominal. Mientras en la Argentina ésta 
ha pasado a jugar un papel activo en el esfuerzo 
por reduc ir la infl ación, en Chile y Co lomb ia se ha 
dado pr ioridad a defender la tasa de cambio rea l, 
no obstante el sesgo inf lacionario que genera lmente 
se le imputa a una estrategia de este tipo. 

En el Cuadro 4 presentamos índices de tasa de 
cambio rea l. En el caso argentino se destaca el 
elevado ni ve l alcanzado en 1989, año crít ico de 
la hiper in flación. El deterioro de d icho índice a 
part ir de 1990 antecede la implantación del régi­
men de tasa de cambio fij a; se da en un ambiente 
de f lotac ión cambiaria en el cua l la tasa anual de 
infl ación todavía superaba el 1300% . A princi ­
p ios de 199 1 el nuevo equ ipo económ ico anuncia 
medidas de auster idad fisca l y aprovecha una có­
moda posición de reservas pa ra garantizar la es­
tabilid ad de l a tasa de ca mbio ; te rmina 
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Cuadro 4. INDICES DE TASA DE CAMBIO 
REAL 1980-1992 (1985=1 00) 

Argentina• Chile Colombia 

1980 31.7 66.5 79 .1 

1981 54.7 49.6 76.5 

1982 11 7.5 56.7 71.0 

1983 104.9 75 .0 72.9 

1984 96 .8 76.70 77.8 

1985 93.7 100.0 100.0 

1986 75.0 121 .2 108.3 

1987 87.3 132 .2 108.0 

1988 83.8 130.5 105.8 

1989 116.6 121 .2 113.7 

1990 64.4 124.6 126.6 

1991 44.1 11 7.9 11 5.0 

1992 38 .9 114.4 112.5 

a Base julio 1985=1 OO. 
Fuente: Argentina: Fanelli y Dam i/1 (1993) . Ch ile: CEPAL; 
tasa de camb io para ex portaci ones defl ac tada por 
sa lar ios. En 1992 se actuali za por la variac ión de la TCR 
deflactada por el IPM. Colomb ia: Banco de la Repúbli­
ca, Revista M ensual, va ri os números. 

in sta urando un reg1men de f lotac ión suc ia. 
Estabilizado el cambio, durante el primer semestre 
de 1991 se dicta la Ley de Convert ibil idad, me­
diante la cua l se fija la tasa de cambio y se da 
pleno respaldo en divisas a la base monetar ia. La 
tasa de cambio rea l sigue siendo una variab le 
cru cia l, pero su evo lución está comp letamente 
determinada por la infl ac ión . 

Si bien los logros en términos de inflación han sido 
dramáticos, no se ha logrado que los precios al 
consumidor converjan a los patrones de los países 
desarrollados13

• La sostenibi lidad del proceso de­
pende en gran parte de que las distintas medidas 

13 Los aspectos recién descritos guardan alguna similitud con 
los observados en las experienc ias de España y Méx ico. No 
obstante, la apreciación rea l en la Argentina ha sido muy superior. 



de estabilizac ión logren su propósito en términos 
de reducir la infl ac ión antes de que la posición de 
reservas se deteriore al punto de hacer insostenible 
la paridad cambiarí a. En ese propósito no sólo se 
vuelve crucial la disciplina fiscal, sino que adquiere 
gran relevancia como elemento de apoyo, el influ­
jo de cap itales. 

Es importante resaltar el hecho de que si bien 
preocupa que al finalizar 1992 la tasa de cambio 
rea l fuese 67% inferior a la obtenida al finali za r 
1989, no menos relevante es el hecho de que las 
dos terceras partes de dicho deterioro se produjo 
en 1990, antes de entrar en vigencia el Plan de 
Convertibi 1 idad. De hecho, si bien al final izar 1992 
la tasa de cambio real era baja, en dicho año sólo 
se apreció 11 % . Si se tiene en cuenta que en ese 
proceso la infl ac ión anual (del IPC) se redujo de 
1344% en 1990 a 18% en noviembre de 1992, 
habría que concluir que el manejo cambiario ha 
sido ex itoso, por cuanto ha cumplido su cometido 
principal. 

En lo que respecta a Chile y Colombia, la evo luc ión 
de la tasa de camb io real ha seguido un patrón 
relativamente similar deséJe 1980 (véase Cuadro 
4), y el manejo de la tasa de cambio nominal ha 
sido muy semejante en el reciente episodio de 
ingresos masivos de capital, si bien diferentes ra­
zones explican el hecho de que en ambos países la 
década anterior hubiese finalizado con niveles de 
tasa de cambio real elevados14

. 

En cuanto hace a la coyuntura rec iente, en ambos 
casos la política cambiaría se fu e ajustando, desde 
una posición de total defensa de la tasa de cambio 
rea l en tanto se creía que los flujos eran de carácter 
temporal, a una posición de mayor fl ex ibilidad en 
la medida en que se percibía que parte de los 

14 En el caso chileno ello resu ltó del propósito de fortalecer 
la balanza comerc ial para contrarrestar la elevada carga de la 
deuda; en Colombia se debió a la cree nc ia de que la redu c­
ción arancelari a, implementada solamente a partir de 1990, 
requería de una mayor tasa de camb io rea l, para proteger la 
balanza de pagos. 

ingresos eran más permanentes15
. La forma de in­

troducir mayor flexibilidad a la tasa de cambio ha 
diferido entre los dos países. En Chile el Banco 
Central utiliza una banda de " no intervención" . La 
misma ha sido ampliada y desplazada; ha dejado 
de construirse en función del dólar ameri ca no. En 
ocasiones se ha intervenido al interior de la mi s­
ma. En Colombia la flexibilidad ha sido más re­
c iente; ema na de las reformas adoptadas entre 
1990 y 1991 . En esenc ia, cons iste de una banda de 
" no intervenc ión" públi ca mente conoc ida, con una 
amplitud de 12.5%. En forma discrecional y no 
anunciada, el Banco Central ha intervenido al 
interior de la misma, para de hecho estab lecer una 
banda con una amplitud no mayor a 6% . En ambos 
países, ha sido inev itab le permitir aprec iac iones 
nom inales. 

En resumen, para los tres países se encuentra una 
clara correspondencia entre la disminu ción en la 
inflación y la aprec iac ión de la tasa de cambio 
real. Mientras en Argentina la aprec iac ión fue 
considerab le y la red ucción en la infl ac ión signifi­
cativa, en Chile y Colombia se fue menos ambicioso 
en términos de inflación, en virtud al propósito de 
defender niveles competitivos de tasa de cambio 
real. Los tres países rep resentan evidencia adicio­
nal de que es virtualmente imposible reducir la 
inflación sin permitir apreciaciones en la tasa de 
cambio real. 

B. Política monetaria 

Como es bien sabido, en un ambiente de relativa 
movilidad de los capitales, la política monetaria es 
poco efectiva en un régimen de tasa de cambio 
fija. En ese caso, el equilibrio en el mercado mone­
tario viene determinado por lo que le suceda a la 
demanda de dinero. Siendo ese el caso, no es de 
sorprender que en Argentin a se tenga una posición 

15 Una exce lente desc ripc ión de la forma en que el Banco 
Central de Chil e fue alterando su política camb iar ia en fun­
ción de la continua entrada de cap itales se encuentra en 
Bianchi (1992). 
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pasiva en el frente monetario. A partir de la Ley de 
Convertibilidad, el Banco Central so lamente pue­
de emitir con el propósito de adquirir reservas . En 
v irtud a la entrada mas iva de cap itales, los agre­
gados monetarios han crec ido a tasas muy elevadas, 
incluso en términos rea les. Según se desprende de 
FD, la evo luc ión de éstos no ha conllevado intentos 
por esteri 1 iza r su efecto monetario . Ciertamente, 
en la medida en que parte del influjo de divisas 
corresponda a repatriación de cap itales, el crec i­
miento de los agregados monetarios estará refle­
jando la recomposic ión del portafolio financiero 
de los nacionales, en favor de activos financieros 
en moneda doméstica. Sin temor a exacerbar las 
presiones infl acionari as, el Banco Central acomo­
da la oferta a los mayores nive les de la demanda. 

Tanto en Chile como en Co lomb ia ha primado 
una concepc ión diferente, au nque en el segu ndo 
caso se presentó un radica l camb io a finales de 
199 1. Si bien en los dos países se han presentado 
reformas que han vuelto más atractiva la tenencia 
de activos financieros domésticos, los cambios 
han sido mucho menos profundos que en la Ar­
gentina. Por lo mismo, se consideraba poco pro­
bable un incremento pronunciado en la demanda 
de dinero, razón por la cual existía temor de que 
un elevado aumento de los agregados monetarios 
se tradujera en presiones infl ac ionarias inde­
seadas. Lo anterior, au nado al hecho de que se 
pretendía defender la tasa de cambio rea l, deter­
minó que la esterili zac ión de los capitales se con­
virtiera en elemento ese ncia l del programa 
macroeconómico. 

Los estudios de caso así como otros más espec ia­
lizados en el tema 16 sugieren que la ester ilizac ión 
es en genera l posible, pero c iertamente limitada y 
costosa. Los límites tienen que ver con el hecho de 
que se req uiere que el Banco Central eleve las 
tasas de interés, lo cual puede representar un estí-

16 Para el caso de Chi le, véase Bi anchi (1992). La experi en­
cia co lombiana se deta ll a en junguito (1992). 
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mulo adic iona l a los cap itales especu lativos. Los 
costos están v incu lados con el hecho de que los 
títulos que emite el Banco Central pagan un interés 
superior al que devengan las reservas internacio­
nales que ha adquir ido . En ambos países, el déficit 
"cuas i-fiscal" originado en la esterili zac ión ha al­
canzado montos importantes: 0.5% del PIB en 
Chile y cerca de 1% en Colombia. Adicionalmente, 
la ester ili zac ión, en tanto con ll eva a incrementar 
las tasas de interés, representa un desincentivo a la 
inversión productiva. 

Aparentemente, los límites de la ester ili zac ión se 
alcanzaron más ráp idamente en Colombia. El 
Banco Central de Chile, si bien se v io ob ligado a 
incrementar sus tasas de interés, so lamente ll egó 
a ofrecer rendimientos rea les de 6% anual. En 
Colombia el Banco de la República reconoc ió 
intereses rea les superiores al 15%. En el segundo 
caso se logró un amplio consenso en torno a que 
la continua afluencia de cap itales era en parte 
resultado de la política de esterili zac ión misma. 
Por ello, se produjo un viraje radical. A partir del 
último trimestre de 199 1 la rec ién posesionada 
Junta Directiva del Banco de la República 17 deter­
minó que el Banco dejaría de liderar las tasas de 
interés, con sus papeles reconociendo un interés 
real negat ivo. En sentido estri cto, no se abandonó 
la política de esterilizac ión, por cuanto se intensi­
ficó la emisión de títulos en moneda extranjera 
que rendían una tasa en dólares superior a las 
internacionales. Dichos títulos se entregan so la­
mente a cambio de divisas; en un sólo instrumen­
to se co njugan las labores de intervenc ión 
cambiarí a y esterilización monetari a. La rentabili­
dad de los mismos ha sido significativamente me­
nor a las tasas de interés que habían prevalecido 
hasta 199 1. Adicionalmente, y en tanto son nego­
ciables en el mercado, produjeron una revaluación 
en la tasa de cambio nominal; ell o eliminó en 

17 Como en el caso chileno, las reformas en Colombia 
inc lu yen una enmienda constitucional mediante la cual el 
Banco Central ganó autonomía respecto de l Gobierno 
(Junguito, 1992). 



gran parte la subva luac ión cambi aría, la cua l 
también estaba fomentando la especu !ac ión en 
favor del peso18 • 

La política de reducción de tasas de interés tuvo 
efectos adic ionales; no sólo representó un estí­
mulo para la invers ión si no que, adicionalmente, 
ocasionó un importante aumento en la demanda 
de dinero, razón por la cual, au nque en grado 
menor que en el caso argentino, en medio de 
esfuerzos por reducir la infl ac ión se permitieron 
incrementos importantes en los agregados mone­
tarios. 

C. La política fiscal 

El papel jugado por la po lítica fiscal en los tres 
países ha sido muy d iferente. · Quizás só lo en el 
caso de Colomb ia se puede hab lar de un ajuste 
fiscal originado en la neces idad de compensar el 
efecto expansivo de la entrada de cap itales. T?n­
to en Argentina como en Chile el movimiento 
hac ia una política f isca l austera anteced ió la en­
trada de los f luj os, au nque en el caso argentino 
en presencia de éstos c iertamente se intensificó. 

En el Cuadro 5 se presenta informac ión respecto al 
déficit fiscal conso lidado. La mejoría en el caso 
argentino es dramática; como porcentaje del PIB 
el déficit se red ujo de 8.6% en 1988 a 2.2% en 
199 1. En dicho país, el sa neamiento de las finan­
zas púb li cas es elemento esenc ial de la reforma 
estructural. La sosten ibilidad de la tasa de cambio 
f ij a requiere de la elimin ac ión de presiones 
desestab ili zadoras; la Ley de Convertibilidad eli­
mina la posibilidad de financiar al Gobierno en el 
Banco Centra l; el f inanciamiento externo está en 
gran parte cond ic ionado al cump limiento de es­
trictas metas f isca les; la recuperación de la tasa de 
invers ión depende de que el sector privado acceda 
a abundantes recursos f inancieros, que so lamente 

18 En Steiner, et.a l . (1992) se p lantea un mode lo que en 
forma sat isfactori a expli ca la entrada de cap itales en func ión 
de l grado de subvaluación camb iaria . 

Cuadro 5. BALANCE FISCAL (% del PIB)a 

Argentina Chile Colombia 

1987 -6.7 2.6 

1988 -8.6 3.9 

1989 -4 .8 5.5 

1990 -5.1 1 .5 

1991 -2.2 1.7 

1992p 1.8 

1 Del sector públi co no f inanc iero; défic it (-). 
p: pre liminar. 
Fuente: CEPA L (1992). 

-2.1 

-1.9 

-0.4 

0.1 

-0.4 

están disponibles si el Estado no presiona el mer­
cado de cap itales19

. 

Por todo lo anterior, en el caso argentino no es 
correcto hablar de un ajuste macroeconóm ico para 
hacer frente a los flujos de cap ital. A l contrario, 
el ajuste antecede a los flujos y en parte los gene­
ra, bien sea de manera indirecta al propic iar un 
amb iente macroeco nóm ico qu e est imul a la 
repatriación de cap itales, o de manera directa a 
través de las privat izaciones. Tampoco parece 
fact ib le que su entrada comprometa reformas que 
ya se habían puesto en marcha, no obstante que 
la aprec iac ión cambiaría con segu ridad genera 
problemas a l sector productor de bi e nes 
transab les . 

El caso chil eno es relat ivamente diferente. Com­
parte con el argentino el hecho de que el ajuste a 
las finanzas públicas es parte integral del progra­
ma macroeconómico ya que el incremento en el 

19 A lgo simil ar suced ió en M éx ico (loser y Ka lter, 1992 ), 
donde la po l ítica de privatización red ujo el número de entida­
des púb l icas de 1100 en 1982 a menos de 250 en 1991. Por su 
parte, la reforma tributaria de 1987 mejoró de manera sustan­
c ial el resu ltado de las finanzas púb l icas. De acuerdo con 
c ifras de la CEPAL (1992), el défic it público pr imar io disminu­
yó de 15.5% del PIB en 1987 a 4% en 1990, para co nvertirse 
en superávit eJe 3.4% en 1992. 
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ahorro público ha sido indi spensable para acomo­
dar la onerosa carga fisca l de la deuda externa. En 
lo que respecta a la coyuntura reciente, AEA 
señalan que los tenaces esfuerzos por contrarrestar 
las tendencias a la aprec iación cambiaria han esta­
do vinculados esencialmente a la política de esteri­
li zac ión, la cua l, al resu ltar insuficiente, ha sido 
comp lementada con medidas cambiari as para 
desestimular la entrada de cap itales. No se ha 
utilizado la auster idad fisca l como compensac ión 
de los f lujos. 

El caso co lombiano ha sido bien diferente. Los 
flujos de cap ital han sido identificados como ele­
mento desestabilizador, que puede entorpecer la 
puesta en prácti ca de algunas de las reformas es­
tructurales. Se ha hecho uso de toda la gama de 
in str um entos pa ra co mpensar su efec to 
expansionista. Colombia tiene gran tradición de 
disciplina fiscal; al mismo tiempo, posee un Estado 
de tamaño relativamente pequeño y no ti ene una 
deuda externa muy onerosa. Por todo ello, la polí­
ti ca fiscal no formaba parte integral de las reformas 
estru ctura les introduc idas a partir de 198920 . El in­
flujo de recursos ex ternos dio or igen en primera 
insta nc ia a una estrateg ia de esterili zac ión a 
ultranza. Al reconocerse la limitada bondad de la 
misma, se cons ideró que la política de estab ilizac ión 
tendría que fundamentarse en una de dos alterna­
tivas: o se perrr~itía una drástica revaluación de la 
tasa de camb io, o se efectuaba un aj uste fiscal 
signi ficat ivo2 1

. Muy "a la co lombiana" , se optó por 
una combinac ión de políticas. Se permitió una no 
desprec iable aprec iac ión de la tasa de cambio rea l, 

20 Resulta interesante seña lar que al igual que la polít ica 
fiscal , la comerc ial también terminó siendo dependiente de la 
evolución de los fluj os de ca pital. Para disminuir la presión 
reva luac ion ista de los flujos, al finaliza r 199 1 se optó por 
adelantar en tres años el proceso de desgravac ión arancelari a. 

21 Como señalan CB, este es un planteamiento justi fica bl e 
desde un punto de vista monetario, qu izás cues tionable desde 
un punto de v ista rea l. Ad ic ionalmente, puede no ser el más 
deseable desde la perspecti va de la di stri bu ción soc ial del 
ajuste. 
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y se hi zo un ajuste fisca l importante22
. Es intere­

sante resa ltar el hecho de que el aj uste fiscal se ha 
dado por la vía de mayores ingresos. En virtud a 
que algunos estudi os23 han encontrado que uno de 
los determinantes de la tasa de camb io rea l es el 
nive l del gasto público y no el del déficit, podría 
cuestionarse la lóg ica de fundamentar en una re­
forma tributaria la contribuc ión del gobierno al 
proceso de absorc ión de los flujos de capital, au n­
que no hay que desconocer el impacto positivo 
que ell o puede tener en términos de faci litar el 
manejo monetario . 

D. Control a la movilidad de capitales 

La entrada de capitales ha sido bienvenida en 
Argentina, no así en Chile y Co lomb ia. En estos 
dos últimos países, una vez detectada la limitada 
efectividad y el gran costo fisca l de la ester ilizac ión 
monetaria, se hizo uso de elementos ad iciona les 
tanto para compensar el efecto expansionista de 
los cap itales, como para disminuir efectivamente 
el monto de los mismos24

. 

En el caso chileno se establecieron encajes eleva­
dos para el endeudamiento externo del sistema 
financiero; los mismos pa recen haber sido efect i­
vos . También se relajaron restricciones a la sa lida 
de cap itales, mediante la autori zac ión a los fondos 
de pensiones de mantener parte de su portafolio 
invertido en el exter ior y a través del relajamiento 
en los plazos para repatriar cap itales y remesar 
utilidades a la inversión extranjera . 

21 Las c ifras del Cuadro S no sugieren un ca mbio signifi ca ­
ti vo en el balance del sector púb li co consoli dado entre 1990 
y 1992. Ell o se debe fundamentalmente al hecho de que en 
d icho período se presenta una dramática cr isis ca fetera, que 
afec ta signi fica ti va mente el resultado fi nanc iero del Fondo 
Nac ional del Café, elemento integra l del sector púb li co no 
fina nciero. 

23 Véase Herrera (1989). 
24 Un interesante caso intermedio es el españo l. Si bien la 

entrada de capitales resultaba fund amenta l para darle crecl ib i-
1 ida el a la partic ipac ión españo la en el Sistema Monetario 
Europeo, España mantuvo has ta 1992 contro les a la movilidad 
de los mismos (véase Ga ly, et.a l. , 1993) . 



En Colombia se establecieron impuestos a algunos 
ingresos por concepto de servicios personales, a 
través de los cuales estaba entrando una parte 
importante de los flujos. Esta medida no fue muy 
efectiva, puesto que aumentó en forma significati­
va los ingresos por turismo. De cualquier manera, 
es curioso que se haya optado por acudir a medi­
das de índole tributario, cuando es razonable pre­
sumir que la entrada de capitales fue en parte 
motivada por una amnistía tributaria que se ex­
tendió hasta 1991 . Además, aparece como con­
tradi ctori a con medidas de relajamiento al 
endeudamiento externo que simultáneamente 
fueron adoptadas con el fin de imprimirle más 
competencia al sistema financiero nacionaPs. 

IV. LOS EFECTOS SOBRE LA INVERSION 

La entrada de capitales conlleva a un dilema, por 
cuanto ejerce una presión a la apreciaci_?n de la 
tasa de cambio real que si bien perjudica al sector 
exportador, abarata el prec io doméstico de los 
bienes de capital importados, esencial es para au­
mentar la tasa de inversión 26

• Además, y en forma 
más directa, los flujos pueden afectar la inversión 
al relajar la restri cc ión de ahorro. Pu esto que en 
alguna medida los tres países considerados vieron 
aprec iar sus tasas de cambio real, no hay duda de 
que por esa vía se presentó un estímulo a la inver­
sión. En cambio, la relajación de la restri cc ión 
cred itic ia no es tan cl ara , por lo menos por dos 

25 Ad ic iona lmente, en el caso co lombiano se ob li gó a los 
ba ncos co merc iales a mantener más act ivos que pas ivos de­
nominados en moneda extranjera. Con ell o se ha buscado 
que los intermed iari os fin anc ieros utili cen parte de sus recur­
sos en moneda doméstica para adquirir reservas en el Banco 
Central. 

26 En sentido estri cto, la relac ión entre in versión y tasa de 
ca mbio rea l es inc ierta. Una ap rec iac ión rea l aba rata el costo 
de los bienes de ca pital importados en términos de bienes 
domésti cos, mi entras en el secto r produ ctor de b ienes 
tra nsab les sucede lo co ntrar io: el costo rea l del nuevo ca pital 
se incrementa y la inversión cae . Según Serven y So limano 
(1991 ), la mayoría de estudios empíri cos sugieren que, por lo 
menos en el co rto plazo, una aprec iac ión rea l favorece la 
in versión. 

razones: de una parte, en Argentina, y en menor 
medida en Chil e, los flujos estuvieron relac iona­
dos con privatizaciones y conversiones de deuda, 
razón por la cual parte de los ingresos fueron 
utilizados en la adquisición de activos ex istentes . 
De otra parte, tanto en Chile como en Colombia se 
hizo una agresiva políti ca de esterilización, razón 
por la cual los recursos de capital ac recentaron las 
rese rv as intern ac ion ales, sin increm entar 
significativamente el ahorro transfer ible. 

La aguda crisis económica enfrentada por la Ar­
gentina durante la década pasada se ha reflejado 
en la inversión . Como porcentaje del PIB , la misma 
pasó de un bajo nivel de 14% a mediados de los 
ochenta a uno de 12% en 1991 (Cuadro 6)27

: Estos 
niveles son insuficientes para garantizar acepta­
bles tasas de crec imiento económico; han sido el 
refl ejo de bajos niveles de ahorro, elevados egresos 
por concepto de servicio de factores y de un 
complemento insufi c iente de ahorro externo. 
En ausencia de cifras desagregadas y actual izadas 
sobre la co mposi c ión del gasto, FD utilizan 
indicadores alternativos, los cuales indi ca n un no­
table repunte de la inversión, la cual aún estaría 
ubicándose en niveles muy bajos. Su gieren que el 
efecto de la lEO ha sido pequeño, en tanto los 
rec ursos han a lim entado el pro ceso d e 
privatizac iones . Adicionalmente, a través de la 
información de balance de las principales empre­
sas, concluyen que la sustitución de activos finan­
cieros externos se ha dado en favor tanto de acti­
vos financieros domésticos como de act ivos rea­
les, lo cual ha conllevado a un notorio mejora­
miento en la estructura de fin anciac ión de las 
empresas . El análisis del destino sectorial de la 
inversión extranjera indica que la misma se ha 
dirigido básicamente al sector productor de bienes 
no transables. Este es un resultado lógico, deb ido a 

27 Las c ifras del Cuadro 6 no necesa ri amente provienen de 
fuentes ofic iales. Para cada país se trata de seri es co nsistentes. 
Por lo tanto, el Cuadro no es útil para hacer comparac iones 
entre países, pero sí es ilustrativo de tendenc ias en cada uno 
de ell os. 
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Cuadro 6. INVERSION BRUTA 1981-1992 
(Porcentaje del PIB) 

Argentina Chile Colombia 

1981 17.7 19.5 17.4 

1982 14.8 15.0 17.7 

1983 14.5 12.9 17.7 

1984 14. 1 13.2 17.3 

1985 13.9 14.8 15.9 

1986 12.8 15.0 16.2 

1987 14.4 16.4 15.5 

1988 13.7 17 .0 16.5 

1989 11 .7 18.6 15. 1 

1990 10.7 19 .5 14.0 

199 1 11 .6 18.2 12.5 

1992 n.d. 19 .8 14.0 

Fuente : Argentina: ser ie constru ida por Fanelli y Dam il l 

(1993), Cuad ro 3a. 

Chil e. Agosin (1993 ), Cuadro 9. 

Co lombia: Cuentas Nacionales y DNP para 1992. 

que el grueso de las empresas pr ivatizadas no 
producen bienes transab les internacionalmente. 

En lo que respecta a Ch ile, la tasa de inversión 
comienza a recuperarse a med iados de la década 
pasada; en 1992 representa cas i el 20% de l PI B. En 
el estudio de AEA se sugieren cuatro ca nales a 
través de los cua les la entrada de recursos puede 
aumentar la inversión : el efecto directo de la inver­
sión extranjera; la aprec iac ión rea l; el relajamiento 
de la restr icc ión cambiaría; y el relajamiento de la 
restr icc ión cred iti c ia. 

El análisis empír ico indica que la inversión en 
Chile depende posit ivamente de la tasa de cambio 
rea l. Si bien una aprec iac ión rea l abarata los bie­
nes de capita l importados, este efecto parece estar 
más que compensado por el hecho de que a su vez 
desestimula la demanda agregada y, por esa vía, el 
nive l de inversión. De otra parte, es poco probable 
que la entrada de cap itales haya aumentado la 
inversión por la vía de reduc ir las restricc iones 
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bien sea de divi sas o de crédito. Lo primero por 
cuanto el endeudamiento externo de las empresas 
chil enas ha sido desincentivado por la vía de ele­
vados encajes; lo segundo en v irtud a la po lítica de 
esterilizac ión moneta ri a. Por todo lo anterior, se 
concluye que los flujos de cap ital han impactado 
la inversión en razón al pape l de la lEO. La misma 
ha contribuido con más del 40% de l aumento de 
la inversión total entre 198 1 y 199 1. Respecto a su 
destino, una parte importante se ha dirigido a 
sectores vincu lados con las exportaciones, princi­
pa lmente el minero. 

En lo que respecta a Co lombia, la inversión ha 
evo luc ionado en forma diferente a como lo ha 
hecho en Argentina y Ch il e. En efecto, disminuyó 
durante la segunda mitad de la década pasada; 
como porcentaje del PIB, en 199 1 era c inco pun­
tos inferi or a 1984, evo lución que co inc ide con la 
ca ída del financiamiento externo, por cuanto el 
ahorro nac ional no se deterioró [Ocampo (1988) ] . 
A pesar de la afluencia de cap itales, la inversión 
global se redujo entre 1990 y 199 1, desarro ll o en 
el cual influyó la política de esteri lizac ión a través 
de elevadís imas tasas de interés. Aunque no se 
cuenta con c ifras enteramente confiab les, distintos 
indicadores sugieren una marcada reversión de 
dicho proceso en 1992. La misma, en parte está 
determ inada por la lEO, la cual sin embargo sigue 
siendo muy moderada, v inculada fundamental­
mente al desarrollo de proyectos en el sector pe­
trol ero. 

En CB se est ima una demanda de inversión en 
función de la rentabi lidad de la misma, de la 
utili zac ión de capac idad insta lada, de la restr ic­
c ión al f inanciam iento y de algunas med idas de 
incertidumbre. En esta espec ificac ión , los flujos de 
cap ital afectan la inversión porque al presionar el 
mercado de va lo res, e leva n su rentabi lidad; 
ad ic ionalmente, ayudan a re lajar la restri cc ión 
cred it ic ia. Nótese que no se exp lora la pos ib ili dad 
de que los flujos afecten la inversión a través de la 
tasa de camb io rea l; tampoco se capta de manera 
d irecta la in fluencia de las tasas de interés. Los 



resul tados sugieren que la inversión es sensible a 
los fluj os, en razón a que relajan la restri cc ión 
crediti c ia. 

V. LAS IMPLICACIONES DE POLITICA 

Si b ien con di st in to énfas is y a ritm os diferencia­
dos, los tres países objeto del presente estudio se 
han mov ido hac ia estructuras económicas en que 
el pape l predominante lo juega el sector privado. 
Tratándose de economías normalmente restringi­
das en sus pos ib ilidades de fin anciac ión, es razo­
nable pensa r que la adopc ión de refo rm as se fac i­
lita con la entrada de capitales de l exterior. La 
pos ibilidad de uti liza r estos últimos en la financ ia­
c ión de mayores niveles de inversión ha tenido 
que ser sopesada con las posibl es perturbac iones 
macroeconómicas que los mismos pueden gene­
rar. En part icul ar, en tanto en todos los países se ha 
considerado fundamental consolidar los sectores 
productores de b ienes transab les, ha habido una 
gran preocupac ión por minimiza r el impacto que 
los fluj os pueden ejercer sobre la tasa de cambio 
rea l. 

El caso argentino difiere de los otros dos en que allí 
se le ha dado el máx imo de importancia a reduc ir 
la infl ac ión, utili zando para tal propós ito la po lí­
ti ca ca mbiaría y las po lít icas fi sca l y comercial. En 
tanto la inf lac ión converge só lo en forma lenta a la 
evo luc ión de la infl ac ión intern ac ional, la tasa de 
cambio rea l necesari amente se aprec ia cuando la 
nominal es fij a. La Ley de Converti b ilidad, aunada 
a abundantes reservas intern ac ionales acumuladas 
grac ias a la entrada de capi ta les, permi te mitigar 
los efectos nocivos que la aprec iac ión pod ría ge­
nerar sobre las expectati vas de los agentes. No 
obstante, la continua aprec iac ión es insostenible, 
ya que no es lóg ico pensar que continuos défic it 
comerc iales financiados con capitales constituyan 
un escenario vi abl e o deseab le. Por todo lo ante­
ri or, es esencial que se ace lere el proceso de 
disminución de la in flac ión. En la medida en que 
no es fác il profundi za r el ajuste fi sca l, bien vale la 

pena ahondar esfuerzos en el frente de la po i ít ica 
de ingresos y sa larios. 

En Chile y Co lombia los fluj os han llegado en 
momentos en que se hacen esfuerzos importa ntes 
po r ace lerar la apertura comercial con el resto 
de l mundo. El reto ha sido el de continuar en el 
esfuerzo de red ucir la inf lac ión, sin permitir apre­
c iac iones importantes en la tasa de ca mbio . La 
po líti ca de esterili zac ión ha sido cru c ial; al perder 
efi cac ia ha sido complementada con contro les a 
la mov ilidad de los ca pi ta les en el caso chil eno, 
y ajuste fisca l en el caso co lombiano. En ambos 
ha habido éx ito en sostener la tasa de cambio 
rea l. En Chile adic ionalmente se han tenido logros 
signi ficati vos en términos de reducc ión de la 
infl ac ión, no obstante el importante dinamismo 
de la demanda agregada. En Co lombia la in flac ión 
ha bajado poco y el crec imiento no se ha 
recuperado. Probablemente parte de la exp li ca­
c ión a resultados tan diferentes en términos de 
creci miento radica en que los flujos que ll egaron 
a Chile fueron en parte a través de IED, mientras 
que en Colombia ha dominado el componente 
especul ati vo . 

Por lo mismo, el gran reto que ti ene Co lombia es el 
de conso lidar sus refo rmas estru cturales, de mane­
ra que el influjo de capitales responda a mejo ras 
rea les en las pos ibilidades de inversión, y no sim­
plemente a especulac ión que arbitra d ife renc iales 
en rentabilidades f inanc ieras. Los recursos que 
ll egaron bajo esta úl t ima fo rma no só lo no afecta­
ron positi va mente los ni ve les de inversión, sino 
q ue co mpli ca ro n eno rm emente e l m anej o 
macroeconómico. La gran lección de la experien­
c ia co lombiana es que, no obstante lo que se 
estipule en las norm as, la mov ilidad de los ca pi ta ­
les es muy alta; as í como la sobrevalu ac ió n 
cambiarí a de princ ipios de los ochenta prec ip itó 
una importante fu ga de capita les, la subvaluac ión 
por la que rec ientemente se optó para compensar 
la desgravac ión arancelari a prop ic ió una inesperada 
y poco deseada afluenc ia de capitales especulati ­
vos . 
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Reseña sobre el exitoso crecimiento 
de las exportaciones chilenas* 

l. INTRODUCCION 

La discusión sobre cuál ha sido la política económi­
ca clave en la generación de la rec iente bonanza 
exportadora chilena se encuentra algunas veces po­
larizada . Con frecuencia se piensa que este hecho es 
un logro de las reformas estructurales de los años 70 
y 80, que incluyeron liberación de precios, apertu ra 
de la economía, reforma estata l y privatizac ión, las 
cuales son tomadas como modelo para otros países 
de Amér ica Latina (ver Meller, 1992). 

El propósito de este artículo es mostrar, a partir de la 
experiencia chi lena, que sólo existen condiciones 
necesarias, y ninguna de ellas es en sí misma suficien­
te, para lograr una expansión ex itosa de las exporta­
ciones. Este resultado, así como el actua l desempeño 
dinámico de la economía chilena, no es consecuencia 
de un gran esq uem a "mas ter " ni de un a 
complementariedad programada entre las acciones 

• El autor agradece a Andrea Repetto por su efic iente 
contribu ción en la investigac ión. Los parti c ipantes a la confe­
rencia W IDER , Rob Davies, Sanjaya Lal, Ca rlos Paredes, 
Dav id Kaplan y los co legas chil enos Pablo González, Cristian 
Morán, Gabriel Palma, y Raúl E.Sáez, contribuyeron con 
valiosos comentarios. Como es obvio el autor es el único 
respon sa bl e por el contenido de este artículo . 

Patricio Meller 

del sector privado y público. Es el resultado de un 
conjunto de medidas y factores, cuya vinculación será 
especificada en forma ex-post en este artícu lo. 

Este trabajo contiene una reseña de factores distintos 
a las reformas estructurales y al comportam iento 
de la tasa de camb io 1

, que contribuyeron al crec i­
miento de las exportaciones ch il enas, y de algunos 
temas asoc iados con la expa nsión de las exporta­
c iones futuras. En la primera secc ión se exam ina la 
desagregación del patrón de expansión de las ex­
portaciones chi lenas durante el período 1970-90, 
y en la segunda se analiza la ventaja comparativa 
ch il ena de acuerdo con los mercados de destino y 
considerando tres tipos de bienes de exportac ión: 
recursos naturales, b ienes industriales basados en 
el procesam iento de los recursos natura les chi lenos 
y otros prod uctos industri ales. Dado el gran pre­
domin io de los recursos natura les en la canasta de 
exportac ión chi lena, se inc luye un debate relacio­
nado con la ll amada " segunda etapa de exporta­
c iones", donde se exam inan los argumentos para 
cuest ionar las estrateg ias de desarrollo basadas 
principalmente en exportaciones de recursos natu-

1 Para un recuento de estos temas ver M ell er (1993) y otra s 
referenc ias c itadas allí. 
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rales. La tercera parte contiene una rev isión de la 
estrategia chilena de comercio sustentada en el 
supuesto de país pequeño que no tiene un soc io 
// natural // de comerc io. Por último se hacen unos 
comentarios finales . 

11. LA BONANZA DE LAS EXPORTACIONES 
CHILENAS 

A. La gran expansión de las exportaciones 

Aunque antes de 1970 en Chile rei naba el pes i­
mismo respecto al futuro de las exportac iones, 
pues se pensaba ell as estaban casi totalmente res­
tringidas al cobre, en la década de los ochenta 
éstas se convirt ieron en un sector clave de la 
economía. En efecto, las exportac iones chil enas 
aumentaron de US$ 1,100 millones en 1970 a 
US$8,300 millones en 1990, crec iendo a una tasa 
anual de 7.9%, mientras el PIB lo hizo al 1.7%. 
Así, la pa rti c ipac ión de las exportac iones en el PIB 
se incrementó de 14.2% en 1970, a 30.2% en 
1990 (Cuad ro 1 ). Adicionalmente, entre 1979 y 
1990 hubo una diversificación considerable de la 
canasta de exportaciones, que disminuyó la parti­
cipación de las ventas externas de cobre de cas i 
80% a menos de 48%. También es significativo 
que el número de empresas chilenas con exporta­
c iones superiores al millón de dólares superó qui­
nientos en 199 1. 

La exp li cac ión estándar del ex itoso desempeño de 
las exportac iones chil enas se relac iona con las 
reformas económicas estructurales2 similares a las 
recomendac iones del FMI y del Banco Mundial en 
materia de estabilización y ajuste estructu ral, una 
devaluación real sustancial en 1973-75, una tasa 
de cambio rea l estab le y subvaluada durante la 

1 Una reforma importante del secto r púb li co fue la 
desburocrat izac ión y reducc ión de los proced imientos adm i­
ni strat ivos del sector públi co, que han fac ilitado enormemen­
te las act iv idades prod ucti vas del sec tor pr ivado . Por ejemplo 
los procedimientos de importac ión que tomaba n más de 60 
días fueron reduc idos a 2 días durante la década de los 70. 
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Cuadro 1. PARTICIPACION DE LAS EXPOR­
TACIONES CHILENAS EN EL PIB 1960-90 

Año• % 

1960 13.5 
1965 13.9 
1970 14.2 
1;9'75 15.6 
Í980 23.0 
1985 25.9 
1990 30.2 

a Estas c ifras co rresponden al promedio del año seña la­
do y del anteri or; sin embargo, la primera cifra es el 
promedio de los años 1960 y 196 1. 
Fuente : Banco Central. 

década de los ochenta y la preva lenc ia de políti cas 
e incentivos neutrales reflej ados en la inex istencia 
de una política industr ial. 

B. Desagregación de la expans1on de las 
exportaciones chilenas 

Como ilustra el Cuadro 2, el cobre ha jugado un 
papel central en el comportamiento de las expor­
taciones chilenas, y a pesar de su decreciente 
participac ión en las exportac iones totales éste ha 
sido el producto clave en la rec iente expansión de 
las mismas. En efecto, un corte por décadas, muestra 
que la participación del aumento de las exporta­
ciones de cobre en el incremento de las exporta­
c iones totales pasó de 31% para los años 70 a 53% 
para los 80, siendo 42% para el conjunto de las 
dos décadas. 

Las exportac iones de cobre han estado estrecha­
mente li gadas al desempeño de la Gran Minería de 
Cobre (GMC). Hasta finales de los años 60, esta 
actividad estuvo controlada por dos compañías 
americanas, pero ante su renuencia a expandir la 
inversión en las minas, el gobierno chil eno com­
pró el 50% de las acc iones y posteriormente la 
nac ionalizó en 1971. Este cambio se reflejó fuer­
temente en la producción de la GMC, que después 



Cuadro 2. IMPORTANCIA DEL COBRE EN LAS 
EXPORTACIONES CHILENAS 1960-90 

Exportaciones de cobre Part. cobre 
Año en export 

GMC Total Total total• 
Toneladas (US$mill.) (%) 

1960 469 532 314 67. 1 
1965 438 539 396 61.9 
1970 514 663 883 77.2 
1975 682 823 1246 65. 1 
1980 865 1028 2007 47.2 
1985 1023 1288 1697 45 .5 
1990 11 50 1556 3908 47.8 

a Las cifras que apa recen corresponden al promed io del 
año que aparece y del anterior; sin embargo, las pr ime-
ras cifras son el promedio de los años 1960 y 1961. 
Fuente : Banco Central y Cochil co. 

de decrecer al 2. 1% anual durante el período 
1960-65, creció al 4 .2% anu al entre el período 
1965 -85 (Cuad ro 3). 

Este hecho ayudó signifi cati va mente al elevado 
incremento de las exportac iones chilenas, ya que 
el 30% de su expa nsión en el período 1970-90 se 
debió a las ventas externas de la GMC. Así, la 
parti c ipac ión de Chil e en el mercado mundial del 
cobre aumentó de 14% durante los años 50 y 60, a 
cas i 20% durante los 80. 

Es sorprendente que una entidad públi ca haya 
generado en promedio desde 1971 , más del 75% 
del total de las exportac iones de cobre, y que bajo 
una dictadura militar en que los economistas orto­
doxos hi c ieron reformas estru cturales orientadas 
hac ia la reducc ión del papel de l Estado en la 
economía, hubiera una expansión signifi cat iva del 
producto de una empresa pública. Esto se exp lica 
en parte por la importanc ia de GMC en los ingresos 
fisca les, ya que esta empresa entregó al fisco recursos 

1 

equi valentes en promedio al 3.4% del PIB durante 
el período 1980-90. Sin embargo, hay un elemento 
más cruc ial . En 1976 se decretó una ley especia l, la 
Ley Reservada del Cobre, que as ignó 1 0% del valor 

Cuadro 3. TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS 
EXPORTACIONES CHILENAS 1960-90 
(Promedio anual, %) 

Cobre Otras Totales Cree. 
Año PIB 

GMC Total 

1960-70 1 .2 a 2.7 5.9 3.6 4.2 
1970-75 4. 5 3.3 9.9 5.6 -2.2 
1975-80 6.3 5.8 24 .3 15. 1 7.5 
1980-85 4.2 5.3 -1 .2 1.8 -0.4 
1985 -90 0.7 2.8 15.4 9.6 6. 1 

a La escogencia de los períodos 1960-65 y 1965-70 da 
como resultado las siguientes tasas de crec imiento anual: 
-2.1 % (1960-65) y 4.6% (1965-70). 
Nota : Las tasas de crec imiento de las exportaciones 
tota les se calcularon con base en las Cuentas Nac iona­
les, las de cobre utili za ndo cant idades exportadas, y las 
distintas al cobre por res iduo uti lizando el promed io 
(pr imero y últi mo año de cada período respectivo) de 
las parti cipac iones de l cobre y distintas al cobre en el 
tota l de exportac iones. 
Fuente : Banco Central y COCHILCO. 

en dólares de las exportac iones de GMC d irecta­
mente a las Fuerzas Armadas, como recursos es­
pecia les para la compra de armamentos3

. 

De 1985 en ade lante, la inversión privada y espe­
c ialmente la extranjera, contribuyó a aumentar las 
exportac iones de cobre de Chil e, dism inuyendo la 
parti c ipac ión de l sector público de cerca de 85% 
antes de 1985, a menos de 75% a principios de los 
años 90. 

Las exportac iones diferentes al cobre pasaron de 
US$ 229 millones en 1970 a US$2,700 millones en 
1980 y a US$4,400 millones en 1990. En el perío­
do 1985-90 éstas crecieron a una tasa anua l de 
15.4%, constitu yendo el principa l factor detrás del 

3 Para ev itar el efecto de las fluctu ac iones de l precio mun­
dia l del cobre, se fijó un piso en dólares al ni ve l de recursos 
obten idos por las fuerzas armadas . Si el 1 O% de las exporta ­
c iones de la GMC descendían por debajo ele ese piso, la 
Tesorería tenía que cubrir la diferenc ia. En 1987, se indi zó 
este piso, a la in flac ión de Estados Unidos . 
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gran d inamismo rec iente de las exportac iones to­
tales (crecimiento del 9.6% anual) y del PIB (6.1% 
anual) (Cuadro 3). 

A pa rt ir de 1985 las exportac iones de productos 
basados en recursos naturales (RN) han represen­
tado más del 80% de las exportac iones d istintas 
al cobre (Cuadro 4). Las exportac iones agríco las, 
const ituídas princ ipalmente por frutas, productos 
forestales y pesqueros, que en 1970 eran prácti­
camente negli gibles, alcanzaron cada una de ell as 
c ifras cercanas a los US$900 mi llones en 1990, 
mientras las del sector minero ll egaron casi a los 
US$800 mi ll ones. La mayoría de esta expansión 
fue generada por los empresa ri os pr ivados. 

El Cuadro 5 permite comparar las tasas de crec i­
m iento de las exportaciones chi lenas de RN no 
mineros, con las de Latinoameri ca y el mu ndo 
para el período 1970-90. Las exportac iones de 
uvas y manzanas ch il enas crec ieron a un ritmo 
promed io tres veces superior a las mund iales 
(18.5% y 9.4% anual, respectivamenteL caso simi­
lar al de la madera aserrada y la pul pa de madera 
(cerca de 9% por año). Las exportac iones de pes­
cado crudo y ca rne de pescado aumentaron mu­
cho más ráp ido que las mu nd iales. Estos se is pro­
ductos representaron en 1990 el 40% de las expo r­
tac iones d istintas al cobre. 

La expansión de las exportac iones de RN a part i r 
de la década del setenta fue producto de las re­
form as económicas estru cturales, que al inea ron 
los prec ios relativos domésticos con los interna­
c ionales y redujeron el sesgo ocas ionado po r los 
incentivos en favor de la industri a, de altas tasas 
de cambio rea les y de algunas medidas sectori ales 
específicas que se reseñan a continuac ión. 

C. Medidas del gobierno para inducir la 
expansión de las exportaciones 

1. Incentivos tributarios al sector forestal 

Durante mucho tiempo la actividad fo restal ha 
estado sujeta a un tratamiento tributario sectorial 
específi co, or ientado a neutral izar el largo tiempo 
que deben esperar los empresa ri os chilenos para 
la maduración de su invers ión. La Ley de Bosques 
de 193 1 decl aró la actividad fo restal! ibre del pago 
de impuesto sobre la renta durante los 30 años 
posteri ores a la siembra de l árbo l. Esta ley fue 
comp lementada en 1974 por el Decreto 701, que 
establec ió un subsidio directo del 75% de los 
costos relac ionados con la siembra de árbo les y el 
cuidado del bosque, y un abono espec ial del 50% 
del impuesto de renta generado por la activ idad 
forestal. 

Cuadro 4. COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES CHILENAS DISTINTAS AL COBRE 
1970-1990 

Año Minería Agri cultura Pesca Forestales Otros Total 
Mili. US$ 

Mili. US$ % Mili. US$ % Mili. US$ % Mili. US$ % Mili. US$ % 

1970 111 40 .8 30 11.0 1 0 .4 10 3.7 120 44 .1 272 
1975 185 27 .9 76 11.5 35 5.3 126 19.0 240 36 .3 662 
1980 619 24 .6 28 1 11.2 29 1 11 .6 59 1 23.5 736 29 .2 2 .51 8 
1985 567 27.5 452 21.9 338 16.4 314 15.2 39 1 18.9 2.062 
1990 795 17.6 962 21.3 915 20 .3 870 19.3 973 21.6 4.5 15 

Fuente : Banco Central. Dec larac iones de Aduana de Exportac iones. 
Nota: La d iferencia entre los va lores del Cuadro 3 y el Cuadro 4 se debe a que en el pr imero se usaron las cifras de 
la balanza de pagos m ien tras que en este se ut ili za ron las dec larac iones exportac ión de la adu ana. 

154 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA 



Cuadro 5. TASAS DE CRECIMIENTO Y NIVEL DE LAS EXPORTACIONES DE ALGUNOS 
RECURSOS NATURALES DE CHILE, AMERICA LATINA Y EL MUNDO. 1970-90 

Exportaciones Tasas de cree. anual Exportaciones (1990) 
(% ) (Millones US$) 

Chile Am. lat. Mundo Chile Am. lat. Mundo 

Uvas 18.5 16.5 6.0 379 405.0 1.66 1 
Manzanas 9.4 2.3 3.4 13 1 210.0 2.067 
Pesca a 3.0 -4.9 -3 .6 6.4 b 17.9 b 99.5 b 

Pdcts Pes. 3 13.3 3.9 7. 1 896 3.4 32 .8 

Pese. Crud ." 26 .0 14.7 8 .8 207 747 .0 13 .2 

Carne de Pese." 13.4 0.0 0.5 515 958.0 1.640 
Pdctos Forest. 9 .3 7.0 4.4 750 2.7 94.470 
Madera Aserrada 8 .3 0.4 3.5 136 426.0 16.989 
Madera Pul pa 9.6 14.0 3.5 326 962.0 15 .817 
Papel y Cartón 2.8 12.7 6.2 82 830 .0 45 .268 

a Las tasas de crecimiento son para el período 1970/89 y las exportac iones pa ra el año 1989. 

b Millones de toneladas. 
Fuente : CEPAL (1992). 

Esta Ley, y parti cularmente el componente de sub­
sidio a los costos, ha tenido un impacto signifi cati­
vo sobre el área reforestada, que aumentó de 133 

hectáreas en 1970 a 769 en 1980 y a 1,578 en 
1990. El costo fisca l de estas medidas, estimado 
entre veinte y trei nta mill ones de dó lares por año 
(Bitrán y Fierro, 1988), hoy en día representa só lo 
3% de l valor de estas exportac iones, mientras en 
1985 era del 1 0%. 

2. Apoyo a la investigación para el sector 
frutícola 

Chile se ha convert ido en un importa nte exportador 
de fruta en el mundo. Su parti c ipación en las expor­
tac iones mund iales de uvas y manzanas aumentó de 
2.5% y 1.0% en 1970, a 22.8% y 6.4% en 1990 
(CEPAL, 1992). Además de una ventaja comparativa 
en la producc ión de fru ta de cl ima templado, Chile 
t iene la fo rtuna de que su producc ión está disponible 
en la época de invierno de Estados Unidos y Europa . 
Por otra parte, los logros en el campo tecno lógico, 
jugaron un papel importante en el incremento es­
pectacular de las exportac iones de frutas. 

Las med idas tomadas por el sector públi co en la 
década de los 60 ayudaron signifi cativamente a la 
expansión de las exportac iones de fruta chil ena de 
los años 804

• En 1964 se creó el Instituto Autóno­
mo de Investigac ión de Tecno logía Agríco la (INIA) 
con profesionales muy bien pagados y con gran 
fl ex ibilidad para rea lizar investi gac iones. En 1965 
se establec ió un programa universitar io de 1 O años 
entre Chile y Californi a en el cual se as ignó una 
alta prioridad al entrenamiento académico de eco­
nomistas agríco las, aprovechando que estos dos 
países tienen un clim a similar. 

Como resultado de estos programas, se actualizó 
el conoc imiento chileno en producc ión y manejo 
postcosecha de frutas el cual es bastante complejo 
por el ca rácter perecedero de estos productos, se 
renovó el currí culum de las universidades chil e­
nas, se establec ió un lazo académico que fac ilitó 
la transferencia de tecno logía de Cali fo rni a a Chile 
y se tuvo acceso a un modelo tecno lógico concre-

4 Para una reseña y análi sis más profundos sobre es te tema, 
ver Jarv is (1991) y CEPAL (1990) 
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topara imi tar (Jarvis, 1991 ). Las universidades pú­
blicas contribuyeron significativamente en la intro­
ducción, adaptac ión e innovac ión de nuevas tec­
nologías, esfuerzo que fue activamente comple­
mentado por el sector privado, qu ien contribuyó 
mucho en la tecn ificac ión del sector. Gran parte de 
los avances se desa rroll aron tomando como punto 
de partida la tecnología ex istente en California. 

A pesar de las extern a! idades positivas derivadas de 
la invers ión pública en entrenamiento de capita l 
humano y en investigación tecnológica, después de 
1974, con las reform as estructu rales, se d ism inuyó 
fuertemente la investigación sobre frutas en INIA y 
en las universidades púb li cas. j arvi s (1991) ha 
seña lado que "este hecho puede constituir un cuello 
de botell a para la expansión de estas exportac iones 
ya que hoy en día no ex iste en Chile el cap ital 
humano capaz de desarro ll ar nueva tecno logía ni 
de enfrentar nuevos prob lemas que surjan". 

3. Promoción para exportaciones menores 

Un mecanismo utilizado en Chi le para promover 
las exportac iones, consiste en el reembo lso de los 
aranceles pagados por los insumas importados 
para la producción de bienes exportados. Para 
obtener el reembo lso, los exportadores deben 
presentar la documentac ión que demuestre la im­
portac ión y el pago de los aranceles, proceso que 
ha resultado ser muy di spendioso, por lo cual en 
1985 se estab leció un reembo lso arancelario sim­
plifi cado para los pequeños exportadores. 

El gob ierno fija un porcentaje de reembolso sobre 
el va lor de la exportac ión -e l cual se supone equi­
va lente al arancel pagado por la importación de 
los insu mas-, este es entregado a los exportadores 
de productos pertenecientes a una categoría cuyo 
nivel promedio de exportac ión sea inferior a un 
monto establecido. 

En 1985 se estab lec ió una tasa de reembolso del 
1 0% para categorías de bienes que en 1983 -84 se 
hubieran exportado en cuantía menor a US$2.5 millo-
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nes y se mantenía hasta que éstas alcanzaran los 
US$7.55

. En 1987, para evitar que por el crecimiento 
de las exportaciones, las categorías benefic iadas vie­
ran abruptamente eliminados todos los benefic ios, se 
estableció que ellas podrían rec ibir un reembolso del 
5% hasta que sus exportaciones llegaran a un nivel del 
US$11 .25 mi llones. En 1990, los niveles máx imos de 
exportaciones fueron indizados, fijándose los topes 
para cada una de las dos categorías en US$1 O y US$15 
millones, respectivamente. En 1992, se abrió una 
tercera tasa de reembolso del 3% para las categorías 
de bienes de exportac ión en el rango de US$15 
millones a US$1 8 millones. 

El reembolso tota l rec ibido por los exporta­
dores menores aumentó de US$25 millones 
en 1986, a US$96 mi llones en 1991 (Cuadro 6). 
Las exportac iones menores que se benefician de 
este mecanismo se incrementaron de US$246 
millones en 1986 a más de US$900 millones en 
1991 . 

Hay un subs id io implícito a los exportadores me­
nores en este mecanismo, ya que cá lculos he-

Cuadro 6. REEMBOLSO DE ARANCELES 
SOBRE INSUMOS IMPORTADOS A LOS 
EXPORTADORES MENORES 1986-91 
(Millones de US$) 

Año Cuantía del Exportac. menores 
reembolso Beneficiadas 

1986 25 246 
1987 37 368 
1988 54 571 
1989 66 738 
1990 71 786 
199 1 96 

Fuente : Banco Central. 

5 Se supuso que la parti c ipación de los in sumos importados 
en los procesos de producc ión de exportac iones era del 50% 
y un nivel de aranceles de 20% que era el vigente en el año 
1985. 



chos para fin ales de los ochenta indican que los 
pagos efectivos de arance les por parte de los 
exportadores menores son el 60% del reembo lso 
automático rec ibido (Cuadro 7) . Este subs idio que 
podría ser justificado por razones de exportac ión 
naciente, busca reducir las barreras al ingreso a 
nuevos mercados de exportación, y promueve 
implíc itamente la generac ión de nuevos tipos de 
bienes de exportac ión . En 199 1 el subsidio as­
cendió a cerca de US$ 38 millones, equivalente a 
un 4% de l va lor de las exportac iones menores 
que se benefician de este mecanismo, y fue reci­
bido en su mayor parte por los exportadores me­
nores industriales. Es interesante observar que 
este sistema de promoción de exportac iones 
const ituye un subsidio discriminatorio, ya que los 
exportadores menores agríco las son qu ienes rec i­
ben el mayor porcentaje implíc ito de subsidio 
debido a que utilizan pocos insumas importados. 
En este caso, cerca de nueve puntos porcentua les 
de la tasa de reembolso de l 10% corresponden al 
subsidio, mientras que para los exportadores in­
dustriales éste es de 2.5 puntos porcentuales, y 
de cero para los mineros. 

Cuadro 7. SUBSIDIO IMPLICITO DE 
EXPORTACIONES MENORES 1988-89 
(Millones de US$) 

Reemb.Simplf. 
de Tar ifas 

Pago de 
Tarifas 

Subd isio 
Implícito 

1989 

lnd. Agrc. M in. 

42 15 

33 2 

9 13 o 

Total 

58 

36 

22 

Fuente : Banco Central y cá lculos utili zando la matr iz 
insumo prod ucto de 1986. 

111. LA VENTAJA COMPARATIVA CHILENA 

A. Las Ventajas Comparativas Reveladas 

Para examinar la ven taj a comparativa reve lada de 
Chile, se analiza rá la estructura de sus exportacio­
nes en 199 1 según origen sectori al-recursos natu ra­
les (RN ), b ienes industrial es procesados a partir RN 
eh i lenas (RN P)6

, y otros productos industri a les (OPIV 
- y el mercado de destino, distinguiendo Estados 
Un idos (E.E.U.U.), Comunidad Económ ica Europea 
(C EE), japón y América Latina (AL), a los cua les se 
dirige más del 80% de las exportac iones chilenas8 . 

En el Cuadro 8 puede observarse que Chile ha 
alcanzado una amplia diversificación de mercados 
para sus exportac iones. La canasta de exportac iones 
con destino al mercado de los países desarroll ados 
es bastante intensiva en RN : más del 61% de las 
ventas dirigidas a los E.E.U .U . y Japón, y cas i el 70% 
de las exportaciones a CEE. Los RNP ocupan el 
segundo lugar, con una partic ipación cercana al 
30% para cada uno de estos tres mercados. Final­
mente, los OPI representan algo más de l1 0% de las 
exportac iones chilenas hacia E.E.U .U ., y el 5% y 1% 
en los casos de la CEE y japón. Por su parte, la 
ca nasta de exportac iones chilenas a América Latina 
muestra una composic ión más pareja para las tres 
categorías: 38% de RNP, 35% de RN y 27% de O PI. 

De otro lado, los mercados de la CEE y el j apón 
representan el 26.6% y el 21% de las exportac iones 
totales de RNP, mientras E.E.U.U. y AL absorben 
cada uno cerca del 16%. En cambio, AL es el 
mercado pr incipal para los OPI, con una parti c ipa­
c ión de l 38% del total de las exportac iones de estos 

6 Hay correspondencia entre los bienes industri ales inc lui ­
dos en los RNP y los RN ; los RNP son aquellos bienes RN 
exportados por Chile en los cuales se ha incorporado más 
valor agregado. Los RN selecc ionados son el cobre, las frutas 
y vegetales, la ganadería , pesca , y productos foresta les. 

7 La su ma de estas tres ca tegorías representan cerca de l 
95% del tota l de exportac iones. 

8 Para una discusión más extensa sobre es te tema ver 
Campero y Escobar (199 1 ). 
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Cuadro 8. DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS EXPORTACIONES CHILENAS POR MERCADOS 
DE DESTINO. 1991 
(Porcentajes) 

Sector Estados 
Unidos 

Recursos Naturales (RN) 

Minería• 9.7 
Fru tas y vegeta les 48.2 
Ga nadería 8.5 
Pesca 57.3 
Fo resta l 0.7 

Subtotal 18.4 

Recursos Naturales Procesados (RNP) 
Mine ría 39.3 
Frutas y vegeta les 25.6 
Ganadería 0. 1 
Pesca 8.5 
Foresta l 8 .0 

Subtotal 16. 1 

Otros Productos Industriales (OPI) 
Q uímicos 15.5 
Textil 35.5 
Metá li cos bás icos 11 .3 
Otros 20.2 

Subtotal 18.2 

Total 17.6 

a Este sector inc luye e l cobre refinado. 
Fuente : Ca mpero y Escobar (1992). 

Comunidad 
Económica 

38.5 
35.7 
49.9 
31.8 

6.3 

37.4 

31 .4 
16.9 
17 .1 
34.7 
21.0 

26.6 

18.0 
14.4 
10.3 

5.3 

15.2 

31.8 

productos, mientras la CEE absorbe el 18% y 
E.E.U. U . el 15% . 

Esta estructura de las exportaciones sugiere que la 
ventaja comparati va chi lena respecto a los merca­
dos de países desarrollados está en los RN ; y en los 
RNP tradicionales, RNP y algunos O PI , como me­
tales bás icos, químicos y textiles, en el mercado 
latinoameri ca no. La importancia notab le que han 
adquir ido las exportac iones de textil es hac ia los 
E.E.U .U. y AL ilustra la pos ibilidad de exportar 
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Japón América Resto Total Total 
latina Mili. US$ 

24 .5 8.5 18.8 100.0 4.037 
0.7 7.2 8 .3 100.0 1.081 
1 .1 30 .0 10.5 100.0 22 
8.4 0.8 1.7 100.0 111 

30. 1 1.3 61.6 100.0 67 

19.3 8 .1 16.8 100 .0 5 .319 

6.2 13 .2 10.0 100 .0 45 1 
9.3 33.3 15.0 100.0 505 

19.7 51.8 11.3 100.0 43 
25.4 2.4 29.0 100.0 977 
30.5 22.5 18 .0 100.0 872 

21.0 16.5 19.9 100.0 2.849 

4.2 29.0 33.2 100.0 507 
0 .1 40.9 9.0 100 .0 148 
0 .1 68.7 9.6 100.0 181 
0. 1 12.5 61.9 100.0 45 

2.5 38.3 25 .8 100.0 88 1 

18.2 13.7 18 .7 100.0 9.049 

bienes industrial es no or iginados en un mayor 
procesam iento de los RN disponibles en Chi le. 

Los resu ltados anteriores tienen una corresponden­
c ia con la composición del portafolio de invers iones 
por sectores económicos. A l excluir los proyectos de 
inversión en infraestructura y transporte, y los pro­
ductos no transables (energía, telecomunicac iones), 
la minería y las industrias relacionadas con RNP 
concentran cerca del 90% del va lor total del portafolio 
de proyectos de inversión para 1990-1 995 . 



Examinando la evo luc ión de las exportac iones chi­
lenas hac ia los países desarro ll ados en el período 
1986-91, Campero y Escobar (1992) encuentran 
una asociac ión negati va entre las exportac iones 
sectoriales de RN y las correspondientes de RNP con 
la misma destinación de mercados, la cual sugiere la 
ex istencia de sustituc ión entre estas dos categorías 
cuando se diri gen a un mismo mercado. Por ejem­
plo, en el caso de los E.E.U .U . durante el período 
1986-9 1, las exportac iones de productos foresta les 
descendieron y simultáneamente se dio un incre­
mento importante en las exportac iones de produc­
tos foresta les procesados. Una situac ión similar se 
observa en los casos de pescado y ganado. 

B. La segunda etapa de exportaciones 

Es cla ro de la di scusión anterio r que la bonanza 
actual de las exportaciones ch ilenas ha estado 
basada princ ipalmente en las exportac iones de 
RN . En este sentido, en Chile ex iste un debate 
sobre la convenienc ia de basar el desa rro llo 
exportador en este tipo de b ienes y mucha gente 
defi ende la neces idad de entrar en una segu nda 
etapa de exportac iones relac ionada con la incor­
po rac ión de un mayor valor agregado mediante el 
procesamiento de los RN . 

Los argumentos utilizados por los seguidores de esta 
línea de pensamiento comprenden, en primer lugar, 
las bajas elasti cidades precio e ingreso de la demanda 
por RN, la consiguiente lenta expansión de sus ex­
portaciones y el deterioro de los términos de inter­
cambio en el largo plazo. En segundo lugar, las bajas 
tasas de crec imiento de los países desarrollados a 
donde se dirigen estos productos. Tercero, la expe­
riencia de la minería chilena y su naturaleza de 
"enclave" ha dejado la sensación de que el país se ha 
benefi ciado muy poco de este tipo de exportaciones, 
especialmente cuando han sido llevadas a cabo con 
inversión extranjera. Cuarto, las nuevas teorías del 
comercio internacional y crecimiento hacen énfas is 
en la importancia de u ti 1 izar y desarroll ar la tecnología 
más moderna y se piensa que las exportaciones de RN 
utilizan nive les bajos de tecnología, por lo cual la 

economía no obtiene la externalidad pos itiva de la 
difusión de este conocimiento. 

A continuación se analiza la va lidez de algunas de 
estas afirm ac iones para el caso chil eno. Tomare­
mos el caso de las frutas para analiza r el dinamismo 
y grado de tecnifi cac ión de estos renglones . Según 
Jarvi s (199 1 ), durante la década de los 80 las áreas 
sembradas aumenta ron al 8. 1% anual, la produc­
c ión al 10.9% y el vo lumen de exportac ión al 
16.9% anual. A l final de esta década las ventas al 
exterior representaron el 43.3% de la producc ión 
total de fru ta . Paralelamente se dio una importante 
diversificac ión en estas exportac iones, al inc luir, 
aparte de las tradic ionales uvas y manzanas, peras, 
me loco to nes , duraz nos , ki w is, ag u acates, 
nectarines, albari coques, cerezas, moras y limones . 

De esta forma, Chile se ha convertido en el princ i­
pal país exportador de fru ta en Améri ca Latina 
aunque aún tiene una parti cipac ión relativamente 
pequeña en las exportac iones mundiales. Dado 
este hecho, y la ventaja de tener estaciones inversas 
con respecto a los países desarro ll ados, se deduce 
que Chile tiene todavía la posibilidad de continuar 
la expansión de las exportaciones de frutas, aunque 
no se espera que en la década de los 90 se rep ita el 
patrón de expansión observado durante los 80. 

En cuanto al efecto de utilizac ión de tecnología mo­
dern a, las exportac iones de fruta pres ionan la 
tecnifi cac ión de los es labones anteriores de la cadena 
("encadenamientos hacia atrás") y no de los posterio­
res ("encadenamientos hac ia adelante"), como suce­
de con las exportaciones de RNP, y es muy difícil 
especificar cuál de estas tecno logías tiene mayor 
efecto en términos de externalidades positi vas. En 
este sentido, el efecto tecnológico de las exportacio­
nes de frutas ofrece una interpretación di ferente de la 
teoría de la segunda etapa de exportaciones9 . 

9 La minería es otro secto r de RN que ti ene un efecto 
tecno lógico potenc ial de los encadenamientos hac ia atrás, 
pero a pesar del ni ve l de las exportac iones mineras chilenas, 
este efecto no parece haber sido muy fuerte, y no hay estu d ios 
que examinen el tema. 
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En efecto, la producción y exportac ión de fruta 
fresca impli ca n procesos altamente complejos en 
todas las etapas comprend idas entre la siembra y el 
consumo10

. Se requiere tecnología moderna para 
producir un tamaño standard de fruta de alta ca li­
dad, ajustado a los gustos de los consumidores de 
los países desarrollados. Además, la elevada tasa de 
crec imiento de estas exportac iones ha llevado a 
extender los cultivos a las co linas y al norte de Chi le 
donde el agua es escasa, requiriendo la introduc­
ción de nueva tecnología , como sistemas de 
irri gación de gota a gota, parte de los cuales han 
sido importados simultáneamente con el capi tal 
humano capac itado, pero otra parte ha sido desa­
rrollada loca lmente con cap ital humano domésti­
co. 

Así mismo, la preservación de la frescura y el sabor 
de las frutas requ iere el estab lec imiento de un 
sistema de enfr iam iento en cadena que incluye 
bodegas, contenedores, camiones y barcos refri ge­
rados para mantener la temperatura constante en 
las diferentes etapas comprendidas entre la cose­
cha y el comerc io al por menor. Se requiere tam­
bién considerab le equ ipo tecnológico y capi tal 
humano especia lizado para manejar grandes vo lú­
menes de fruta que debe ser preservada fresca . Los 
puertos chil enos han tenido que mejora r su sistema 
operacional, instalando lugares de almacenamiento 
espec iales, aislados y con contro l de temperatura, 
y agi lizando su sistema de carga de los barcos. 
Además, para evitar el daño de la fruta y las pestes 
de insectos, se requiere incorporar la fumigación 
al proceso de enfriamiento y también se ex igen 
empaques modernos espec iales . 

Por otra parte, la exper iencia as iática muestra la 
pos ib ilidad de moverse hac ia etapas de exporta­
c iones manufacturadas más procesadas, en forma 
totalmente independiente de la disponibilidad do­
méstica del RN requerido, caso aú n poco explora­
do en Chil e. De hecho, el asu nto clave en la 

10 Para una discusión de fondo ver CEPAL (1990) y jarv is 
(199 1 ). 
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discusión de una segunda etapa de exportación es 
si se requiere la ap li cación de una po lít ica indus­
trial específica, cuá les serían los criteri os y los 
incentivos que deberían ser utili zados. En este 
sentido, como se observó prev iamente, parece ha­
ber una secuencia natural, ya que' las exportac io­
nes de algunos RNP aumenta n en aquellos merca­
dos de desti no donde los RN sin procesar están 
siendo exportados. 

IV. DEBATE SOBRE LA ESTRATEGIA 
CHILENA DE COMERCIO 

Hasta 1992 la estrategia chilena de comercio ha 
tenido dos elementos principales. Primero, la li­
beración unil atera l de l comerc io que condujo a 
una estructura plana de aranceles a un nive l del 
11 %, sin barreras no arance lari as. Segundo, dada 
la condic ión de país pequeño que no tiene un 
soc io comercial " natural", se ha adoptado una 
estrategia de diversificación del mercado de ex­
portaciones. 

Debido al éx ito exportador alcanzado con la ante­
rior estrateg ia de comerc io, se ha argumentado 
que ésta debería mantenerse. Sin embargo, dado 
el bajo nive l relativo de los aranceles actuales no 
se puede esperar ganar mucho con mayores re­
ducc iones, y esto es espec ialmente válido cuando 
las fluctuaciones anuales de la tasa de camb io rea l 
pueden esta r cerca del1 0%. Además, los acuerdos 
espec iales de comerc io, tales como el acuerdo 
bilateral del Area de Libre Comercio (ALC) y los 
bloques de comerc io reg ional como NAFTA, 
MERCOSUR y Pacto Andino han adquirido espe­
c ial importanc ia. 

Un país peq ueño como Chile no puede permane­
cer aislado. Su pertenencia a un ALC ayudaría a 
aumentar el comercio y la inversión . Actualmente 
Chile tiene dos alternativas de integrac ión, que 
no son mutuamente excl uyentes : establecer un 
ALC con los Estados Unidos y la adm isión a 
MERCOSUR. 



Estados Unidos ha sido hi stóri camente el principal 
socio comercial de Chi le. El gobierno estad inense 
ha estab lec ido que después del ALC con M éx ico, 
firmará uno con Chile, pos ibilidad que ha sido 
perc ibida como un evento c laramente positivo 
para la economía chilena. Sin embargo, de ll evar­
se a cabo, este tratado no tendría un efecto muy 
fuerte sobre las exportaciones chilenas, ya que 
éstas enfrentan en promedio 1 .8% de arancel y en 
su mayoría no están afectadas por barreras no 
arancelari as 1 1

. 

El gran interés chileno hac ia este acuerdo y de 
Améri ca Latina en general hacia la " Inic iat iva para 
las Américas" tiene va ri as razones. Se piensa que 
los países pequeños de Latinoamérica ganarían 
relativamente más por tener acceso preferencial al 
gran mercado es tadinense. Además este tipo de 
acuerdo proveería las reglas de estab ilidad de largo 
plazo para el acceso al mercado de Estados Unidos, 
espec ialmente cuando las fuerzas loca les protec­
c ionistas son cada vez mayores, y podría contribuir 
a la reducción de las barreras arancelarias y no 
arancelar ias para exportaciones potenciales de RNP. 
Por último, se cree que un ALC con Estados Unidos, 
o altern ativamente, la admisión al NAFTA, sería 
equivalente a un se llo de aprobac ión del FMI del 
manejo macroeconómico, constituyendo una señal 
positiva para atraer la inversión extranjera y para 
estimular a los inversionistas nac ionales. 

Por otra parte, MERCOSUR confo rm ado por Ar­
gentina, Brazil , Paraguay y Uruguay, era en 1990 
un mercado de aproximadamente 190 millones de 
personas, PIB de US$521 mil millones y exporta ­
ciones de US$46 mil millones an uales, que 
geográfica mente constituye una alternativa natura l 
de comercio para Chile. Hoy en día , el comerc io 
chi leno con Brasil y Argentina representa el 60% 
del comercio entre Chile y Latinoameri ca. 

11 El bajo nivel de los aranceles y barreras no arancelarias 
de los Estados Unidos que enfrentan las exportac iones chile­
nas es tá relac ionado con la ca nasta actua l de exportaciones; 
la situac ión podría ser diferente para futuras exportac iones 
chilenas. 

Sin embargo, por diversas razones el gobierno 
chileno ha estado ret icente a busca r la adm isión a 
MERCOSUR. La inestabi lidad macroeconóm ica 
ex istente en Brasil y potencialmente en Argentina 
genera altas fluctuaciones en la tasa de cambio 
real , lo cual , a través de mayores vo lúmenes de 
co mercio , podría dar lu ga r a impo rt antes 
desequilibrios de comerc io sectori al y au mentar la 
incertidumbre entre los productores domésticos 
chilenos. Además, dado el régimen de comerc io 
brasilero, la tarifa extern a común de MERCOSUR, 
que está siendo discutida, tendrá una estructura 
ampl iamente diferenciada con un promedio supe­
rior al 11 %, nivel único actual de la estructura de 
tarifas chil ena. Chile incurrió en costos soc iales 
altos al introduc ir una estructura tarifaria relativa­
mente baja y unifo rme, y por consiguiente no hay 
mucho interés en generar un nuevo cambio de 
precios relativos, que sería una reversión de las 
reformas adoptadas. 

Sin embargo, hay algunos beneficios claros que 
MERCOSUR ofrece a Chile. Una importante re­
ducción de la protección para las exportac iones 
chilenas en estos países y un incenti vo para atraer 
invers ión extranjera, debido al tamaño relativa­
mente pequeño de Ch il e. Este argumento es más 
vá lido en el caso de MERCOSUR que en el de 
NAFTA, debido a que, por su ventaja geográfica, 
M éx ico será el país que aprovechará la mayor 
parte de la inve rsión extranjera diri gida a los 
miembros lati noamericanos de NAFTA. Por últi­
mo, la afili ación a MERCOSUR aumentaría la 
diversificación de las exportaciones chilenas me­
diante la expansión, por ejemplo, de las exporta­
c iones de bienes manufacturados. 

Teniendo en cuenta estas considerac iones, un 
arreglo benéfico para Chile podría ser el estableci­
miento de un ALC con MERCOSUR el cual, sin 
embargo, puede ser poco atracti vo para los países 
de MERCOSUR. No obstante, Argentina ha mos­
trado gran interés en la incorporación de Chile a 
MERCOSUR con el fin de incrementar el poder de 
negoc iac ión para lograr la reducción del nivel del 
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arancel externo común, que enfrenta una fuerte 
opos ic ión por parte de Brasil. De todas formas, en 
el mediano y largo plazo cuando todos los países 
de MERCOSUR hayan alcanzado su estabilidad 
macroeconómica, Chile debería ser miembro de 
este importante bloque de comercio regional. 

V. COMENTARIOS FINALES 

Como se mencionó anteriormente, la ex itosa ex­
periencia de las exportaciones chil enas no fue el 
resultado de un gran esquema " master" ni de una 
comp lementariedad programada entre las acc io­
nes del sector pr ivado y público, sino de un con­
junto de medidas y facto res necesarios, algunos de 
los cuales se han analizado en este artícu lo. 

Otros países podrían cop iar la estrateg ia chil ena, 
basada en la exportación de recursos naturales. 
Tendrían que respetar sus ventajas comparativas y 
eliminar las distorsiones de la políti ca económica 
en contra de este tipo de exportac iones. Sería 
importante invertir en capacitación del cap ital h'-1-
mano. 

El res u Ita do satisfactorio de las exportac iones de 
RN ha ab ierto la discusión sobre cómo proceder 
hac ia una segunda etapa exportadora que incluya 
las exportac iones de manufacturas. Futuras investi­
gaciones deberían tratar de resolver preguntas como 
¿deberían las exportaciones de manufacturas rela­
c ionarse con el tipo de RN que está siendo expor­
tado?, ¿debería enfatizarse la tecnifi cac ión de los 
eslabones hac ia ade lante (RNP) o hac ia atrás? 

Preva lece la idea de que una estrategia de expor­
taciones de manufacturados rel ativamente com­
plejos requiere una política industri al, pero que en 
un país en desarrollo no ex iste el cap ital humano 
adecuado en el sector público. En Chil e, en la 
década de los 60 se llevó a cabo una moda lidad de 
política industri al en la que el entrenamiento del 
cap ital humano profesional y los institu tos tecno­
lógicos de investigac ión y desarroll o tenían una 
o ri entac ión sectoria l específica. Las reformas es­
tructura les de los años 70, con la introducc ión 
clara y estab le de incentivos del mercado, permi­
tieron a los empresa rios privados aprovechar las 
existencias de tecnologías específicas y de capital 
humano capac itado. 
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INTRODUCCION 

La invers ión juega un papel central en el crec i­
miento de los países al generar demanda, permitir 
mayores ni ve les de producc ión , y fac ilitar la 
adopc ión de nuevas tecnologías. Es afortun ado, en 
este contexto, que la part ic ipación de la inversión 
tota l y privada en el PIB haya sido mayor en 
Colombia que en el promedio de Améri ca Latina 
durante los ochentas, y también mayor que en las 
décadas pasadas. 

El presente estudio trata de exp lica r algunos as­
pectos de la dinámica de la inversión pr ivada 
que a pr imera vista resultan pa radóji cos: ¿por qué 
fue alta la inversión durante la 'cri sis' industr ial 
de com ienzos de los ochentas?, y ¿por qué fu e 
mayor durante los ochentas (la 'década perdida ' 

· l a presente investigac ión fue financiada por Ca/ciencias. 
Se ag radece la co labo rac ió n br indada po r Lui s Angel 
Rodríguez, y los co mentar ios de M anuel Ramírez, Ca rlos 
Esteban Posada, A lejandro Gav iria, Edu ardo lora, M auri c io 
Cá rdenas, Fabio Sánchez y José Anto nio O campo. También 
parti cipa ron en este proyecto Dori s Pol anía y Nohora Díaz. 

Juan }osé Echavarría S. 

Fernando Tenjo G. 

en América Lat ina) que durante el período de la 
bonanza cafetera (cuando se presentó la mayor 
inyecc ión extern a de demanda en la hi storia del 
país)? 

También arroja luz sobre el impacto de la po lí­
t ica gubern amenta l y sobre la interacc ión entre 
la inversión públi ca y pr ivada. El primer aspecto 
es crucial en el d iseño de cualquier programa 
de estab ili zac ión debido a los efectos de la in ­
vers ión sobre la ba lanza de pagos, el emp leo y 
la producción , y es importante entender, por 
ejempl o, cuánto disminuyen estas var iab les 
c uand o se ad o pta un a política mo netaria 
contracc ioni sta tendiente a redu cir los nive les de 
infl ac ión . La interrelac ión que ex iste entre la 
invers ión púb lica y la inversi ón privada es de 
la mayor trascendenc ia si se considera que la 
primera crec ió a una tasa cuatro veces super ior 
a la segunda entre 1950 y 1986 en Colombia, 
y que los países con una relac ión alta entre la 
invers ión privada y pública han logrado mayores 
tasas de invers ión globa l y mayores nive les de 
crec imiento. 
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Se anali zan en el presente trabajo los determinan­
tes de la inversión industrial en Colombia entre 
197 1 y 1990 a partir de la informac ión di sponible 
para un conjunto de 211 firm as 'grandes' (que 
reportaron a la Superintendencia de Soc iedades en 
al menos 18 de los 20 años considerados) y cuyas 
ventas representaron una alta proporc ión (60%) de 
aquell as efectu adas po r la industri a nac ional. El 
análisis a nivel de firma evita sesgos estad ísticos 
ampliamente conoc idos en la literatura, y el pe­
ríodo de análi sis considerado por el único tra­
bajo di sponible a ni ve l de firm a (1950-1 964, 
Bil sborrow , 1977) es exces ivamente remoto para 
deri va r recomendaciones en materi a de poi íti ca 
económica . 

Se postul a la ex istencia de un proceso simul tá neo 
en que la inversión compite con otros usos de 
fondos (e.g . se invierte o se reparten dividendos) y 
se encuentra que, además de las ventas y el costo 
de uso del capital, las vari abl es financieras, la 
inversión gubern amental y los control es cuantita­
tivos jugaron un papel determinante. Se afirma, en 
parti cular, que la evo luc ión de las utilidades y del 
costo de uso expli ca ron parc ialmente algunas de 
las 'paradojas' antes mencionadas. 

La Secc ión 11 desarro ll a los argumentos teóricos 
que sirven de base al trabajo empíri co posterior. 
Se considera en la primera parte el papel jugado 
por algunas vari abl es de demanda, y se justifi ca 
luego la inclusión de vari ables financieras (de oferta) 
ante la ex istenc ia de diferenciales de impuestos e 
informac ión as imétri ca. Se presenta al final de la 
Secc ión un modelo donde la inversión se determi­
na simultáneamente con los di v idendos y con el 
endeudamiento de las firm as. 

En la primera parte de la Secc ión 111 se evalúan 
empíri ca mente dichas func iones, con énfas is es­
pec ial en su inc idencia sobre la inversión. Se in­
dican posteriormente los efectos totales (direc tos e 
indirectos) de las diferentes vari ables exógenas, y 
se comparan los resultados con los de algunos 
estudi os di sponibles pa ra Co lombia y para otros 
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países . En la Secc ión IV se 'expli ca' el comporta­
miento de la inversión con base en la evoluc ión de 
sus determin antes. 

Nuevas investigac iones deberán establecer la va­

lidez de nuestros resultados para d iferentes tipos 
de firmas y pa ra distintos subperíodos. La inver­
sión gubernamental podría tener un efecto depre­
sivo (crowding out) en períodos de alto crec imien­
to, o en períodos en que el aj uste no se rea li za 
mediante va ri ac iones en el consumo, las importa­
c iones o las exportac iones. Adi c ionalmente, el 
papel del crédito y de las va ri ables financ ieras 
podría haber sido más marcado en los setentas que 
en los ochentas cuando se considera la influencia 
del proceso de liberali zac ión fin anciera que tuvo 
lugar durante la última década, aún cuando la 
literatura sugiere que el mecanismo del ace lerador 
domina durante períodos expansivos, y las vari a­
bl es financ ieras durante las reces iones. 

Finalmente, la ex istencia de informac ión as imétrica 
conduce a predecir una alta heterogeneidad en los 
patrones de inversión entre grupos de firmas. Las 
vari ables financieras jugarán un papel más impor­
tante cuando ex isten restri cc iones crediti c ias sig­
nifi cativas y cuando la informac ión es escasa, y 
ello es parti cularmente probable en firm as peque­
ñas y rec ién creadas, en firm as que no están 'afi­
li adas' a grupos financieros y cuyas dec isiones no 
son 'monito readas' por bancos, en firm as en que la 
concentrac ión de la propiedad es baja, que se 
encuentran en sectores de alto crec imiento, y que 
presentan gran vo latilidad en ventas y en rendi­
mientos. 

11. LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION 

A. Demanda 

La inversión posee ca racterísti cas espec iales frente 
a otras dec isiones de la firm a: compromete la 
estrategia de desa rro ll o dP la empresa durante 
va ri as décadas, no es reversible (a l no ex istir un 



mercado de maquinaria de segunda), y requiere de 
intervalos de tiempo considerables entre el mo­
mento en que se adopta la decisión y aquel en que 
finalmente se insta la la maquinaria. Las caracterís­
ticas particulares antes mencionadas, y la ex isten- · 
c ia de costos crec ientes de ajuste (es menos costoso 
insta lar la nueva línea de producción en un mes 
que en un día) llevan a plantear el modelo de 
inversión conocido como ace lerado r f lex ible, 
donde se supone que el stock de cap ital se acerca 
paulatinamente al stock deseado. Formalmente: 

(1) 

donde K,,,_
1 

es el stock de cap ital en los años t y t-1 , 
K,' el stock deseado en el año t, y r la velocidad 
de aj uste (1 si el aj uste es instantáneo, O cuando el 
stock de cap ital permanece consta nte) 1• 

El stock deseado de cap ita l resulta de maximizar el 
valor presente del flujo de caja de la firma, con lo 
cual se iguala el costo de uso (ver más ade lante) 
con la productividad marginal del cap ital: 

Cu = P(dv/dK) (2) 

donde Cu es el costo de uso del cap ital, P es el 
precio del bien final, v el nivel de ventas reales, y 
dv/dK la productividad marginal del cap ital. 

El costo de uso del capita l se define en la 
ecuación 3. Aumenta con el precio de los bienes 
de cap ital (q), con la tasa de interés rea l (r) , con 
la depreciac ión de la maquinaria (8), y con la tasa 
de impuestos a las utilidades (1-)2, y disminuye con 

' El ajuste parece ser lento en el caso co lombiano pues, a 
diferencia de lo que sucede en los países desarro ll ados, la 
variabi lidad en la inve rsión pr ivada ha sido sustancialmente 
menor a aque ll a observada en la producc ión agregada, en el 
consumo, en las expo rtaciones y en las importac ion es . Ver 
I.Fai nboin (1990, Cuadro 1 ). 

2 Formulaciones más comp letas incluye n la influenc ia del 
créd ito subs id iado, de esquemas de deprec iación acelerada, y 
de la dob le tributación. Ver I.Fainboin (1990, Anexo 1) y 
M.T.Va lderrama (1990). 

la valori zac ión de los bienes de capital durante 
e l per íodo (é¡ = (dq/q)/dt). El teorema de 
Modigliani-Miller demuestra que las decisiones 
económ icas sobre variables reales son indepen­
dientes de la estructura f inanc iera de las firmas 
y del nivel de endeudamiento de los agentes 
económicos en general. En particular, se afirma 
que el costo de uso es independiente de las 
fuentes alternat ivas de financ iac ión, del nivel de 
endeudam iento, la 1 iqu idez intern a, o la poi ítica 
de dividendos cuando ex iste un mercado perfec­
to de cap itales (cua lquier prestamista puede ob­
tener los fondos requeridos a la tasa de interés 
de mercado) y cuando no ex isten diferencias en 
las tasas de impuestos a los distintos usos y 
fuentes de financ iac ión3 • 

A 
(r + 8- ql 

Cu=q---- (3) 
(1 - 'r) 

La sustitución de la ecuac ión (2) en la ecuación (1) 
produce el siguiente resu ltado (4) (1

11 
es la inver­

sión neta, y 11 es la elastic idad de sustitución entre 
capita l y trabajo)4

: 

Son amp liamente utili zadas en la literatura dos 
especificaciones derivadas de la ecuac ión (4): la 
del ace lerador simple, ecuación (5), supone que 
existen coefic ientes fijos entre cap ital y trabajo 
(11=0), y la del modelo neoclásico, ecuac ión (6), 
supone que la función de producción es Cobb­
Douglas (11= 1) (v corresponde a las ventas rea les, 

3 Modigli an i y Mil ler (1958) . Mi ll er (1977) argumenta, sin 
embargo, que el costo de uso también es independ ien te de la 
estructura impositiva cuando ex iste competencia entre los 
proveedo res de fondos. 

4 Ver Clark (1979). 
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y V a las ventas nominales)5
. Es probable, en am­

bos modelos, que el mecanismo del ace lerador 
opere déb ilmente durante períodos recesivos, pues 
el empresa rio no puede disminuir drásti ca mente 
su stock de capital cuando las ventas di sminuyen6 . 

(5) 

(6) 

Son varios los supuestos que subyacen las formas 
funcionales empleadas en las ecuac iones 5 y 6 y 
res ulta co nve ni ente ac larar a lgun as de sus 
impli cac iones. Se supone, en pr imer lugar, que el 
capital es perfectamente maleable ex-ante y ex-post, 
podría suponerse, alternati vamente, que el empre­
sario puede escoger entre un conjunto amp lio de 
tecno logías ex-ante, y que este conjunto se reduce 
de manera considerable una vez se insta la la ma­
qu inari a; se trataría de capital específico (a l sector) 
e inmóv il. Este supuesto de tecnolog ía 'ge latina­
arc ill a' (conjuntamente con el de 11=1 ) conduce a 
la especificac ión alternativa ilustrada en la ecuación 
(7f . Se espera ahora que la elasti c idad con respec­
to a las ventas sea mayor a aquell a con respecto a 
los cambios en prec ios relativos8 . El cá lculo de las 

Los térmi nos de la forma L'l (V/Cu ) en la ecuación (6) 
podrían sustituirse por L'l[ (w .V)/Cul, donde w corresponde al 
sa lario rea l pagado por la empresa. Esta es la formulación 
empleada por Fainbo in (1990), pero es poco utilizada en la 
li teratu ra sobre el tema. Además, es sumamente preca ri a la 
informac ión sobre salarios provi sta por la Superintendencia 
de Sociedades para el caso co lombiano. 

6 No es posible vender maqu inari a por no ex istir un merca­
do ele segunda mano en este tipo ele b ienes, y la dismin uc ión 
en el stock ele ca pital tendrá un l ímite fijado por el monto ele 
la deprec iación. 

7 Ver Bi schoff (197 1), Cl ark (1979), y Nickell (1978, pp.247-
256) . 

La ecuac ión (6) supone una elastic idad igual con 
respecto a las ventas y al costo de uso, mientras que en la 
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variab les incluidas en la ecuac ión (7) presenta difi­
cultades para este trabajo, sin embargo, puesto que 
requiere de información sobre precios y ventas 
rea les a nivel de firma; la ecuac ión (6) só lo requiere 
de informac ión sobre las ventas nominales. 

pt·lvt 

In!= 0'.0 + 0:1. ---+ 0:2 . 

Cut-1 

pt-2vt-1 

---+ ... + 
Cut-2 

pt-1 VI-l pt-2 Vt-2 

+ gl . --- + ~2 . + ... 
Cut-1 Cut-2 

(7) 

En segundo lugar, cuando no ex isten costos estri c­
tamente crec ientes de ajuste9, la espec ifi cac ión de 
la función de inversión depende de manera cru c ial 
del tipo de mercado que enfrenta la firma, como lo 
sugieren las siguientes cuatro espec ifi cac iones al­
ternativas (w corresponde al sa lario nominal y D a 
un pa rámetro de desplazamiento de la curva de 
demanda) : 1) K' = f(w/P, Cu/ P) cuando la firma 
toma los prec ios de bi enes y factores como dados; 
2) K' = f(w, Cu, D) cuando la firma enfrenta una 
curva de demanda decrec iente por su producto ; 3) 
K' = f(w/Cu,v) cuando el nivel de ventas que la 
firm a desea mantener en un futuro es exógeno; 4) 
K' = f(Cu/ P,v) cuando se supone que el va lo r agre­
gado es exógeno (como en 3), y que el prec io del 
bien final se f ij a mediante mark-ups sobre costos . 
Esta última espec ifi cación es relati vamente similar 
a la de la ecuac ión (6). 

Finalmente, interesan los cambios esperados en 
ventas, pues los cambios inesperados no condu­
cen necesari amente a mayores niveles de inver­
sión: la firma puede eleva r el prec io del bien 

ecuac ión (7) se permite una estructura diferente de rezagos 
pa ra las dos va riabl es. Es de esperar que sea baja la respuesta 
de la inversión a los prec ios relativos (costo de uso) en un 
escenario en que el capi tal es 'ge lati na-a rc ill a' pues (ex­
post)no ex iste la posib il idad de sustituir trabajo por .::apit al 
cuando va rían los prec ios relati vos de los fac tores . 

9 El supuesto de costos estrictamente crec ientes ele ajuste 
es difíc il de aceptar en la prácti ca . Ver S. N ickell , (1978), 
pp.36-3 7, 241-247 y 260-261. 



producido, reducir los inventarios o utilizar más 
intensivamente la fuerza labora l disponible (p.e. 
con nuevos turnos, jornadas más largas, desp laza­
miento de mano de obra desde mantenimiento 
hacia producción) 10

• El mérito del enfoque alter­
nativo conocido como 'q de Tobin ', en el cual se 
supone que la inversión depende del prec io de las 
acciones en el mercado 11

, reside en su capac idad 
para inco rporar las expectativas sobre el futurp, 
pero supone la existencia de un mercado accionario 
competitivo y no parece, por ello, adecuado para 
explicar el caso co lombiano1 2

. 

Para terminar, sería conveniente incorporar la dis­
ponibilidad de divisas (o los controles cuantitati­
vos) y la inversión gubern amental en nuestro aná­
lisis. La importancia de la primera variable ha sido 
confirmada en cas i todos los estudios sobre la 
inversión privada en Colombia: apa rece como sig­
nifi ca tiva en Bilsborrow (1977), en Ospina (1976) 
y en Chica (1984), para la inversión privada en 
maquinaria y equipo en Ocampo, et.a /. (1985), y 

para la inversión total en Fainboin (1990). Estos 

10 Nickell (1978), pp.34-35 , 228. 
11 En forma más general , la invers ión es positi va cuando el 

va lo r de mercado de las acc iones supera el cos to de reposi­
c ión de los acti vos de la firma. 

12 Sobre la importanc ia y ca racterísti cas del mercado 
acc ionario en Co lombia ver Ati yas (199 1 ). De tod as form as no 
han sido parti cularmente ex itosos los trabajos empíri cos que 
utili zan la var iable 'q'. Así, Hoshi et. al. (1990) no encuentra 
ev idenc ia empíri ca signifi ca ti va en favor del factor 'q' para 
j apón , y algo simil ar sucede para los Estados Unidos y el 
Reino Unido. Abel y Blanchard (1986) encuentran una in ­
fluenc ia estadísticamente significat iva para dicha va ri abl e, 
pero co ncluyen que aún queda una porción signifi cativa de 
las variac iones en la inversión por exp lica r (las ve ntas y las 
utilidades juegan un papel adicional importante) . De otra 
parte, más dP. la mitad de las variac iones en q apa recen 
exp li cadas por el costo de uso del ca pital. Bern anke et.al 
(1988) encuentran que tanto el modelo neoc lás ico- mod ifica ­
do, inc lu ye la vari ab le 4' en la defini c ión del costo de uso -
como el del ace lerador, exp li ca n mejor el comportamiento de 
la inversión en maquinaria en el período estimado que el 
modelo 'q ' cuando se utilizan los métodos trad ic iona les de 
compa ración, aún cuando también conc lu yen que ninguno 
de los modelos resulta superio r a los demás cua ndo se utilizan 
métodos más sofi sti cados. Ver Summers (1981 ); Strong y Meyer 
(1990); Devereux y Schiantarelli (1990); y Fazza ri , et.a/. (1988). 

res u Ita dos no son extraños si se considera que 
cerca del 80% de la maquinaria y equipo utili zada 
en el país es importada, que la inversión en maqui­
naria y equipo representa cerca del 70% de la 
inversión total, y que los controles cuantitativos 
parecen haber sido particularmente intensos en 
Colombia durante los setentas y ochentas 13 . 

La inversión pública puede producir desplaza­
mientos (crowding out) al emplear cap ital físico y 
recursos financieros (financiados mediante im­
puestos, deuda o infl ac ión) potencialmente utili­
zables por otros sectores, o al eleva r la producción 
de bienes y servicios que compiten con el sector 
privado14

• Sin embargo, no es evidente que ex ista 
una relac ión negativa entre ambas vari ab les pues 
la inversión públi ca en infraestructura o en bienes 
públicos puede ser complementaria con la inver­
sión privada. Según Blejer y Khan (1984a, p. 388): 
"[este tipo de inversión] puede aumentar el campo 
de acción de la inversión privada y elevar la pro­
ductividad del capital y la demanda de bienes y 
servic ios; puede acrecentar la disponibilidad global 
de recursos al aumentar la producción agregada y 
el ahorro". 

Es probable, por otra parte, que la relac ión entre 
ambas variables sea positiva en algunos períodos 
y negat iva en otros, dependiendo de la situación 
part icular de la economía que es objeto de 
estudio. La inversión gubernamental podría jugar 
un papel especialmente depresivo (crowding out) 
en períodos de alto crecimiento, o en períodos 
en que el ajuste no se rea liza med iante variacio­
nes en los demás componentes de la demanda 
agregada (consumo, importaciones o exportac io­
nes). 

13 Fedesa rro ll o (1988, p.80) y Rodríguez (1990, Cuadro 4). 
La invers ión en edificios y estructuras, y en terrenos represen­
tan el 17% y el 4% respect iva mente. Sobre la importancia 
relativa de las restri cc iones cuantitativas ver H allberg (1988, 
p.34) . 

14 Ver Blejer y Kh an (1984a) , Tun W ai y Wong (1982), y 
Sundarajan y Thakur (1980). 
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La evidencia empírica disponi ble tiende a enfati zar 
el papel complementario de ambos ti pos de inver­
sión, aú n cuando los resultados no son concluyen­
tes. Sudarajan y Thakur (1980) encontraron una 
relac ión positiva entre inversión pública y privada 
en Corea (tanto en el corto como en el largo 
plazo), pero una relación no significativa para el 
caso de la Indi a. De otra pa rte, pa ra una muestra 
de 24 pa íses en desarrollo Blejer y Khan (1984a) 
concl uyen que entre 1970 y 1979 la inversión 
gubern amenta l se relac ionó negativa mente con la 
inversión pri vada en el corto pl azo, y que en el 
largo p lazo la inversión pública en in fraestructura 
fue complementaria, mientras que la otra inver­
sión públi ca fue sust itutiva15. Asc hauer (1989b) 
encuentra un resultado similar para el caso de los 
Estados Unidos . A part ir de un mode lo simul táneo 
donde la inversión pública compi te por recursos 
con la inversión pri vada, y donde el stock de 
cap ita l públi co eleva la productividad del capital, 
el autor encuentra que un aumento de la inversión 
públi ca en bienes no relac ionados con el sector 
m ili tar deprime la inversión privada (en igual cuan­
tía) dura nte los dos años subsiguientes, y la eleva 
a partir del tercer año16; Chhibber y Van Wijnbergen 
(1988) no encontraron una relac ión signifi cati va 
pa ra el caso de Turquía, y lo mismo sucedió para 
Egipto en el estudio de Shafik (1990) . 

Es curioso que el impacto de la inversión pública 
solo ha sido considerado en unos pocos trabajos 
pa ra el caso co lombiano17

, máx ime si se conside-

15 Sin embargo, Ba lassa (1988) encontró una relac ión 
negativa entre ambas va ri ables a part ir de la misma informa­
c ión emp leada por Blejer y Khan. 

' " El autor tambi én encuentra que la ' inversión' en bienes 
mili tares depr ime el co nsumo pero no t iene mayor efecto 
sobre la inversión pri vada. 

17 Con conc lusiones opuestas . Easterl y (199 1) encuentra 
una re lac ión negativa entre la inversión privada y el stock de 
capital púb li co, a part ir de regres iones en nive les y en pr ime­
ras d iferencias (incluye mecanismo de correcc ión de errores). 
Sanchez (199 1) utiliza el modelo sugerido por Aschauer 
(1989b) y encuentra una relac ión posit iva entre las dos vari a­
bles. El trabajo de Sánchez parte de un marco teóri co más 
rigurososo, pero requiere incorporar ciertas va riables de du­
dosa confi abil idad estadíst ica . 
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ra que la inversión pública crec ió al 9.86% por 
año entre 1950 y 1986 y la inversión pri vada sólo 
lo hizo al 2.3 1 %; la inversión pública representa­
ba menos de una cuarta pa rte de la inversión 
pri vada en 1950, y un monto similar en 198518. La 
interrelac ión entre ambas vari abl es es de espec ial 
importancia, adic ionalmente, puesto que estudios 
rec ientes encuentran una relac ión cercana entre 
la inversión privada y el crec imiento económico : 
los países con alta rel ac ión entre inversión pri vada 
y tota l muestran mayores ni ve les en la inversión 
agregada y un mayor dinamismo en la produc­
ción19. 

B. Oferta, liquidez y fondos internos 

jorgenson y Siebert (1968) encontraron que la va­
ri abl e (P.v)/Cu (ecuac ión (6) )20 predecía mejo r la 
inversión en 15 grandes corporac iones norteame­
ri canas que las ventas, la deuda, o la li quidez de 
las f irmas, una conclusión concordante con el 
trabajo teóri co de M odigli ani y Miller. Tanto los 
trabajos empíricos como teór icos llevaron entonces 
a desconocer la importancia de las va ri abl es fi­
nancieras sobre el nive l de activ idad en general y 
sobre la inversión en parti cular. La d iscusión entre 
'monetari stas' y 'keynesianos' se centró en el papel 
del d inero sobre la acti v idad económica, y los 
nuevos desa rro ll os teóri cos sobre expectativas ra­
c ionales y el c iclo rea l enfat izaron el papel jugado 
por el cambio técnico. Los trabajos sobre inversión 
tendieron a enfati zar el papel de las ventas y el 
costo de uso del capital. 

Simultáneamente con los desarro ll os neocl ás icos 
vari os auto res reconoc ieron la importancia de al­
gunas var iables fin ancieras en los procesos de 
inversión. Kind leberger (1978) y M insky (1977)21 

ilustraron la importancia jugada por las 'manías y 

18 Ver Fainboin (1990, Cuadro 1 y Figura 3). 
' 9 Blejer y Khan (1984b). 
20 La ca pac idad pred ictiva de la ecuac ión (4) fue mayor al 

inc luír ~en el cá lculo del costo de uso - ver la ecuación (3) . 
21 Ver tamb ién Taylor y O 'Connell (1985). 



pánicos' durante períodos recesivos, y Bernanke 
(1973) mostró que la 'cri sis de deuda' y el co lapso 
del sistema bancario fueron factores centrales en 
la expl icac ión de la Gran Depresión de los años 
treintas22

. En el campo de la inversión, nuevos 
trabajos empíricos tendieron a sustentar las con­
clusiones obten idas por Elliot (1973), quien de­
mostró que el ranking obtenido por Jorgenson y 
Siebert (1968) se invertía (la liquidez aparecía ahora 
como la var iab le central) cuando se ampliaba la 
muestra de 1 5 a 184 grandes corporaciones nor­
teamericanas23 . Se sugiere en algunos trabajos, 
ad ic iona lmente, que el mecanismo del ace lerador 
domina durante períodos expa nsivos, mientras que 
las variables financieras ganan importancia durante 
las recesiones24 . 

También ex isten nuevos desarrollos teóricos que 
sustentan la importancia de las va ri ables financ ie­
ras en el aná li sis. En particular, la presencia de 
informac ión asimétrica, fragilidad financiera, pro­
blemas de 'agencia' , y de diferenciales de impuestos 
(ver nota 3) entre las distintas fuentes de fondos, 
pueden conduci r a un ' racionamiento de créd ito 
de equilibrio', y a diferencias importantes en el 
costo de uso del cap ital segú n la fuente de fondos 
utilizada. Este diferencial puede ser incluso mayor 
pa ra empresas nuevas y pequeñas, y para aquell as 
firmas que por una u otra razón se vean sujetas a 
priori a restricciones financieras y cred iti c ias: en 
firmas pequeñas y recién creadas, no 'afili adas' a 
grupos financieros y cuyas dec isiones no son 
monitoreadas por bancos, en f irmas en que la 
concentrac ión de la propiedad es baja, que se 

22 Gertl er (1988) presenta una rev isión de la litera tura sobre 
la in fluencia de las va ri ab les fi nanc ieras en la actividad eco­
nómica. 

23 Las conclus iones de Jorgenson y Siebert (1968) no son 
incompatib les con las de Ell iot (1973) pues, como se indi ca 
ade lante, la ex istenc ia de informac ión asimétr ica conduce a 
predecir una alta hetereogeneidad en los patrones de in ver­
sión para diferentes grupos de firmas. A un ni ve l más genera l, 
Bernanke et.a /, (1988) cuestionan la va lidez de las compa ra­
c iones entre dichos modelos, pues se trata de especificac io­
nes no-anidadas (ninguna es un caso espec ial de otra). 

24 Ver Meyer y Kuh (1957). 

encuentran en sectores de alto crec imiento y que 
presentan gran vo lat ilidad en ventas y en rendi­
mientos25. 

Tal como concluye Akerlof (1970) para mercados 
con información asimétrica, el hecho de que el 
administrador y los actuales acc ionistas de la em­
presa posean mejor informac ión que los presta­
mistas y que los nuevos acc ioni stas potenciales 
eleva el costo de la em isión de acciones y de la 
deuda con respecto al escenario alternativo de 
informac ión perfecta. Los nuevos acc ionistas ex i­
girán un premio antes de compra r las acc iones de 
firmas relativamente sólidas para así compensar 
las pérdidas en que se incurre al compra r ' limones' 
(es la terminología utilizada por Akerlof en su 
artículo). El costo de la deuda y de las nuevas 
acc iones será distinto en la med ida en que difieran 
las característ icas de la informac ión en cada mer­
cado, y la firma preferirá en general obtener fo n­
dos internos provenientes de los actua les accio­
ni stas; también preferirá utilizar préstamos ban­
car ios (más aú n cuando los bancos ejercen 
monitoreo a la administración 26) frente a la emi ­
sión de bonos. 

Los problemas de agencia surgen al ex1st1r situa­
c iones en las que los objet ivos del gerente, de los 
acc ioni stas, y de los prestamistas son diferentes. El 
primero tiene normal mente un alto contro l sobre 
los flujos de caja de la empresa, y pod ría estar 
interesado en adelantar proyectos 'v istosos' con 

25 Sobre las imp li cac iones de la información as imétri ca ver 
St iglitz y Weiss (1981 ); G reenwald, Stiglitz y Weiss (1984); Y· 
Greenwa ld y Stiglitz (1990). Ver tamb ién Ca lomiris y Hubbard 
(1989); Fazzari et.a l (1988), y los d ife rentes trabajos conteni ­
dos en Hubbard (1990). Una exp li cac ión pre liminar de las 
característ icas financieras y de acceso al créd ito para el caso 
co lombiano apa rece en At iyas (199 1 ). 

26 En un mercado perfecto de capita les los individuos 
prestarán directamente a las firmas, con lo cual se ev ita el 
costo de intermediac ión con los bancos y con el sector fin an­
c iero en general. Su ex istenc ia se justi fica, no obstante, cuan­
do juegan un papel importante en la difusión y reco lección de 
información. Sobre el pape l de la banca en el monitoreo de 
las firmas ver Hoshi , et.a / (1990, 1991 ) y Ca lom iris y Hubbard 
(1989). 
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va lor presente bajo o negativo. De otra parte, en 
situac iones de alto endeudamiento y con el fin de 
red ucir el precio del stock de deuda vieja, los ac­
c ioni stas podrían propender por una estrateg ia de 
mayor endeudamiento y de inversiones en proyec­
tos con alto ri esgo: si el proyecto es ex itoso el 
acc ioni sta rec ibirá una remunerac ión alta, y si 
fracasa los prestamistas ca rgarán con la mayoría 
de los costos al ex istir un esquema de responsab i­
lidad limi tada. Finalmente, para cubrirse, los pres­
tamistas podrían ex igir una garantía exces ivamen­
te alta, con lo cual se eleva aún más la relac ión 
deuda-pasivos. 

La importanc ia de las variab les financieras tiene 
que ser aún mayor en países como Co lombia don­
de ex isten diferenciales de impuestos sustanciales 
según sea la fuente de fin anciac ión, donde la 
informac ión es exces ivamente precari a, donde el 
crédito dir igido representa un porcentaje sustan­
c ial del crédito total (y el 100% del crédito de 
largo plazo),27 donde las firmas pequeñas enfren­
tan un mayor nivel de rac ionamiento que las 
grandes (ver Atiyas, 199 1 ), y donde ex iste un 
número considerab le de qu iebras28

. El teorema de 
Modigli ani y Miller no es vá lido cuando ex isten 
quiebras en las empresas, pues la fragi lidad finan­
c iera y las quiebras reducen el valor de los activos 
de los propietarios. 

Finalmente, los diferencia les de impuestos, la do­
ble tributac ión, y la deducción del componente 
infl ac ionario del pago de intereses pueden condu­
c ir a diferencias sustancia les en el costo de uso, 
pues estos elementos juegan un papel diferente 

27 El crédito d i rigido representó el 62% del créd ito total 
o to rgado al sec tor pr ivado entre 1982 y 1987, con tasas de 
interés sustanc ialmente menores a las de mercado. M ientras 
que la tasa de interés pa ra los préstamos comerc iales osci ló 
entre 33% y 36% entre 1983 y 1987 , la ta sa pa ra los c réditos 
diri gidos fue cercana a 21%. El diferenc ial se redujo desde 14 
puntos a com ienzos de los ochentas a 8 puntos en 1987. Ver 
Vi l late (1 989 , p.4), Ati yas (1991 , p. S), y Hallberg (1988, 
pp .107-1 13) . 

28 Sobre la entrada y sa l ida de firmas durante los 70s y 80s 
en Co lombia ver Roberts (1988) y Bon ill a (1992). 
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según sea la fuente de fin anciac ión de la firma (ver 
Anexo A). Es por ello por lo que trabajos rec ientes 
para Co lombia encuentran que el costo de uso del 
capital acc ionario osciló entre 20% y 28% (soc ie­
dades anónimas) antes de la reforma de 1986 (Ley 
75), cuando el de la deuda era de sólo 2%. La 
reforma de 1986 desmontó la doble tributac ión 
sobre di v idendos y redujo el po rcentaje de intere­
ses deducibles de impuestos, pero no eliminó to­
talm ente el diferenc ial : el costo del cap ital 
acc ionario se redujo a 17% en 1987-90, mientras 
que el costo de la deuda se elevó a 7% 29

. 

Las variaciones en el costo de uso del cap ital 
según la fuente de fondos, y la ex istencia de infor­
mac ión as imétri ca, fragi lidad financ iera y proble­
mas de 'agencia ' afectan los p lanteamientos de la 
Secc ión 11 , y conducen a incorporar las distintas 
fuentes de fondos en la función de inversión30 en la 
direcc ión que sugiere el Gráfico 1 . Se presentan 
tres curvas de demanda por inversión (D

1
,D

2 
y D), 

y la curva de oferta de fondos, suponiendo que el 
costo de los fondos internos es menor que el de la 
deuda, y el costo de las dos fuentes anteriores 
menor al de la emisión de acciones. El nivel de 
inversión 1

1 
será financiado totalmente con fondos 

internos, y el nivel D
3 

requerirá de las tres modali­
dades de financiac ión. El costo de uso sería OA y 
el nivel de inversión dependerá únicamente de la 
demanda si existiese un mercado perfecto de capi ­
tales. La inversión sería 1

1 
para un nivel de deman­

da D
1
, e 1

2
' para un nivel de demanda D2. El costo 

mayor (y crec iente) de la deuda reducirá el nivel 
de inversión desde 1

2
' hasta 1

2 
para un mismo nive l 

de demanda D
2
.Se desea resaltar el hecho de que 

la curva de oferta de fondos tiene pendiente positi­
va, aún cuando el ordenamiento podría modificarse 
para el caso co lombiano si se considera que el 
créd ito constituye la princ ipal fuente de fi nancia­
ción en la industria colombiana. 

29 Ver Valderram a (1990). 
30 Algunos trabajos (e .g. Coen, 1977) suponen que la 

di sponibi lidad de fondos simp lemente acelera el ajuste hacia 
el stock deseado de cap ital , y que no deben incluirse las 
variables financ ieras directamente en la estim ac ión . 



Gráfico 1. INVERSION, DEMANDA Y FUENTES 
DE FONDOS 

Costo de Uso 

de los Fondos 

A 

Nuevas 

Acc iones 

01 

C. Simultaneidad 

0 3 

1, 1,, 

Fondos 

Internos 

Algu nos trabajos indican, adic iona lmente, que las 
decisiones de inversión se determinan simul tá nea­
mente con las de financiación, pues el flujo total 
de caja generado por la firma puede d istribu irse (a 
socios y/o deudores) o destinarse a proyectos de 
inversión: esta será menor cuando se reparten divi­
dendos, y mayor cuando se obtienen nuevos prés­
tamos. El monto de dividendos por su parte, será 
menor en aquellos períodos en que se requiere 
ampliar el stock de maquinaria y equipo de la 
firma. Se sugiere, incluso (u na hipótes is aú n más 
restri ct iva), que existe una jerarquía en el uso de 
los fondos donde la inversión constituye una dec i­
sión ' residuai'.Jl 

3 1 En este pl anteamiento la empresa se endeudará según 
sea su esquema óptimo de financ iac ión (e ntre deuda y emi­
sión de acc iones), y otorgará prioridad al pago del princip al e 
in tereses . Los fondos aú n disponibles se ut i li za rán en el pago 
de di v idendos, y sólo se invertirá en la medida en que aú n 
ex istan recursos l íquidos di sponibles . Ver Dhrymes y Kurz 
(1967), y Myers y Majluf (1984). Strong y M eyer (1990) argu-

Se plantea, en consecuencia, el siguiente modelo 
simu ltáneo (en ambos casos se indica el signo espera­
do de los coeficientes de acuerdo con la discusión 
anterior) donde las variables endógenas son la inver­
sión, los dividendos, y el endeudamiento de la firma, 
y donde las variables exógenas son las ventas, el costo 
de uso, las utilidades, la liqu idez, la inversión guber­
namental y los controles cuantitativos (o la disponibi­
lidad de divisas). Se presentan relaciones de doble 
causa lidad entre las tres variables endógenas. 

+ + + + ? 
1 = f(t.(V /Cu), DV, t.D, n, l, 1 • CC) 

n g (8) 

+ + + -
DV = f(t.D, n, l, 1") (9) 

+ - + 
t.D = f(DV, n, Curl,J") (1 0) 

donde: 

n; : 

CC: 
Cu: 

D : 

DV: 
1 : 
g 

1: 
n 

L: 

V: 

Utilidades antes de impuestos e intereses 
Controles cuant itat ivos 
Costo de uso de l cap ital (ver ecuac ión 16 
en el Anexo A) 
Costo de uso de l cap ita l cuando la empre 
sa se f inancia con deuda (ver ecuac ión 15 
en el Anexo A) 
Deuda (pasivos de corto pl azo+pasivos de 
largo plazo + créd itos comerc iales); t.D 
corresponde a nueva deuda. 
Dividendos 
Inversión gubern amental 
Inversión neta 
Liquidez (activo corrientes-pasivo co 
rri entes) 
Ventas nominales 

mentan, ad ic ionalmente, que también existen prioridades para 
las d iferentes modali dades de in versión: se invertiría ini c ial­
mente en aquell os bienes y equipos que requ iere la ley (e.g. 
inversiones tend ientes a di sminuir los ni ve les de contamina­
c ión), y en una segunda instanc ia se invertirá para co mpensar 
la deprec iación de la maquinaria y equipo. Las expans iones 
en pl anta y equ ipo constituyen la última prior idad de la firma. 
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Gratico 2. DETERMINACION SIMULTANEA DE 
LA INVERSION, EL ENDEUDAMIENTO Y LOS 
DIVIDENDOS 
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b. Deuda 1 

Cu: Costo de uso, V: Ventas, PI: Utilidades, L: 
Liquidez, 1: Inversión, Div: Diviendos, b. Deuda: Cambio 
en pasivos totales. 

La ecuación (8) indica que la invers ión se eleva con la 
relación entre las ventas nominales y el costo de uso 
del capita l (ver ecuac ión (6) ), con la nueva deuda32, con 
las utilidades y con la liquidez, y disminuye con los 
controles cuantitativos, y con el monto de los dividen­
dos repartidos. La relación entre la invers ión privada y 
pública dependerá del grado de complementariedad 
o sustitución entre ambas variab les. 

De otra parte, según la ecuación (9), la firma 
repartirá dividendos cuando dispone de fondos (y 
más aún si éstos son líquidos) y cuando es bajo el 
nivel de inversión de l período. Finalmente, la 
ecuación (1 0) indica que la firma se endeuda 

32 Es de suponer, a priori , que ex ista una re lac ión inversa 
entre el stock de deuda y la in versión, pero no se tuvo éx ito 
con di cha variab le en el trabajo empíri co posterior. La rela­
ción posit iva entre inversión y nueva deuda se debe a su 
contribu c ión a la di sponibi li dad de fondos en la empresa . 

112 COYUNTURA ECONOMICA 

cuando son bajas las utilidades o el costo de uso 
de l capita l (capita l deuda, ver Anexo A), cuando 
reparte dividendos, o cuando invierte. La literatura 
disponible en el área menciona otras variables (no 
exploradas en este trabajo) que podrían incidir 
sobre la políti ca de endeudamiento: la variabili­
dad en las ventas o en las u ti 1 idades de la empresa, 
el co latera l (que sirve como garantía), y la relac ión 
histórica de endeudamiento. 33 

111. RESULTADOS ECONOMETRICOS 

A. Endeudamiento y dividendos 

El Cuadro 1 presenta los resultados de regres1on 
para los dividendos y el endeudam iento (b. .Deuda) 
de las firmas, utilizando la metodología de mínimos 
c uadrados en dos etapas para capturar la 
simultaneidad entre variables. Se utiliza el va lor en 
libros de los activos (terrenos, planta, equipo e 
inventarios) como deflactor con el fin de reducir el 
impacto de la heteroscedasticidad en los residuos (ver 
Anexo D para una discusión sobre este punto), y se 
usan como instrumentos la relac ión entre la deuda y 
los activos totales, las variables exógenas del modelo 
(incluyendo sus rezagos) y las variables dependientes 
rezagadas. Los coeficientes resu ltan con el signo 
esperado, y son significativos al nivel convencional en 
la mayoría de los casos. El R2 es de 0.92 para el 
endeudam iento, y de 0.45 para los dividendos.34 

Se encuentra una relación positiva entre las dos 
variables exógenas, lo que indica que las empresas 
más endeudadas son también las que más dividen-

n Ver Atiyas (1991, pp.18-22) y MacKie-Mason (1990). 
34 No es fác il modelar la políti ca de dividendos pues no 

ex iste claridad teórica sobre sus determinantes. Es de esperar 
que estos sean bajos en períodos de bajas utilidades, pero 
también se ha observado que las fi rm as son reacias a altera r su 
política de di videndos, quizá debido al papel que estos jue­
gan como mecanismo de información sobre las características 
(actua les y futuras) de la firma. La re lac ión entre los div iden­
dos y otros usos de fondos ha sido sorprendentemente estable 
en los Estados Unidos, y también en Co lombia entre 1970 y 
1986 (ver página 1 22). 



Cuadro 1. DETERMINANTES DE LOS DIVI­
DENDOS Y DEL ENDEUDAMIENTO EN LA 
GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA 1971-1990 

Variable Dependiente: 

Constante 

L'. Deuda 

Ll Deuda., 

Dividendos 

Inversión 

Liquidez_, 

Uti lidades 

U ti 1 idades., 

Observaciones 
R2 Ajustado 

Dividendos 

-0.97 
(-4.00) * 

5.88 
(28.86)* 

-6 .30 
(-3 1.03)* 

0.08 
(2.29)* 

2.22 
(15.38)* 

-0.41 
(-1.56) 

3121 
0.45 

t.. Deuda 

0.20 
(5.02)* 

-0 .74 
(-1 .60)** 

-0.02 
(-1 .49) 

0.13 
(29. 10)* 

1 .01 
(46.58)* 

-0.35 
(-14.02 )* 

0.08 
(2 .06)* 

312 1 
0.92 

Nota : Los va lores en paréntesis corresponden al esta­
dísti co ' t'; * : signi ficativo al 5%;" **: signifi cativo al 
10%. Activos : Activos tota les; Deuda: Pas ivos de corto 
y largo plazo, y créditos comerciales; ( Ll indica el monto 
de la nueva deuda en cada año); Invers ión: Invers ión 
Neta en terrenos, plan ta y equipo e inventar ios; Liqu i­
dez: Activo corri ente-Pasivo Corr iente;Uti 1 idades: Util i­
dad operac iona les (antes de in tereses e impuestos); Cu": 
Costo de uso de la deuda, ca lcu lado como en la ecuac ión 
(1 S) en el Anexo. Todas las var iab les (excepto Cu") 
fueron divididas por K_,, donde K corresponde al va lor en 
libros de la planta, equipo, terrenos e inventarios. Al 
final del trabajo se comp lementa la in formac ión sobre 
fuentes y metodologías . Esta observación es vál ida pa ra 
los demás cuadros. 

dos reparten (o que obtiene nueva deuda para 
distribuir dividendos) y que distribuyen más divi­

dendos aquell as empresas con liquidez, altas utili-

dades, y con bajos ni ve les de invers ión. 3s En 
cuanto a la política de endeudamiento, se obser­
va que las f irmas se endeudan menos cuando el 
costo de uso del capi tal deuda (ver Anexo A) es 
alto, cuando la inversión es baja, o cuando la firma 
cuenta con fondos propios en el período (las 
uti li dades rezagadas aparecen con signo pos iti­
vo, pero su importanc ia es mucho menor que la 
de las uti lidades del período). 

B. Inversión 

1. Resultados generales para la gran industria 

El Cuadro 2 presenta los resultados de regres ió n 
para la func ió n de inversió n utilizando las mis­
mas va ri ab les instrumentales de la secc ión an­
terior. En la co lumna 1 se considera el modelo 
neoc lás ico simple (ver ecuac ión (6)), y en las 

sigu ientes 2 co lumnas se inc luye el conjunto de 
va ri ables ' f inanc ieras' : se indi ca la derivada de la 
inversión con respecto a cada var iab le en la co­
lumna 2, y la respecti va elasti c idad en la co lumna 
3. La co lumna 4 incorpora las restri cc iones cuanti­
tativas y la co lumna 5 considera el caso en que el 
cap ital es 'ge lat ina-arc ill a' (ecuac ión (7)) . Se con­
sideró en general que el valor actual de cada 
vari ab le y su rezago co nstituyen un indicador ade­
cuado de su va lor esperado; se trata de una aprox i­
mac ió n excesivamente burda, por supuesto, justi­
ficada parcia lmente en estud ios que abordan este 
prob lema particu lar.36 

35 También se anali zó el impacto de Cu" sobre la polít ica de 
d iv idendos, pu es pod ría argumentarse, por ejemplo, que el 
mayor costo de la deuda incentiva la utilización de fondos 
internos (des incentiva la reparti ción de dividendos). El signo 
resu lta negativo (como sería de esperar) pero no significa tivo. Un 
anál isis más elaborado de este tema debería extender la defini­
ción de costo de uso para incluír el efecto del impuesto a la renta 
(ver nota 58 en el Anexo) . Así se capturarían incentivos relativos 
a la reparti ción de dividendos y a la re inversión de util idades . 

36 Blejer y Khan (1984a, p. 394) es timan el parámetro o en 
!'!. v• =o. IV,- (1 +g)V•_,L el modelo de expectativa s adaptativas 
sugeri do por Cagan (1956), y concluyen que 0= 1. Es dec ir, que 
el mejor prox y de las ventas esperadas son las ventas rezaga­
das un período. Se trabajó por el lo con las va ri ables I'!.(V/Cu ) y 
I'!.(V/Cul_,. 
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Cuadro 2. DETERMINANTES DE LA INVERSION NETA EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA. 
1971-1990 

COEFICIENTE ELASTICIDAD 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Constante 0.64 -0.08 0 .2 2 -0.09 

(5.92) * (-2. 11 ) * (1.1 7) * (-2.29) * 

tl Deuda 0.89 1.15 0.89 0.88 

(44 .49) * (44 .57) * (44.03) * 

Div idendos -0.12 -0.04 -0.12 -0. 12 

(-28.06) * (-28.12) * (-27.82) * 

Liqu idez_, 0.02 0.04 0.02 0.02 

(3 .06) * (3 .03 ) * (2.97) * 

Uti lidades 0.24 0.35 0.24 0.24 

(9 .61) * (9.70) * (9 .40) * 

Utilidades_, 0.06 0.08 0.06 0.06 

(1.42) (1.37) (1.40) 

ó(V/Cu) 0.19 0.08 0.18 0.08 0.09 

(8.41) * (12.06) * (12 .04) * (13.1 1) * 

ó (V/Cu)_
1 0.01 1 E-03 0.01 1 E-03 2E-03 

(1.09) (0.39) (0.34) (0.41) 

(PR2 v)/Cu_1 195.53 

(6.27) * 

Contro les -0.01 
Cuantitativos (-1 .64) ** 

Observac iones 3121 3121 3121 3121 

R2 Aj ustado 0.02 0.90 0.90 0.90 

Nota: Los va lores en paréntes is corresponden al estadístico ' t'; signi fica ti vo al 5%; ** :significativo al1 0%. Act ivos: 
Act ivos totales; Deuda: Pas ivos de corto y largo plazo, y créditos comerciales; Invers ión: Inversión Neta en 
inventarios, terrenos, planta y equipo; Liquidez: Activo corriente-Pas ivo Corriente; Utilidades: Uti lidad operacional 
(a ntes de in tereses e impuestos). Todas las va ri ables (excepto los controles cuantitati vos), divididas por K·' siendo K 
el va lor en libros de la pl anta, equipo, terrenos e inventari os; PR: Prec io a nivel de cada sector CI IU 4 dígitos (Banco 
de la Repúbli ca, prec ios al por mayor del comercio en genera l). 

El coeficiente para la vari ab le ~(V/Cu ) resulta sig­

nifi cativo y con signo correcto en la co lumna 1, 
pero e l R2 (0 .02) es excesivamente bajo. Los resul­

tados de la co lumna 2 ind ican la gran impo rtancia 

de las vari ab les 'financ ieras' en el p roceso de 

inversió n : el coeficiente de ~(V/Cu ) resulta nueva­

m ente significat ivo (aún cuando disminuye desde 

0 .19 hasta 0.08) y el R2 se e leva a 0.90. 
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La co lumna (3) indica que ex iste una m ayo r res­

puesta de la inversi ó n al endeudamiento (e lastic i­

d ad de 1 .15) y a las utilidades (0. 35) y en m enor 

grado a la re lac ió n entre las ventas y el costo de 

uso del capital (0 .18); también, que es baja la 

respuesta a los cambios en liquidez y en dividen­

dos. Los signos de las var iab les financ ieras resul­

tan significativos y acordes con la discusión p lan-



teada en párrafos anter iores37 Las conclusiones no 
se alteran cuando se consideran los coefic ientes 
estandari zados, los cuales permiten med ir en for­
ma más precisa la inf luenc ia relativa de cada va­
ri ab le.38 

Los resultados de la co lumna (4) confirman los 
hallazgos de otros trabajos sobre la importancia de 
los contro les cuantitat ivos y la disponibilidad de 
divisas, y los de la co lumna (5 ) sug ieren que se 
presentan d iferencias importantes en la respuesta 
a las ventas y al costo de uso del cap ital. Este es un 
tema que amerita mayor discusión y que no se 
considera rá en algunas de las afirmaciones de las 
siguientes Secciones. 

Las c ifras consignadas en el Cuadro 3 permiten 
profundizar sobre la in teracción entre la inversión 
pública en infraestructura y la inversión privada . 
Además de la variable .:1(V/Cu) y de los contro les 
cuantitativos, 39 se utilizaron diferentes definicio­
nes de inversión pública 'permanente' (mediano 
plazo): la va riab le 1

8 
(.:11

8 
capturaría el impacto de 

corto plazo), y el componente permanente de 1
8 

obtenido mediante diferentes metodologías esta­
díst icas.40 El elemento 'transitorio' de la inversión 
púb lica (corto plazo) resul ta de la diferencia entre 

37 Se ensayó una espec ificac ión adic ional, en la cual se 
cons idera por separado el cambio en las ventas rea les y el 
camb io en el costo de uso del cap ital. El coefic iente de las 
ventas resulta positivo y altamente significa ti vo, y el de l costo 
de uso resulta negat ivo y signifi cat ivo al 10%. 

38 Los resultados para los coefic ientes estandarizados fue­
ron los sigu ientes : 1 = -0.2 5.D iv idendos + 1.03 .6Deuda + 
0.04.L iquidez + 0.2i'.Uti li dades + 0.06.6(V/Cu) + 0.00 1.6(V/ 
Cu)_

1
• También resultaron simil ares los coeficientes para los 

co ntro les cuantitat ivos y para la inversión gubern amental. 
39 No tendría sentido inc luír las va ri ables 'financ ieras' 

puesto que se supone que el crowding out opera cuando la 
inversión púb li ca eleva la tasa de interés, o cuando disminuye 
la dispon ibili dad de recursos financ ieros al secto r públi co. 
Las regresiones de l Cuadro tratan de ca pturar el segu ndo 
fenóme no. 

40 La metodología sugerida por Beveridge y Nelson (198 1 ), 
la va ri able resultante de un proceso ar ima (0, 1 ,2) - co n el cua l 
se obtuvieron los 'mejo res' resu ltados estadíst icos -, y el 
ajuste que ap lica a cada año la tasa de crec imiento exponenc ial 
observada en el período 197 1-1990. 

el va lor observado y el componente permanente. 
Esta es la forma func iona l empleada por Blejer y 
Khan (1984a) para analizar el impacto de la inver­
sión gubernamental sobre la inversión privada. No 
obstante, siguiendo a Aschauer (1989a) se ad icio­
nó en las co lumnas (6) -(9) el stock de cap ital 
público para captu rar su efecto de largo plazo 
sobre la productividad del cap ita l . 

En términos genera les, es posibl e conc luir que 
ex iste un efecto fuerte de desplazami ento 
(crowding-out) de la inversión pública sobre la 
inversi ón privada en el mediano plazo (1 o su 

g 

componente 'permanente'), el cual opera a través 
de la competenc ia directa por recursos (la in­
fluencia de la invers ión gubernamenta l sobre la 
tasa de interés fue incluido en la va ri ab le Cu); la 
elastic idad obtenida osci la entre -0.88 y -0 .57. Los 
efectos de corto plazo parecen ser desprecia­
bles,41 y existe evidenc ia parcial en favor de la 
hipótesis segú n la cua l el capita l público incentiva 
la inversión privada en el largo pl azo a través de su 
impacto sobre la productividad del cap ital42. 

2. Impactos totales y simultaneidad 

La tasa de interés y el impuesto a las utilidades (e l 
costo de uso del capita l en general) juegan un 
pape l negativo sobre la inversión a través de dos 
mecanismos: directamente, segú n se concluyó en 
las regresiones del Cuad ro 2, e indirectamente, a 

41 Só lo en la co lumna (S) resulta poco signifi cat ivo el 
componente permanente, con un coefic iente negat ivo y sign i­
ficativo para el elemen to transito rio. 

42 Sería interesa nte observar la trayectori a de la in versión 
pr ivada que resu lta de ambos efectos, pero ell o req ueriría de 
un mode lo donde se determ inan simultáneamente la in ve r­
sió n pri vada y l a p rod uct iv id ad de l cap i ta l (ver 
Asc hauer, 1989a). La in f luenc ia del stock de cap ital púb li co 
sobre la inversión pr ivada amerita mayor investigac ión, pues­
to que K• no resu lta signifi ca ti vo (pero el signo es correcto) en 
el Cuadro 3 cuando se uti li zan las otras formas funcionales 
para los elementos ' perm anente' y 'transitorio ' de ls. Es pos i­
ble, de otra parte, que algunos resultados obedezcan a facto­
res 'estructurales'. Así, Cárdenas (1990) sugiere que la inver­
sión púb li ca es contra-cíc li ca en Co lombia, mientras que la 
invers ión pr ivada es cíc li ca. 
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Cuadro 3. 1NFLUENCIA DE LA INVERSION GUBERNAMENTAL SOBRE LA INVERSION INDUS-
TRIAL (elasticidades) 

Variable Dependiente: In/K_, 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

Contro les 
Cuantitativos -0 .51 -0.60 -0 .76 -0.66 -0.30 -7e-03 -5e-03 

(- 1.1 O) (- 1 .23) (-1. 57) (-1 .35) (-0.60) (-0.71) (-0.44) 

1 -0.60 -0.58 
g 

(-2.29)* (-2 .20) * 
ó l 1 e-03 -7e-03 -8e-03 -6e-03 -7e-03 

g 

(-0.59) (-2.72) (-2.72)* (-2.42)* (-2. 15) * 

ls 'permanente ' -0.88 -3e-03 2e-03 
1 (-2.83)* (0.65) (0.38) 

2 -0. 57 
(-2. 16)* 

3 -0.24 
(-0 .76) 

1 ' trans itori a' 
S 

0.06 
(1.56) 

2 -1 e-03 
(-1 .72)* * 

3 -0. 14 
(-2 .39)* 2e-06 2e-06 2e-06 2e-06 

K (1.64)** (1.75)** (1.40) (1 .39) 
g 

Nota : Los va lores en paréntes is corresponden al coefi c iente ' t': *:s ignifi cati vo al 5%; **:s ignificativo al 10%. In: 
Inversión neta en terrenos, planta, equipo e inventarios ; K: Valor en libros de los inventarios, terrenos, planta y 
eq uipo; lg: Formac ión bruta de cap ital f ijo ; ig ' perm anente' : 1, Ca lcu lado a partir de la descomposic ión suger ida por 
Beveridge y Nelson (1981 ); 2, A partir de un mode lo ARIMA (0, 1 ,2) ; 3, Se utili zó el valor de lg para 197 1, y cada año 
se ajustó a partir de la tasa de crecim iento exponencial observada para el período 1971-1990; lg ' transitoria ' : 
Diferenc ia entre el va lor observado y el va lor ' permanente' de lg;Kg: stock de capital púb lico obten ido según la 
metodología sugerid a por Harberger (1969). Metodología: No se reporta el coeficiente para (V/Cu), var iab le que se 
inc luyó en todas las regres iones; no se utilizaron va ri ables instrumentales. Las elastic idades se ca lcularon a partir del 
valor de la med ia de las diferentes variables . 

través de su impacto sobre el endeudamiento de la 
firma: un mayor costo del cap ital disminuye el 
nivel de endeudamiento de la firma y conduce así 
a menores niveles de inversión. De otra parte, las 
utilidades y la liquidez tienen un impacto directo 
positivo sobre la inversión, pero también un im­
pacto indirecto negat ivo al eleva r los dividendos y 
reduc ir el endeudamiento. El impacto total (direc­
to e indirecto) de cada variable exógena puede 
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ca lcularse en forma rel ativamente simple, pues 
para un sistema del tipo : 

(11) 

donde: 

X,: Conjunto de var iab les endógenas (~.Deu­

da, Dividendos, Inversión). 



X
1
_
1

: Conjunto de va ri ables endógenas rezaga­
das (no ex isten en este mode lo, pues no 
es signi f icativo el impacto de !1.Deuda_

1 

en el Cuadro 1 ). 
Z

1
: Conjunto de variables exógenas (utilida­

des, liquidez, costo de uso, !1(V/Cu) se 
tendrá que: 

axt 
- = [ 1- A ] -1 .f (12) 

azt 

axt 
- = [ 1- A ] -1 .8 ]" . [ 1- A ]'1 • f (13) 

azt+n 

Los resul tados del ejerc ic io aparecen en el Cuadro 
4. Es cl aro, en primer lugar, que el impacto tota l de 
!1(V/Cu) se eleva sustanc ialmente cuando se consi­
deran tanto los efectos directos como indirectos en 
el sistema (la derivada cambia de 0.08 a 0.93 , y la 
elasticidad de 0 .1 8 a 2.02) y la elasti c idad de la 
invers ión con respecto a las utilidades del período 
anterior se eleva de 0.35 a 2.05 43 El impacto de la 
liquidez pa rece ser menos considerable que el de 
las demás variab les. 

3. Comparación con otros estudios 

Se presenta en el Cuadro 5 y en el Cuadro 6 la 
respuesta de la inversión a las ventas y los pre­
cios relati vos obtenida po r diferentes auto res en 
estudios sobre Colombia y otros países. To-dos 
ellos encuentra n una influenc ia alta y sig- ni f icativa 
de las ventas, con elasti c idades que os-c il an entre 
0.40 y 1.03 en los trabajos internac ionales, y 
entre 0 .69 y 1 .40 en los estud ios sobre Co lombia. 
D ichas elasti c idades superan ampliamente el 
va lor de 0.1 8 obtenido en este trabajo (aú n 
cuando son meno res a 2, el va lo r obtenido cuando 
se considera el impacto tota l), lo cual se debe, 
probab lemente, a que el mecan ismo del acelerador 
opera con menor fuerza en períodos reces ivos (p.e 
la primera parte de los ochentas), a la incl usión de 
va ri ables f inanc ieras (Nickell , 1978, p.288) y al 
supuesto de simul-taneidad .44 

La importanc ia de la demanda y de las ventas 
aparece confirmada por la respuesta de los mis­
mos empresarios pa ra el caso co lombiano . En 
efecto, en la encuesta espec ial que ade lantó 
Fedesarrollo a un número considerab le de firmas 
industri ales en 1987, 44% de los empresarios indi -

Cuadro 4. EFECTOS DIRECTOS E INDIRECTOS DE UN CAMBIO EN LAS VARIABLES ENDO­
GENAS SOBRE LA INVERSION 

d(l)/d (. ) 

Elast ic idad 

L_1 

0 .16 
0.4 1 

1t 

-0.77 
-1.1 3 

Variables endógenas 

1t_1 d(V/Cu) d(V/Cu)_
1 

1.41 0.93 0 .02 
2.05 2.02 0 .03 

Nota : In : Inversión neta ; L: Liqu idez; 1t : ut il idades antes de intereses e impuestos; V: Ventas nom inales; Cu : Costo de 

Uso del Capital. 

43 El impacto neto de las ut il idades es pos it ivo, pues el 
coeficiente para las utili dades del período anterior (1.41 ) es 
mayor al de las uti li dades de l período actual (-0 .77). 

44 Debe recordarse, de otra parte, que nuestros resultados 
suponen una respuesta simi lar de la inversión a las ventas y al 
costo de uso . No se explora en este trabajo la espec ificación del 
cap ital "gelatina- arc illa", a pesar de los resultados relati vamente 
ex itosos obtenidos en la co lumna (5) del Cuadro 2. 
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Cuadro 5. RESPUESTA DE LA INVERSION A LAS VENTAS 

Est imati vos 

pa ra 

Colombia 

Estimati vos 

interna­

c ionales 

Autor 

Bilsborrow (1977) 

Ospina (1976) 

Oca mpo et.al (1983) 

Fainbo in (1990) 

Chica (1984) 

Bichoff (1969) 

Ei sner (1970) 

Clark (1979) 

Blejer y Khan (1984a) 

Ei sner (197 1) 

Elasticidad 

0.69 

1.40 

0.67-

0.70 

1.03 

0.52-0.99 

0.41 .0 .46 

0.33 

0.90-0 .99 

Variable Período 

Ventas 1950-64 

Ventas 

PIB 1950-80 

PIB 1950-80 

Ventas 1958-80 

*: La vari ab le resul ta signi f ica ti va aún cuando no se indica la elasti c idad en el respecti vo trabajo. 

Fuente: S. Ni ckell (1978, capítulo 12) pa ra los estudios internacionales. 

caro n que la evoluc ión de la demanda era la 
va ri able que en mayor medida afectaba sus dec i­
siones de inversión (e l 10% la consideró como la 
segunda va ri able en importancia), con resultados 
simil ares en encuestas posteriores.45 

Los prec ios relativos juegan en genera l un papel 
menos importante que las ventas (Cuadro 6), y aún 
menor cuando se incluyen las va ri ab les financ ie­
ras en el análi sis; Coen (197 1 ), por ejemplo, obtie­
ne valores de -0.5 6 y -0 .30 en uno y otro caso 
respecti vamente. No se derivan conclusiones ex­
ces ivamente só lidas pa ra el caso co lombiano de­
bido a las d iferentes definic iones de prec ios relati­
vos empleadas por los di stintos estudios : el sa lario 
rea l, el prec io relativo de los bienes de cap ita l, y el 
costo de uso del capital. Los sa lari os rea les apare­
cen con signo positivo y significati vo en Fainboin 
(1990) y en Rubio (1983), indicando que el efecto 

45 Ver Fedesa rro llo (1988, p.89) y diferentes números de la 
revista Coyuntura Económica. Sobre los resultados de encues­
tas simi lares adelantadas en Inglaterra ver N ickell (1978, 
p. 283). 
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sustitu c ión domina el efecto producc ió n (v e r 

Nickell , 1978, p.19).46 También es cl aro que la 
elast ic idad ante las variac iones en el prec io relati­
vo de los bienes de capital (entre -0 .60 y -0 .80) 
obtenida por Ocampo et.al. (1985) no difiere ex­
ces ivamente de aquella en Fainbo in (1990) para el 
costo de uso del capi ta l (entre -0 .56 y -0.60). 
Finalmente, la elastic idad obtenida en este estudio 
(-0 .18) es menor cuando só lo se incluyen los efec­
tos d irectos, pero mayor (-2) cuando se considera 
su efecto total. (ver también la nota 44). 

IV. LA EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE 
SUS DETERMINANTES 

A. La inversión 

La parti c ipac ión de la invers ión total en el PIB fue 
li geramente superi o r en Co lombia durante los 
ochentas (19 .7%) que durante los sesentas (19.6%) 

46 El signo es negativo (pero no es signif icati vo) para el caso 
de la inversión en manufacturas . Ver Fainbo in (1989, p.36) . 



Cuadro 6. RESPUESTA DE LA INVERSION A LOS PRECIOS RELATIVOS 

Estimat ivos 

Nacionales 

Estimativos 

In ternac ionales 

Autor 

Ocampo et.al (1983) 

Rubio (1983) 

Fainboin (1990) 

Bischoff (1969) 

Eisner (1970) 

Caen (1971) 

a) 

b) 

Feldstein -F iemming (1971) 

Elasticidad 

-0.80-0.60 

0.88 

-0 .56-0.60 

0.95-1 .00 

-0.83 

-0.88 

-0.28 

0.55-0.57 

0. 29 

-0. 38-0.49 

Variable 

Pk/Pp lb 

Sa lari o 

Rea l 

Cu 

Salario 

Rea l 

Período 

1950-80 

1958-80 

1950-80 

1950-80 

Fuente: S.N ickell (1978, cap ítulo 12) para los estud ios intern ac ionales. Los dos resultados del estudio de Eisner 

(1970) se deben a la utilizac ión de definiciones alternativas del costo de uso . Los dos resul tados que encuentra Coen 

(197 1) se deben a la inclusión o exc lusión de las variab les fi nancieras en el análisis. 

y setentas (19.1%),47 y algo similar sucedió con la 
inversión privada: las cuentas nac ionales reportan 
un nivel promed io de $41.9 (mil es de millones) 
en el período 1972-79, de $44.1 en 1974-79, y de 
$ 48.7 en 1980-86 (ver Fainbo in , 1990, Anexo 2). 

47 La partic ipación de la inversión fue menor en Co lomb ia que 
en América Latina du rante los sesentas y setentas, pero lo 
contrario sucedió en los ochentas. Ello indica que el patrón 
observado en el país fue muy diferente al de América Latina, con 
pa rti c ipaciones de 18.8% en 1960-69, 22.9% en 1970-79 , y 
18.0% en 1980-87. Ver Banco Interamerica no ele Desarrollo 
(1988, Cuaclro 3 .1 , página 32). Faini y de M e lo (1990) encuentran 
que los países sub-desa rrollados, a di ferencia ele los del sud-este 
asiático, se ajustaron a los shocks de los ochentas mediante cortes 
en la inversión (y no mediante incrementos en el ahorro). 

En cuanto a la inversión industrial, se argumentaba 
en Echavarría (1990) que las tasas de crec imiento 
del stock de cap ital en la industria fueron espec ial­
mente bajas durante la bonanza cafetera de la 
segu nda parte de los setentas, y altas durante la 
primera parte de los ochentas en medio de una de 
las peores cri sis industriales de nuestra histori a. El 
patrón antes descrito se presentaba en la mayoría 
de sectores industri ales, tanto para las firmas na­
c ionales como extranjeras. El Gráfico 3 presentan 
nueva ev idenc ia empírica al respecto con base en 
la informac ión para las 211 'grandes' firmas consi­
deradas en este estudio (ver Anexo C). Se utili zan 
dos defini c iones alternativas de inversión: d(K

1
) 
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Gráfico 3: EVOLUCION DE LA INVERSION IN­
DUSTRIAL EN LA GRAN INDUSTRIA 
COLOMBIANA, 1972 - 1990 
(Mediana para 211 firmas) 

300 

100 

1 1 1 

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 

1
1

: d (k
1
)/k

1
; 1

2
: d(k)/k, (se interpo ló la in fo rmación para 

1974) 
k, : va lor en libros de la pl anta, terrenos, equipos e 
inventarios; k

2
: ldem, sin inventarios . 

para la inversión en terrenos, planta y equ ipo e 
inventarios (esta es la variab le dependiente utiliza­
da en las regresiones de la Sección 111 ); y d(K), la 
invers ión en terrenos, planta y equipo . K

1 
aparece 

como denominador en ambos casos (ver Anexo D 
para una discusión de la validez de este procedi­
miento). 

Los resultados conten idos en el Cuadro 7 indican 
como, en efecto, el proceso fue más dinámico en 
los ochentas que en los setentas, y ell o res u Ita 
vá lido tanto si se incluyen como si se excluyen los 
inventarios en la definición. La inversión en terre­
nos, planta y equipo se elevó sustancia lmente a 
partir de 1977, alcanzó el mayor nivel de ese 
período en 1980, y descendió paulatin amente has­
ta 1984 (con un nive l promedio super ior en 1979-
85 que en 1974-79). Comenzó a recuperarse nue­
vamente a partir de 1985, y alca nzó el mayor nivel 
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de las dos décadas en 1988. El ritmo de inversión 
continuó siendo alto (en términos históricos) du­
rante 1989 y 1990 a pesar de su disminución con 
respecto a los años inmed iatamente anteriores. El 
gasto en inventar ios fue altamente vo láti l, aún 
cuando el patrón no difiere radicalmente al incluir 
dicha vari able en la definición de inversión. 

Un aná li sis más detallado (no ilustrado aquí) para 
diferentes grupos de firmas revela que el compor­
tam iento de la invers ión fue diferente para distin­
tos grupos de firmas. En particular, el crecim iento 
de la inversión que tuvo lugar entre 1979 y 1985 
fue liderado por la gran industria, pues esos fueron 
años de bajo dinamismo en la pequeña empresa y 
en las firmas multinacionales (las definiciones e 
importanc ia de cada tipo de firma aparecen en el 
Anexo C).La inversión en las firmas extranjeras 
pasó de crecer al 11 % por año entre 1974 y 1979, 
a só lo 5.6% entre 1979 y 1985. 

La información contenida en el Cuadro 8 permite 
comp lementar los resultados anteriores, al consi­
derar la evolución del stock de ca pital a través del 
tiempo, ajustando el va lor en libros que reportan 
las empresas según la metodología sugerida por 
Harberger (1969). 48 Se reportan las tasas de creci­
miento (exponenc ial) para los Setentas y Ochentas 
considerados ais ladamente, así como para algu­
nos subperíodos en cada década . Puede concluir­
se, nuevamente, que el stock de capital creció más 
rápidamente durante 1979-85 que durante el pe­
ríodo de la bonanza cafetera, y que las tasas de 
crec imiento no cayeron durante los ochentas .49 

48 Se esca laron los va lo res en li bros para 197 1 dependiendo 
del sector en que operase la firma (ver Echava rría, 1990 y las 
notas al Cuadro 8), y luego se reca lculó el stock en cada año 
con base en la ecuac ión: K,=K,_, +l b,-d.K,_,, siendo d el coeficiente 
de deprec iac ión anual (se asumió igual a 0.1 0). Posteriormente 
se defl ac tó K, por el deflactor implícito para la form ac ión de 
maquinari a y equipo en el país Ver las notas del Cuad ro 8 . 

49 Para el cá lculo de 1/K en el Cuadro 7 se interpoló la 
in fo rmación para 1974, lo cual no se hi zo en el Cuadro 8. Ello 
podría explica r algunas diferencias en los resultados reportados . 
Ver la di scus ión del Anexo D sobre los sesgos que pod rían 
ex istir en el cá lculo de la variabl e 1/K. 



Cuadro 7. EVOLUCION DE LA INVERSION EN 
LA GRAN INDUSTRIA. (RELACION ENTRE 
INVERSION Y STOCK DE CAPITAL 1975=100) 

Terrenos, terrenos 
planta, equipo planta y equipo 
e inventarios 

72-74 153.5 91.6 
74-79 215.7 93 .7 
79-85 225.0 119.7 
85-90 299.5 162.4 
72-79 197.9 93 .1 
80-90 248.0 144.3 
72-90 228.5 124.4 

Fuente: Super in tendencia de Soc iedades Anón imas, 
muestra de 211 firmas (ver Anexo C). Metodología: 
Promedios aritméti cos para los años comprendidos en 
cada sub-período. Se in te rpo ló la informac ión para el año 
1974. 

B. Los determinantes de la inversión 

Se ind icó en la Secc ión III. B que la inversión en la 
gran industria dependió del comportamiento de 
las variab les financ ieras, de los camb ios en la 
relac ión entre ventas y el costo de uso del cap ital, 
y de l comportam iento de los contro les cuantitat i­
vos y la inversión gubernamenta l. 

Es pos ib le lograr una pr imera aprox imación al 
comportam iento de las variables financieras en 
Co lombia cons iderando la evoluc ión de las prin­
cipa les fuentes y usos de fondos. 50 En cuanto a las 
fuentes (y a diferenc ia de lo que sucede en los 
países desarro ll ados 51 ) los recursos in ternos repre-

so Ver Hall berg (1988, Cuadro 4. 7, p.116), Acosta (199 1, 
Cuad ro 2), Vi ll ate (1989, Cuad ro 7) y Tenjo (1983). 

si El peso de los fondos internos reportado por M eyer 
(1990, pp.31 O, 312) para diferentes países en 1970-1985 es el 
siguiente : Reino Unido (1 02.4% y 72%), Es tad os Unidos 
(85.9% y 66.9%), Canadá (7 6.4% y 54.2%), Finl andia (64.4% 
y 42 .1 %), Franc ia (6 1.4% y 44. 1 %), Alema nia (70 .9% y 55 .2%), 
Itali a (51.9% y 38.5%), Japón (57.9% y 33 .7%). La primera 
c ifra corresponde al fi nanciamiento bruto, y la segunda al 
financ iamiento neto. El trabajo de M ackie-M ason (1990) des­
cribe la evolución de di chas va riables en los Estados Unidos 

sentaron apenas el 32% de los recursos totales 
para el conjunto de las soc iedades privadas entre 
1960 y 1985, y los recursos externos provinieron 
principalmente de préstamos, con un papel dec i­
didamente menor para la em isión de acciones y 

para los bonos. 52 El estudio de Acosta (199 1 ), 
indica, no obstante, que en la segu nda parte de los 
ochentas se presentó un mov imiento importante 
hac ia una estructura de cap ital relat ivamente más 
sa na: los fondos internos adquirieron igual peso 
que los fo ndos externos, pero se redujo el peso de 
la emisión de nuevas acc iones en la financ iación . 
En cuanto a los usos, se destaca que las empresas 
destinaron más de la mitad de sus fondos a opera­
c iones no re lac ionadas con la inversión product i­
va , y que esta situ ac ión fue espec ialmente 
preocupante en 1975-79 cuando se utili zó el 53% 
de los recursos en 'colocac iones financi eras'. 53 

El Cuadro A.2 del Anexo ilustra la evo lución de 
las fuentes y usos de fondos para las 21 1 'gran­
des' f irmas consideradas en este trabajo. Es cla­
ro, para comenzar, que las fuentes internas (uti­
lidades retenidas, depreciación y reservas) fueron 
aú n menos importantes para la industria (con una 
participación promedio inferior al 25% en el pe­
ríodo 197 1-90), y que no se presentó en ese sec­
tor la ' recuperac ión' observada en 1986-90 para 
el con junto de las sociedades privadas; también 
fue considerablemente menor la participación de 
nuevas acc iones. En cuanto a los usos de fon­
dos, se observa (nuevamente) que las 'grandes' 

entre 1945 y 1987, y Fazzari et. al (1988 , p.147) d iscute las 
diferenc ias que se presentan según el tamaño de las firmas en 
los Estados Unidos. El papel jugado por los fondos internos en 
las pequeñas firmas ha sido mayor tanto en Estados Unidos 
como en Co lombia (ver At iyas, 199 1 ). 

52 Los préstamos representaron el 45% del total en 1960-68 
y en 198 1-85, y 55% en 1975-80. La situac ión fue diferente 
en las décadas pasadas si se cons idera que los fondos internos 
fin anc iaron cas i la tota l idad del crec imiento durante los 30s y 
40s, y cerca del 50% entre 1953 y 1960. Se presentó una 
tendenc ia pau latina hac ia el mayor endeudamiento durante 
las ú ltimas 4 o S décadas, y una tendenc ia decrec iente de la 
fi nanc iación mediante acc iones. Ver Vi l late (1989, Cuadro 7). 

53 Acosta (199 1, Cuadro 2) . 
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empresas destinaron cerca de la mitad de sus 
fondos a actividades diferentes a la inversión pro­
ductiva . 

La primera parte del Gráfico 4 considera la 
evo luc ión de las utilidades y los dividendos, y la 
segunqa parte el comportamiento de la deuda 
(deuda/activos totales) y la liquidez. Se utiliza el 
va lor de la mediana para las 211 firmas con el 
f in de aislar el impacto de efectos 'atípicos' en 
firmas grandes . El Gráfico 5 describe la evo lución 
de las ventas rea les, del costo de uso del capital 
(Cu/ P), y de los precios relativos de los bienes 
de cap ital (q/p) . No se observó una tendencia 
c lara en los dividendos entre 197 1 y 1985, pero 
sí un considerable aumento a partir del último 
año. 54 La tasa de utilidades ascendió en el largo 
pl azo, con diferencias importantes en distintos 
sub-per íodos, y su comportamiento no co incidió 
exactamente con el de la relac ión precio-costo 
(ver G.Bonilla , 1992) .55 De otra parte , el 
endeudamiento creció marcadamente durante los 
setentas y descendió a partir de 1980, con un 
nivel si milar en 1977-78 y en 1990. La menor 
importancia relativa de las 'operac iones de finan­
c iac ión' observada en el Cuadro A.2 del Anexo 
es consistente con la anterior tendencia, aún 
cuando el efecto parece ser menor . Finalmente, 
la liquidez fue altamente fluctuante: descendió 
abruptamente entre 1976 y 1983, se recuperó 
entre 1983 y 1987, y descendió nuevamente en 
los años posteriores. 56 

54 En co ntraste con lo que encuentra Acosta (199 1, Cuadro 
2) para el conjunto de las sociedades pr ivadas. Podría ser que 
los d iv idendos cayeron en los sectores no industria les, aú n 
cuando la var iab le empleada por el autor (la pa rtic ipac ión de 
los di v idendos en el excedente bruto de exp lotac ión) no 
co inc ide con la que se utili za en este trabajo . 

55 Se presentan diferencias importantes según la definición 
de ' ut i lidades' empleada. En pa rticular, no se observa una 
tendenc ia crec iente ta n c lara cuando se considera el impacto 
del pago de intereses e impues tos, en cuyo caso se presenta 
un com portami ento más cícl ico; una caída pronunciada entre 
1978 y 1982, y una recuperac ión sosten ida entre 1982 y 
1986. 
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Gráfico 4. VARIABLES FINANCIERAS 
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Liquidez: (Activos corto plazo - pas ivos corto plazo) _ 
Deuda: pasivos de corto y largo plazo . K: planta, equipo 
e inventarios. 

Las ventas rea les fueron altamente osc ilantes en la 
primera parte de los setentas (Gráfico 5), crec ieron 
muy rápidamente durante el período de la bonan­
za cafetera, a un ritmo bajo entre 1979 y 1985, y se 
recuperaron nuevamente a partir del último año. 57 

56 Atiyas (199 1) considera las diferenc ias que existen entre 
las firmas grandes y pequeñas, y entre las firmas ' jóvenes' y 
'v iejas', co n respecto al acceso al c rédito , ni ve les de 
endeudam iento, rentabil idad y efi c ienc ia. 



Gráfico 5. VENTAS, COSTO DE USO Y 
PRECIOS RELATIVOS 
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Cu : Costo de uso segú n ecuac ión (16). p: prec io del bien 
fina l (deflactor del PIB); q : prec io de los bienes de cap ital. 

Finalmente, el costo de uso rea l se dup l icó entre 
1970 y 1980, descend ió entre 1980 y 1983, y 
d ismin uyó li geramente (con grandes osc il ac iones) 
durante la década de los ochentas. Se presentó 
una d ife rencia importante entre el comportamien-

57 Cifras agregadas para el conj unto de l sector industr ial 
ind ican que la producc ión y las ventas se elevaron al 6.3% 
por año entre 1974 y 1980, y a só lo 2.7% entre 1980 y 1989. 
Ver Bon ill a (1992 , Cuadro 5). 

to de los precios re lativos de los b ienes de cap ita l y 
el costo de uso rea l, deb ido a las va ri ac iones 
sustanc iales en las 'otras' va ri ables cons ideradas 
en la ecuac ión (16) del Anexo A. Se elevó más el 
costo de uso rea l que el prec io relat ivo de los 
b ienes de cap ita l en el período comp leto, pero lo 
contrario suced ió dura nte la década de los ochen­
tas. 

El Cuad ro 9 resume lo suced ido con las d isti ntas 
va riabl es en dife rentes sub-períodos (escogidos 
según las flu ctu ac iones de la inversi ón en el 
Cuadro 7). Se incl uyen las va riabl e I/K_

1
, las ventas 

rea les, el costo de uso y las variab les 'f inan-c ieras' . 
Es pos ib le exp li ca r ahora el com portamiento 
'paradój ico' de la inversión durante los ochen­
tas. 

Cuadro 8. CRECIMIENTO (%) ANUAL DEL 
STOCK DE CAPITAL (PLANTA Y EQUIPO) NETO 

74-79 6.4 
79-85 7.6 
85-90 5.6 
72-79 6.6 
80-90 6.1 
72-90 6.6 

Fuente: Superi ntendenc ia de Sociedades Anónimas, 
muestra de 21 1 f irmas (ver Anexo C). M etodología: El 
va loren libros de 1971 se ajustó con base en los coeficientes 
obtenidos por Echavarría (1990) a partir de la metodología 
recomendada por Harberger (1969). Posteri ormente se 
recalcu ló el va lor del Stock de cap ita l neto en cada año de 
la sigu iente manera: Kt=Kt , +lb, -0.1 O.K,.,, donde K es el 
stock de cap ita l e lb es la invers ión bruta; se supuso una 
tasa de deprec iac ión constante del1 0% anua l. Los va lores 
resul tantes se deflactaron por el deflactor implíc ito del PIB 
para cap ita l fijo. Los factores con que se 'esca ló ' el va lor 
en libros en 1971 para cada firma fueron los siguientes: 

CIIU Sector Valor 
31 A li mentos, beb idas y tabaco 2.4 
32 Textiles y confecc iones 2.4 
33 lnd. de la madera 2.2 
34 Papel, imprentas y ed itori ales 2.8 
35 Subs.Químicas y deriv. de l petró leo 0.9 
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Cuadro 9. EVOLUCION DE LA INVERSION Y DE SUS DETERMINANTES (Promedio para el Período 
a menos que se especifíque algo diferente) 

Ventas y Costos de Uso Divi- Utili- liqui- lg Control 
(Crecimiento % Anual) dendos Endeudamiento dad es dez lmpor-

taciones 
In V/PR Cu/P Cu/q q/P Deuda/ t.( Deuda) 1975= 1975= 

Activos 100) 100) 

1974-77 0.04 4.14 2.05 4.35 -2.30 0.06 0.48 0.24 0.29 0.67 98.9 106 .0 
1977-80 0.05 6.84 11 .85 9.58 2.27 0.07 0.55 0.35 0.33 0,60 125 .2 101.3 
1980-84 0.05 1.87 -1.98 -1.44 -0.54 0.05 0.58 0.26 0.32 0.49 182. 1 92. 1 
1984-88 0.06 7.24 -0.05 -4.82 4.77 0.07 0.56 0.35 0.40 0.55 219. 1 11 4.6 
1988-90 0.08 1.50 2.84 3.8 1 -0.97 0. 14 0.52 0.33 0.41 0.48 199.8 95 .9 

1974-79 0.04 5.25 6.85 6.9 1 -0.06 0.07 0.50 0.28 0.30 0.65 109.9 104.5 
1980-90 0.06 3.9 1 -0.33 -1.79 1.46 0.08 0.56 0.3 1 0.37 0.5 1 198.0 102.1 

V: Ventas nomina les; In: Inversión en planta y equipo; q : Prec io de los bienes de cap ital (defl actor implícito de la 
form ación intern a bruta de cap ital); P: Prec io del bien final (deflactor deiPIB); PR: Prec io a nive l de cada sector CII U 4 
dígitos (Banco de la República, prec ios al por mayor del comercio en general); Cu: Costo de uso del cap ital. Ver ecuac ión 
(16); lg: Inversión gubern amental total (formación bruta de cap ital fij o); Contro l a las Importac iones: Equiva lente 
arancelario del para-arance l. Metodología: Todas las va riables, excepto V, V/ PR, DEUDNACTIVOS, y aquellas 
re lac ionadas con el costo de uso del capita l fueron deflactadas por K,, siendo K el va lor en libros de la planta y equipo 
e inventarios. 

Es c laro, pa ra comenza r, que la evoluc ión de l costo 
de uso (Cu/ P) compensó parc ialmente el lento 
crec imiento en ventas durante los ochentas pues, 
luego de crecer a tasas anuales de 7% por año entre 
1974 y 1979, descend ió ligeramente en el período 
posteri or. El incremento observado durante los 
setentas obedec ió fundamentalmente a la evolu­
c ión de la tasa de interés rea l. Esta última vari able 
continuó crec iendo entre 1980 y 1984, pero tal 
'sobre-costo' fue compensado parc ialmente por la 
di sminución en el prec io relat ivo de la maquinaria 
(q/ P) (ve r el Cuadro A.1 del Anexo). También jugaron 
un papel positivo si gnifi ca ti vo las utilidades y el 
endeudamiento, las dos variabl es con mayor im­
pacto relati vo (e lasti c idad, ver Cuadros 2 y 4 ). El 
efecto de los d iv idendos y de la liquidez fue negati vo 
durante la úl tima década, aún cuando se o bservó 
antes que la inversión presenta una baja elasti c idad 
de respuesta ante esas dos vari abl es. El incremento 
de la inversión públi ca tuvo un efecto depres ivo 
sobre la inversión tanto en 1980-90 como durante 
la 'cri sis' industri al de 1980-84 . Finalmente, si bien 
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la va ri able 'contro l' presentó va lores similares en 
los setentas y en los ochentas, la liberalizac ión de 
1980-84 jugó un papel expansivo sobre la inver­
sión privada. 

En síntesi s, el comportamiento del costo de uso, de 
las utilidades, y de los contro les a las importac io­
nes determinaron en buena parte que la inversión 
no cayese durante la cri sis industrial de la primera 
parte de los ochentas (cuando el crec imiento de 
las ventas di sminuyó abruptamente), y que su di­
námica fuese incluso mayor en los ochentas que 
en los setentas. 

V. CONCLUSIONES 

La inversión crec ió más en Co lombia durante la 
'crisi s' de comienzos de los ochentas que en el 
período de la bonanza cafetera, crec ió más durante 
la 'década perdida' que durante los setentas. Este 
patrón se observó tanto para la inversi ón total como 



privada, y también pa ra la invers ión industria l. El 
comportam iento 'paradój ico' en el caso de la in­
dustria se deb ió al papel 'compensator io' jugado 
por el costo de uso de l cap ital y por las tasas de 
gananc ia (que ac recentaron la dispon ibilidad de 
fondos en las firmas); las ventas constituyeron ape­
nas uno de los múltiples determ inantes de la inver­
sión industr ial en Colomb ia. 

Los hall azgos empíri cos de este trabajo revelan 
cuan complejo es el diseño de un pl an que pretenda 
sostener un nivel alto de tasa de cambio rea l, 
contraer los medios de pago y el gasto púb lico, y 
'modernizar' el aparato productivo de la economía. 
La devaluación rea l tendrá un efecto positivo sobre 
la inversión al eleva r la producc ión agregada y las 
ventas en los sectores 'comerc ial izables', pero tam­
bién incrementa rá el precio de los b ienes de capita l 
(e l costo de uso en general). 

Una política monetaria restri ct iva deprimirá la in­
vers ión pr ivada al elevar las tasas de interés y dis­
minuir el crédito y la disponibilidad de fondos de 

las firmas . Mejorará la balanza de pagos (y 
faci li tará así las importaciones de bienes de 
cap ital) pero este efecto no es relevante hoy día : no 
ex isten contro les cuantitativos, y el va lor de las 
reservas in ternac iona les supera las importac iones 
de un año 'normal' . 

Se encuentra ev idencia posit iva de la presencia de 
crowding-out en el mediano plazo, y ello sugiere 
que la dism inuc ión en la inversión púb li ca (que 
genera lmente acompaña los recortes en el gasto) no 
castiga rá severamente a la inversión pr ivada ; po­
dría tener incluso un efecto positivo al elevar la 
disponibilidad de recu rsos en el resto de la econo­
mía . Este (como otros) es un campo que amerita 
nuevas invest igac iones, puesto que el fenómeno 
descrito se presentará con espec ial fuerza en perío­
dos de alto creci miento (y bajos niveles de desem­
pleo) y en períodos en que no se ajustan las otras 
variab les que componen la demanda agregada. 
Para terminar, la evidencia disponible sugiere que 
en el largo p lazo el sector privado no invertirá si no 
existen puertos, carreteras, y capital humano. 
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ANEXOS 

ANEXO A. EL COSTO DE USO DEL CAPITAL 
EN COLOMBIA 

-ELCALCULODELCOSTODEUSOSEGUNLA 
FUENTE DE FONDOS 

El costo de uso se calcula como en (14) y (15) 
cuando los fondos provienen de emisión de acc io­
nes y de deuda respectivamente. 58 Ello significa 
que el costo promedio para una empresa con un 
porcentaje <l> financiado con deuda (<1>=0 cuando 
la empresa se financia totalmente con fondos in­
ternos o con emisión de acc iones) viene dado por 
(16), y resulta de ponderar el costo de las acc iones 
por (1-<l>) y el costo de la deuda por <l> . 59 ; (16) 
co inc ide con (14) cuando <1>=0, o cuando a=1 y 
r=(1-<l>)i-p. · 

cu•=q.[~] 
(1 - 't) 

(14) 

Cud = q . (15) 
[ 

r - (1 - 't) • i + p . [ (1 - 't (1 - a) ]] 

(1 - 't) 

~
r + o r -(1 - 't) • i + p . [ (1 - 't (1 - a) ] ] 

Cu=q. -- <j> (16) 
(1-'t) (1-'t) 

58 Cá lculos más sofist icados inc lu ye n el efecto de la va lo ri­
zac ión de los bi enes de cap ita l en el t iempo, los créditos 
tr ibutarios a la inversión, las deducc iones que permite la ley 
vía depreciac ión ace lerada , y los d iferenc iales impos itivos en 
las tasas a las utilidades y a la renta personal. Ver Fainboin 
(1990, Anexo 1) y Va lderrama (1990) . 

59 Fainboin (1990), Dail ami (1989), Auerbach (1983), 
Va l derrama (1990), Fazzar i et.a l (1988, p.1 49) . El costo de la 
emisión de acc iones es mayor a lo que indi ca nuestra fórmula , 
por supuesto, pues pod ría conduc ir a la pérdi da en el co ntrol 
de la empresa. 
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donde: 

't : Tasa de impuesto a las utilidades 
o: Tasa de depreciación anual 
a: Proporción de la infl ac ión que puede de 

ducirse tributariamente en el pago de inte­
reses; a=1 corresponde a deductibilidad 
total; 

i: Tasa de interés nominal a la cual rec ibe 
préstamos la firma , 

p: Precio del bien producido (p tasa de 
variación porcentual) 

q: Precio de los bienes de cap ital 
r: Tasa de interés real 

- EVOLUCION DEL COSTO DE USO Y DE SUS 
COMPONENTES EN COLOMBIA. 

El Cuadro A.1 indica la evolución del costo de uso 
real del capital (Cu/ P) y de sus dos 'componentes' 
(Cu/q y q/P). También se indica la evolución de las 
principales componentes de Cu/q, las variables r, 
't, a y <j> en la ecuación 16. 

ANEXO B. FUENTES Y USOS DE FONDOS. 
(Ver Cuadro A .2) 

ANEXO C. SOBRE LA INFORMACION UTILIZA­
DA EN EL TRABAJO. 

La información utilizada proviene de la Super In­
tendenc ia de Sociedades Anónimas, entidad a la 
cual reportan aquellas firmas con propiedad ex­
tranjera superior al 30%, firmas con más de 1 00 
trabajadores, y firmas con participación mayorita­
ri a del gob ierno. La industria representó entre 50% 
y 60% de las ventas totales de las firmas que 
reportan a la Superintendencia (más del 60% du­
rante los setentas). 

Para el estudio se seleccionaron aquellas 211 fir­
mas que reportaron a la Superintendencia en al 



menos 18 de los 20 años comprendidos entre 
197 1 y 1990 (que denominaremos firmas 'esta­
bles') y que tuvieron act ivos superiores a $ 365 
mill ones en 1980 (firmas 'grandes') . El Cuadro A.3 
considera la importanc ia de diferentes grupos de 
firmas según el tamaño de los activos, y el orígen 
del cap ital para las 401 firmas 'estables' que repor­
tan a la Superintendencia, con un claro dominio 
de las firmas 'grandes' (88% en promedio) y nac io­
nales. Las c ifras consignadas en el Cuadro permi­
ten establecer que las 211 firmas escog idas para el 
estudio representan cerca del 60% de las ventas 
industri ales de tod as las firmas que reportan en un 
año particular (inc luye las firmas 'estab les' y aque­
llas que entran o salen). 

ANEXO D. EL VALOR EN LIBROS Y EL STOCK DE 
CAPITAL 

En la Sección 111 se utilizó el valor en libros de los 
terrenos, planta, eq uipo e inventarios (K, en el 
Gráfico 3) como deflactor de las variables depen­
dientes e independientes de las diferentes regre­
siones: se enfat iza así el hecho de que la invers ión 
compite con otros usos de fondos (po r ello es 
conveniente ut ili zar el mismo deflactor) , y se dis­
minuye el impacto de la heteroscedastic idad en 
los resí-duos. 

No obstante, podría considerarse que las relac io­
nes obtenidas son espúreas si (en un ambiente 
infl ac ionario) las f irmas registran el valor de sus 
activos a costos históricos: mientras el numerador 
incorporaría plenamente el efecto de la inflación 
del período, no sucedería lo mismo con el deno­
minador. Explica ello la tendenc ia 'sospechosa­
mente' ascendente de la invers ión en el Gráfico 3, 
o de las utilidades en el Gráfico 4? No convendría, 
entonces, revalorizar el stock de cap ital a partir de 
la info rmac ión de precios d ispon ible?60 

6° Forma lmente K,;'K,.
1
(1 +P)+ I, siendo K el stock de cap ital 

neto (en t y en t-1), P la in flac ión anual, e 1 la in versión; el 
valor en li bros de 1971 podría asoc iarse con el stock de 
cap ita l ' rea l'. A ltern ativamen te podría in flarse el va lor inicial 
(1971) con base en la metodo logía sugerida por Harberger. 

Un denom inador alternati vo (burdo) podría ser el 
deflactor implíc ito del PIB, o el deflactor implícito 
de la formación interna bruta de cap ital, aún cuan­
do no es claro cual de los dos sería más adecuado 
para nuestros propósitos .61 Existirían relac iones 
espúreas fuertes si la evo lución del stock de capital 
presentasediferencias marcadas con respecto a los 
índices de precios. 

El Gráfico 6 y el Cuadro A.4 comparan la evoluc ión 
de las variables de interés, e indican que el va lor en 
libros es un deflactor relativamente satisfactorio para 
nuestros propósitos. El movimiento de las cuatro 
variables cons ignadas en el Gráfico 6 es práctica­
mente idéntico en-tre 1971 y 1985, con diferencias 
definitivamente menores a partir de dicho año: el 
defl actor del PIB y de la formación interna bruta de 
capita l crecen entre 1985 y 1990 a tasas anuales de 
26.7% y 27.96% respectivamente, mientras que el 
va lor en libros (incluye inventarios) lo hace al 28.8%. 
Los resultados consignados en el Cuadro A.4 per-

Gráfico 6. VALOR EN LIBROS Y DEFLACTOR 
DEL PIB, 1971-1990 

0~~~~~~~--~----~--~--~ 
n n ~ n N ~ ~ ~ ~ ~ 

Kme: Maq. y equipo; Kme + inv: idem +inventa rios (va lor 

en lib ros, mediana) ; q : precio de los bienes de cap ital; 

Pp ib: deflactor del PI B. 

6 1 Los inventarios representan cerca del45% del va lor total en 
1 ibros de los activos netos en el período 1971-1990 (la maquina­
ria representa el 36%, los terrenos el 9%, y los ed ificios el 10%, 
va lor med io para las 211 firm as 'grandes' en 197 1-1990. 
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miten afirmar, de otra parte, que sería erróneo ' in­
flar' el va lor del cap ital en libros.62 

A qué se deben estos resu ltados, relati vamente 
inesperados para quien considera equivocado 
utili za r el va lo r en li bros como defl actor?. En­
tre las hipótes is probab les se plantean las si-

62 Tamb ién se anali zó el comportamiento de las d ife rentes 
va riables cuando se deflactan por el valor en li bros ajustado, 
comprobándose que todas el las presentan una tendencia 
descendente acentuada a lo largo de los 20 años. 
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guientes: l . Buena parte del 'stock de cap ital' 
utilizado está compuesto por inventari os, y éstos 
se consignan en términos nominales; 2. La in­
versión del período constituye una proporción 
alta del stock de capital total; 3. Las fi rmas utili ­
zan polít icas de deprec iac ión que ll evan a reva­
lori za r parc ialmente sus activos.63 

63 No existe claridad sobre la forma en que las f irmas 
co lombianas manejan su contabil idad. Aún cuando entre 
1970 y 1986 la legis lación no permitía la reva lor ización de 
act ivos, es pos ible que (a lgunas) fi rmas adopta ran una 
pol íti ca de deprec iación tend iente a reva lorizar activos. La 
legislac ión Co lombiana permi t ió la revalorización de act ivos 
desde 1986. 



Cuadro A.1. COSTO DE USO DEL CAPITAL EN COLOMBIA. 1970-1990 
(1975=100 a menos que se especifique lo contrario) 

Cu/P q/P Cu/q Componentes de Cu 

Niveles Cambios r (%) 't (%) a(%) <ll (%) 

(1975=100) (%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
=(3)*(4) 

70 62 .20 -3.73 104.01 59.81 0.63 36.00 100.0 45.00 

71 68.54 6.34 102.22 67.06 4. 38 36 .00 100.0 44 .82 

72 75.64 7.09 103.07 73 .38 4.34 36.00 100.0 47.36 

73 71.97 -3.67 99.48 72.35 -1 .27 36.00 100.0 43. 54 

74 94.06 22.1 o 100.47 93 .63 0.02 36.00 100.0 48.48 

75 100.00 5.94 100.00 100.00 2.38 40.00 100.0 50 .21 

76 108.99 8.99 99.08 110.00 2.65 40.00 100.0 51 .96 

77 99.66 -9.33 93.69 1 06.38 -2.46 40.00 100.0 51.69 

78 108.57 8.91 98.40 110.34 11.70 40.00 100.0 51.42 

79 130.97 22.39 100.15 130.77 9.36 40 .00 100.0 58.12 

80 140.26 9 .29 100.20 139 .98 7.00 40.00 100.0 61.23 

81 142.71 2.45 101.49 140.62 14.62 40.00 100.0 58.48 

82 141.41 -1. 30 98.43 143.66 13.24 40.00 100.0 58.85 

83 125.63 -15 .78 97 .24 129.20 13.39 40.00 100.0 57.42 

84 129.52 3.89 98.03 132.11 12.63 40.00 100.0 56 .92 

85 151.34 21.82 110.14 1 37.40 10.41 40.00 100.0 59 .26 

86 125.33 -26 .01 109.59 114.36 2.04 33 .00 90.0 56 .46 

87 121.65 -3.68 11 3.00 107.66 8.29 32.00 80.0 54.35 

88 128.07 6.42 118.13 1 08.41 3.63 31 .00 70.0 54.47 

89 130 .69 2.63 119.53 109.34 9.36 30.00 70.0 52.11 

90 135.36 4.66 115.86 116.83 9.52 30.00 70.0 50.45 

91 NA NA 115.86 NA 8.53 30.00 60.0 NA 

q: Prec io de los b ienes de Capital (deflactor implíc ito para la formación interna bruta de cap ital); P: Precio del bien 

f inal (deflactor del PIB) ; r: tasa de interés rea l; 't :Tasa de impuesto a las utilidades; a: Proporción de la inflac ión que 

puede deducirse tributariamente en el pago de intereses (a=1 00 corresponde a deductibilidad total) ; <!J: Deuda/ 

Activos. 

Fuentes: Ver Fainboin (1990), Anexo Estadístico y las fuentes allí c itadas. 

Metodología: El costo de uso se calculó como en la ecuación (16). 
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Cuadro A.2 . FUENTES Y USOS DE FONDOS EN LA GRAN INDUSTRIA COLOMBIANA 

!.FUENTES 

Utilidades Depreciación Pasivos 
Retenidas 

Reservas Operaciones Operaciones Diferidos 
de de 

Colocación Financiación 

1971-1 975 7.9 9.6 1.3 6.9 73.7 0.6 
1976-1980 9.5 12.9 1.9 4.8 69.6 1.3 
1981-1985 5.2 13.2 1.6 5.3 73.5 1.2 
1986-1990 12.5 12.7 0.7 6.0 66.6 1.6 
TOTAL 10.7 12.7 1.0 5.8 68.4 1.4 

ILUSOS 
Inversión Operaciones Operaciones Activo Medios de 

Neta de de Diferido Pago 
Colocación Financiación 

1971-1975 50.8 3.4 38.0 0.3 7.7 
1976-1980 51.3 8.1 34.9 0.8 5.0 
1981-1 985 49.3 14.3 32.0 0.6 3.8 
1986-1 990 52.1 11 .5 33.0 0.4 3. 1 
TOTAL 51.5 11 .5 33. 1 0.5 3.5 

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anónimas; 211 firmas Industria les. Ver Anexo C. 
Operac iones de Colocac ión: Emis ión de acc iones, inversiones tempora les y permanentes. 
O perac iones de Financiación: Préstamos de corto y largo plazo, y créd itos comerciales. 
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Cuadro A.3. PARTICIPACION EN VENTAS DE LAS FIRMAS SELECCIONADAS EN EL ESTUDIO 

Período Tamaño Origen 

Pequeñas Medianas Grandes Nacio· Extran· 
nales jeras 

Número de 
firmas 33 157 211 377 24 

1971-1975 1.86 13.1 1 85.03 90.93 9.07 
1976-1980 0.76 11 .54 87 .70 95.61 4.39 
1981-1985 0.60 11.48 87.92 95.75 4.25 
1986-1990 0.60 11.35 88.05 96.08 3.92 

Promedio 
Ponderado 0.62 11.40 87.98 95.95 4.05 

Fuente: Superintendencia Bancaria. 
Metodología: Se escogieron aquellas 401 firmas 'estab les' que reportaron en al menos 18 de los 20 años comprendidos 
entre 1971 y 1990. 
Como firmas extranjeras se cons ideran aquellas que poseen algún capita l extranjero. 
Se definieron como firmas grandes, medianas y pequeñas aquellas con activos superiores a $365 mil lones en 1980, con 
activos entre $91 y $365 millones, y con activos menores a $91 mil lones respectivamente. 
En 197 1-75 la muestra de 401 firmas 'estables' representó el 41 % de las ventas de las firmas industriales que reportaron 
a la Superintendencia en ese año; la partic ipac ión fue superior a 70% para los demás sub-períodos. 

Cuadro A.4. TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL(%) DE LOS PRECIOS Y DEL STOCK DE CAPITAL 

Terrenos, planta Terrenos, planta 
Precios equipo e inventario y equipo 

p q Valor en Valor en Valor en Valor en 
Libros Libros Libros libros 

Ajustado Ajustado 

70-75 20.24 19.58 23.01 37.94 18.93 37.36 
75-80 24.60 24.65 26.74 38.40 30.01 38. 14 
80-85 22.99 25.34 21.24 31.02 16.53 32.83 
85-90 26.67 27,96 28 .76 34.74 34.81 34.95 

70-80 22.64 22.37 25.07 38.20 24.96 37 .80 
80-90 23.78 23.57 24.94 32.87 25.34 33.89 

P: Deflactor Implíc ito del PIB; q: Deflactor implíc ito para la formación interna bruta de cap ital. Va lor en libros: las tasas 
de crec imiento exponenciales se obtuvieron a partir de la mediana para las 211 f irmas 'grandes' en cada año. El va lor 
en 1 ibros ajustado se obtuvo a partir de: K,=K,_, *( 1 +q.)+l,, donde K, y K,_, corresponden al stock de capital en los años t 
y t-1, q a la tasa de crec imiento del deflactor implíc ito para la formación interna bruta de cap ital , e 1, a la inversión del 
período. Se supuso que K, coi ncide con el valor en libros para t=1 971. 
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Fuentes y Notas Explicativas 

Cuadro 1 

Fuente: Superintendencia de Sociedades para 211 

empresas 'grandes' (con activos superiores a $365 

millones en 1980, ver Anexo C). 

Metodología: El costo de uso de la deuda fue 

calculado como en la ecuación (15) del Anexo A. 

Se utilizó la metodología de mínimos cuadrados 

en dos etapas, siendo las variables endógenas la 

inversión el endeudamiento (D..Deuda) ylos divi­

dendos, y los instrumentos los siguientes: utilida­

des, utilidades
1

, liquidez, liquidez
1

, ventas, ventas 

1
, Deuda

1
, inversión_

1
, dividendos

1
, (deuda/acti­

vos totales)_
1

, proxy de controles cuantitativos 

(actual y rezagada), (ventas nominales/costo de 

uso del capital)_
1

, costo de uso de la deuda_;, costo 

de uso total _
1

• Todos los instrumentos divididos por 

K
1 

(excepto la relación entre deuda y activos, el 

costo de uso de la deuda y total, el índice de 

controles cuantitativos, y la inversión guberna­

mental). Ver también las indicaciones contenidas 

en el Cuadro 2. 

Cuadro 2 

Fuente: La mayoría de la información proviene de 
Superintendencia de Sociedades (para 211 firmas, 
ver Anexo C); El índice de controles cuantitativos 
se obtuvo de" L.Villar (1992t y corresponde al 
equivalente arancelario del para-arancel. Los pre­
cios utilizados en la Columna (5) corresponden a 
una aproximación al nivel OIU 4 dígitos del índice 
de precios al por mayor del comercio en general 
suministrados por el Banco de la República. El 
costo de uso de la deuda se calculó según la 
ecuación (16) del Anexo A, y se obtuvo con base en 
la información suministrada por I.Fainboin (1990, 
Anexo 1) y por el IMF Financia! Statistics. 

Metdología: Se utilizó la metodología de mínimos 
cuadrados en dos etapas, siendo las variables 
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endógenas la inversión, e l endeudamiento 
(D.. Deuda) y los dividendos. sobre los instrumentos 
utilizados ver las notas al Cuadro l. Empresas 
Grandes: Aquellas con activos superiores a $365 
millones en 1980 (ver Anexo C). 

Cuadro 3 

Fuentes: lg1 k: Superintendencia de Sociedades; lg: 
I.Fainboin (1990, formación bruta de capital fijo); 
Controles Cuantitativos: L. Vi llar (1992): equivalente 
arancelario del para-arancel; Kg: F. Sánchez (1992). 
Ver también el Cuadro 2. 

Cuadro 4 

Metodología: dXt/dZt=(I-A)·1 para un sistema del 
tipo Xt=AX

1
+BX,_

1
+FZ, donde X: variables 

endógenas; X,_
1

: Variables Endógenas Rezagadas; y 
Z,: Variables Exógenas. Se re-estimó la ecuación 
para' el endeudamiento en el Cuadro 1, excluyen­
do la variable Cud

1
, con el fin de evitar la presen­

cia de no-linealidades en la solución del ejercicio. 
Resultan prácticamente idénticos los coeficientes 
obtenidos para las demás variables. 

Cuadro 9 

Deuda: 

U ti 1 idades : 

Liquidez: 
Activos: 

Fuentes: 

Pasivos de corto y largo plazo y 
créditos comerciales 
Utilidad operacional (antes de 
impuestos e intereses) 
Activo corriente-Pasivo corriente 
Activos totales 

Ver cuadro 2 

Los valores reportados en cada periodos 
corresponden a la mediana para las 211 firmas 
'grandes' seleccionadas. 
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