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l. PERSPECTIVAS PARA 1999 

A. Supuestos utilizados en las proyecciones para 

1999 

1. Política fiscal 

El ajuste fisca l es una condición sine qua non para 

corregir la tendencia explosiva de largo plazo que 

enfrentan las finanzas gubernamentales. Las medi­

das tomadas por la actual administración durante 

el segu ndo semestre de 1998 y principios de 1999, 

son una clara muestra de las intenciones del Go­

bierno de corregir estos desequilibrios que han dis­

torsionado el desempeño normal de la actividad 

productiva. El paquete de ajuste está compuesto 

por una Reforma Tributaria, consignada en la Ley 

488 de diciembre de 1998, y por recortes en el pre­

supuesto. Adicionalmente se creó la inversión for­

zosa de los "Bonos de Paz" y la "Emergencia Econó­

mica" decretada para preven ir una crisis en el sector 

financiero, medidas que le aportarán recursos adi­

cionales al Gobierno. 

Análisis Coyuntural 

Factores de índole interna y externa van a determi­

nar el rumbo de la economía en 1999 y el de las 

cuentas públicas. En el frente interno, el Ejecutivo 

se verá expuesto durante el presente año (y posi­

blemente en años posteriores) a la reconstrucción 

de la zona cafetera, situación que en el mediano 

plazo va a drenar una parte de los recursos del fis­

co. De hecho, el Gobierno ya pasó el decreto No. 

198 del 30 de enero de 1999 amparado en el es­

tado de "Emergencia Económica" para adicionar 

$542 .000 millones al presupuesto y destinarlos a 

un fondo para manejar los recursos financieros 

de ayuda a esta región del país. Adicionalmente, el 

proceso de paz también podrá generar costos im­

portantes a la Nac ión, de los cuales una parte esta­

rá cubierta por los recursos que generarán los "Bonos 

de Paz" decretados por el Gobierno. 

Desde la perspectiva externa, el comportamiento 

de los mercados internacionales también podrá 

afectar el futuro de las finanzas públicas. El desem­

peño de Brasil, Venezuela y los Estados Unidos va 

a determinar las condiciones de los mercados inter­

nacionales de crédito y, por lo tanto, las posibili-



dades de financiamiento del sector público. Adi­

cionalmente, esto tendrá influencia directa sobre 

las condiciones de liquidez internas y, por ende, 

sobre las tasas de interés. Estos factores, unidos al 

comportamiento real de la economía que afectará 

en forma directa los ingresos tributarios, son los 

que, en última instancia, estructurarán el nivel del 

déficit fiscal en el presente año y la capacidad del 

Gobierno para reaccionar ante condiciones mar­

cadas por una gran incertidumbre. 

Fedesarrollo considera que se deben hacer mayores 

esfuerzos para corregir los problemas estructurales 

que afectan las finanzas del Estado. Como se expuso 

en los párrafos anteriores, el monto del déficit guber­

namental será sensible a factores que no son del 

control directo del Gobierno, situación que se verá 

agravada si no se reducen rigideces en el corto pla­

zo como el tamaño y proliferación de institucio­

nes, y si no se corrigen los serios problemas de se­

guridad social en el largo plazo. Esto debe ser una 

meta prioritaria del Gobierno ya que, en las condi­

ciones actuales de incertidumbre internacional, los 

países que logren corregir sus desequilibrios do­

mésticos serán los menos expuestos a la volatilidad 

de los capitales internacionales. 

2. Tasa de cambio 

La política cambiaria es otro frente que estará seria­

mente influenciado por las condiciones de la eco­

nomía mundial y regional. En este caso, el Banco 

de la República tendrá que enfrentar las posibles 

contingencias de un año que empezó con la deva­

luación abrupta del Real en Brasil en los primeros 

días de enero y posteriormente, con la flotación del 

Ecuador el12 de febrero. Adicionalmente, no se des­

carta una devaluación en Venezuela con el inicio de 

la nueva administración del Presidente Chávez. Esto 

último tendría un efecto relevante sobre el flujo de 
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comercio bilateral, especialmente de exportaciones 

no tradicionales, y por lo tanto incrementaría la pre­

sión para adoptar medidas en el campo cambiario. 

Este panorama dificultaría la intención del Banco 

de la República de disminuir las tasas de interés, 

uno de los principales factores que influyeron en la 

desaceleración de la economía en 1998. En efecto, 

con un crecimiento del producto cercano a 0,2% 

en ese año y una tasa de desempleo de 16%, la au­

toridad monetaria ha mostrado su decisión de per­

mitir mayor liquidez en el sistema para reducir los 

intereses, coordinando la política con el Gobierno 

Nacional de tal forma que éste se comprometa a 

llevar a cabo el ajuste fiscal. El Gobierno ha anun­

ciado que mantendrá esta política a lo largo del 

año y Fedesarrollo considera que es factible siempre 

y cuando no ocurran nuevas presiones en el merca­

do cambiario. Adicionalmente, esto permitirá que 

los agentes mantengan sus inversiones domésticas 

y que no se real icen nuevas fugas de capitales co­

mo en los años anteriores. 

El precio de la divisa y su manejo van a seguir sien­

do un tema controversia! durante 1999. A pesar de 

la devaluación del peso frente a la moneda nor­

teamericana en septiembre del año anterior producto 

del desplazamiento de la banda cambiaria nueve 

puntos hacia arriba, Fedesarrollo considera que es 

necesario crear las condiciones para que el peso se 

deprecie aún más en términos nominales y reales 

para ajustar el desequilibrio de la cuenta corriente 

y propiciar una disminución en las tasas de interés. 

No obstante, la Junta del Banco de la República ha 

reiterado en numerosas oportunidades su inten­

ción de mantener el actual sistema de banda cam­

biaria con una pendiente de 13% y una amplitud 

de 14 puntos. Si esto se cumple, y dado que la tasa 

de cambio terminó en 1998 seis puntos por debajo 

del techo de la banda, las depreciaciones máximas 



y mínimas alcanzables son de 20% y 4,4% respec­

tivamente. 

En los últimos dos años, el mundo ha visto cómo 

gran parte de las denominadas economías emer­

gentes han sucumbido ante la volatilidad de los 

flujos de capital internacional modificando abrup­

tamente sus regímenes cambiarías. Después de los 

problemas afrontados por México en 1995 y por 

varios países asiáticos en 1997, otras economías 

como la Rusa fueron afectadas por las masivas sa­

lidas de capitales extranjeros como un castigo a sus 

defectuosos sistemas institucionales y a la alta co­

rrupción a nivel público y privado. En 1999, Brasil 

empezó a hacer parte de esta larga lista de países 

con crisis cambiarías, después de que tuvo que de­

jar flotar su moneda el 18 de enero del año en 

curso. Estos acontecimientos han dividido la opinión 

sobre el tipo de manejo que se le debe dar a la po­

I ítica cambiaría y el sistema que se debe uti 1 izar pa­

ra manejar la tasa de cambio. Los analistas y acadé­

micos que estudian el tema han propuesto solucio­

nes extremas como dejar flotar el precio de la di­

visa libremente o, por el contrario, fijarla a una mo­

neda "sólida" como el dólar. Incluso, actualmente 

en países como Argentina se discute el tema de la 

dolarización, sistema en el cual la economía domés­

tica cede la política monetaria a una institución ex­

terna que en este caso sería la Reserva Federal de 

los Estados Unidos. Sobre esta discusión y sobre la 

preferencia por alguna de estas políticas no existe 

consenso, y por lo tanto, es importante analizar las 

condiciones de cada economía y establecer los be­

neficios y costos particulares de adoptar determina­

do sistema en cada país. 

Fedesarrollo considera que cualquier modificación 

seria en la política cambiaría requiere de ajustes 

estructurales de las finanzas gubernamentales. Sin 

embargo, el actual momento de calma en el merca-

do cambiario y de ausencia de ataques especulati­

vos es el apropiado para analizar un régimen de ta­

sa de cambio más flexible que permita, si así lo de­

termina el mercado y los flujos de capitales hacia el 

país, tener una devaluación mayor que facilite un 

tipo de cambio real más competitivo y que apoye el 

sector exportador. A pesar de lo anterior, en los su­

puestos de nuestras proyecciones se toma en cuenta 

la decisión de las autoridades cambiarías de man­

tener el actual régimen. Igualmente, se asume que 

el mercado cambiaría mantendrá una cierta calma, 

lo que permitirá que el tipo de cambio al finalizar el 

año se encuentre entre el centro y la parte superior 

de la banda cambiaría. 

Dado lo anterior, Fedesarrollo supone que la de­

valuación nominal al final del año será de 16,2%, y 

la devaluación promedio de 18,1 %. Estos porcen­

tajes asumen que la tasa de cambio se va a mantener 

3,5 puntos por debajo del techo de la banda al 

finalizar 1999. 

3. Precios externos 

A pesar de los continuos recortes acordados por las 

naciones productoras de petróleo agrupadas bajo 

la OPEP en los últimos meses, el precio del crudo 

se ha mantenido en niveles relativamente bajos. 

Este es el resultado de la recesión económica mun­

dial, principalmente en los países emergentes y en 

Japón, que ha llevado a reducir la demanda mundial 

de combustible. Adicionalmente, se debe incluir la 

creciente oferta de lrak con el programa "petróleo 

por ayuda" y de países en crisis como Indonesia, 

que han contribuido a aumentar los stocks de pe­

tróleo. Analistas del sector consideran que este ni­

vel de precios se va a mantener por dos o tres años 

más. En estas condiciones Fedesarrollo supone un 

precio para el crudo colombiano de US$12,5 por 

barril para 1999 (Gráfico 1 ). 
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Gráfico 1. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(US$ por barril) 
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cional. Después de la turbulenta situación que 

afrontó Brasil en los primeros días de enero, los in­

versionistas internacionales, así como el Fondo Mo­

netario Internacional, mantienen un estricto segui­

miento del desempeño de los países latinoameri­

canos. Esta institución proyecta un crecimiento del 

producto nulo o incluso negativo para la región, in­

ferior a aquel de la economía mundial estimado en 

2,2% . Se estima que la economía brasilera caerá 

cerca de 4%, y la ecuatoriana podría disminuir 

hasta 5% . 

Fuente: Ecopetro l y Fedesarrollo. Para Colombia, aparte del impacto que puedan te-

En cuanto a los precios del café, la situación no es 

muy diferente. Las buenas cosechas del Brasil junto 

con los altos costos de producción del café colom­

biano, han producido una caída en los precios en 

los mercados internacionales, situación que se es­

pera continúe durante el presente año. Para 1999 

se estima que los precios se reducirán hasta US$1 ,26 

por libra en promedio (Gráfico 2). 

Para los precios externos del carbón se utilizan los 

supuestos realizados por Ecocarbón que indican una 

ligera reducción en 1999 frente a 1998. Por su parte, 

los precios del oro y del ferroníquel que también 

muestran una tendencia decreciente, coinciden con 

los del Departamento Nacional de Planeación en sus 

proyecciones de la Balanza de Pagos. Los precios de 

los derivados del petróleo (que se mantienen 

constantes) se tomaron de Ecopetrol. El resto de pre­

cios internacionales, así como el dato de la inflación 

mundial, provienen de los cálculos del Banco Mundial 

y de Consensus Forecast, respectivamente. 

4. Demanda externa y volúmenes de exportación 

1999 será un año marcado por un alto grado de in­

certidumbre principalmente en el ámbito interna-
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ner Brasil y Ecuador sobre la región, son importan­

tes las reformas que realice el Presidente Chávez 

en Venezuela. El programa de Gobierno del man­

datario recién electo sentará la pauta de las futuras 

relac iones comerciales y de inversión entre ambos 

países, pero el mayor riesgo en la relación econó­

mica bilateral es la posición que asuma la adminis­

tración de este país en cuanto al manejo cambiario. 

Venezuela es el segundo socio comercial de Co­

lombia y el receptor del 1 oó/o de sus exportacio­

nes, que están compuestas principalmente de pro­

ductos industriales. Por lo tanto, cualquier movi­

miento abrupto de la tasa de cambio podría afectar 

Gráfico 2. PRECIO EXTERNO DEL CAFE 
(US$ centavos por libra) 
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Fuente: Federación Nacional de Cafeteros y Fedesarro llo . 



los intereses de los exportadores que rea l izan ne­

goc ios con el vecino país. Por lo pronto, las perspec­

t ivas de crec im iento en Venezuela muestran que el 

país va a continuar en reces ión durante 1999. M e­

troEconómica, una instituc ión venezo lana de aná­

lisis económico, proyecta para este año una ca ída 

en el producto de 1,8%, lo que muy seguramente 

va a desincentivar la importación de productos co­

lombianos. 

Finalmente, el últ imo parámetro que se utiliza para 

determinar el comportamiento de la demanda mu n­

dial por exportac iones, es el crec imiento en el vo­

lumen de comercio mundial ca lcu lado por el Fondo 

M onetario Internac ional. Para 1999, esta insti tuc ión 

proyecta un incremento en este flujo de 4,4% . Esta 

c ifra fue considerada en los supuestos y es bastante 

relevante, espec ialmente ahora que el sector expor­

tador es uno de los pu ntos centrales del Plan de De­

sarro llo para los próximos años. 

En cuanto a las exportaciones de café, se espera 

que éstas aumenten de manera constante en los 

próx imos dos años. Las cantidades de comerc io del 

grano asumidas por Fedesarro llo prov ienen de cá l­

culos rea l izados por los Asesores del Gobierno en 

materi a cafetera qu ienes suponen exportaciones 

por 11 ,3 m illones de sacos para 1999. 

El desempeño del ca rbón también será d inámico 

para estos años . Ecoca rbón supone que para 1999 

las exportaciones del mineral ascenderán a 29 m illo­

nes de toneladas. Este resultado se debe a un au­

mento signi ficativo en la producc ión de La Loma y 

del Cerrejon Zona Central, que compensa rán la le­

ve ca ída en la extracc ión proveniente de la Zona 

Norte. 

Para el supuesto del resto de la m inería se tomó co­

mo fuente el Departamento Nacional de Planeación 

(Cuadro 1 ). 

Cuadro 1. SUPUESTOS BASICOS UTILIZADOS EN 
LAS PROYECCIONES PARA 1999 

1998 1999 

Tasa de cambio 
Deva luación promed io anual (%) 25,0 18,1 
Devaluac ión año completo 19,2 16,2 

Precios externos 
Inflaci ón externa (var %) -0,30 2,50 
Petró leo crudo (US$/barr il ) 12,80 11 ,50 
Café (US$/ Iibra) 1,3 5 1,26 
Carbón (US$/tonelada) 30,70 28,00 
Ferron íquel (US$/Iibra) 2,30 2,00 
O ro (US$/onza troyana) 300 285 

Precios domésti cos (promedio anual) 
Café pergamino($ miles/carga) 311 328 
Combustib les (var %) 12,0 15,0 
A lquiler de vivienda (var %) 13,3 15,0 
Serv icios del gob ierno 16,0 16,0 
Otros prec ios contro lados (var %) 21,0 16,0 

Volúmenes de producción 
Petró leo total (MBD) 760 842 

Cusiana (MBD) 340 430,7 
Café pergamino (mil de sacos) 12,8 12,5 
Refinados (carga a refi nerías M BD) 284 280 

Volúmenes de exportación 
Café elaborado (mil sacos) 11 ,00 11 ,35 
Carbón (mil toneladas) 31,50 29,00 
Ferroníquel (mil libras) 55,00 60,00 
Oro (mi les de onzas) 471,90 512,00 

Finanzas públicas 
Consumo del gobierno (var % rea l) 1,5 -1,0 
Inversión púb lica (var % rea l) -20,4 ·7,2 
Inversión empresas púb licas (va r % rea l) -5,0 -9,8 

1 nversión privada 
M aquinaria y equipo (va r % rea l) 1,0 4,0 
Edificación (var % rea l) -16,9 4,0 
Infraestructura (var % rea l) 11 ,1 4,0 
Inversión petro lera (var % rea l) ·35,3 -7,0 

Salario mínimo (var % ) 18,5 16,0 

Fuente: Planeación Nacional, Confis y Fedesarro llo, Fedecafe y Ecocarbón. 

5. Producción de petróleo y café 

Para la est imación del modelo se toman como da­

tos exógenos la producc ión de petró leo y de café 

que, por su naturaleza, t ienen una oferta relativa­

mente fija en el corto plazo limitada por los contratos 

y los fenómenos técnicos y cl imáticos. 
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A pesar de que en 1998 se incrementó significati­

vamente la producción de crudo en los campos de 

Cusiana y Cupiagua, la máx ima producción en es­

tos yacimientos sólo se alcanzará en 1999. Los fac­

tores que motivaron el desplazamiento de parte de 

la producción hac ia 1999 fueron el bajo nivel en el 

precio del crudo que se registró el año anterior y la 

presencia de algunos problemas técnicos en el 

campo de Cupiagua que pospusieron su contribu­

c ión en la extracción total de petróleo. Con estas 

condiciones, para 1999 se supone una extracc ión 

promedio de 842 M i les de Barriles Diarios (MBD), 

lo que en términos de crecimiento significa un 

10,7% respecto de 1998 (Gráfico 3). 

El café también atraviesa por una situación poco 

alentadora. Los primeros resultados muestran que 

el terremoto no dejó grandes daños en los cu ltivos, 

pero la infraestructura para el procesamiento del 

café sí sufrió un deterioro importante. En estas con­

dic iones, el supuesto para la producción en 1999 

es de 12,5 mill ones de sacos de 60 kgs. 

6. Supuestos fiscales 

Como se expuso en la in troducc ión a este capítulo, 

el ajuste fiscal es una condic ión necesaria para re-

Gráfico 3. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles diarios) 
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tornar a la estabilidad económ ica. En este sentido, 

el Gobierno se ha comprometido a disminuir el de­

sequilibrio de la finanzas públicas por med io de 

tres mecan ismos complementarios : una Reforma 

Tributaria, un recorte en los gastos para 1999 y una 

reforma estructura l del Estado tendiente a elevar la 

efic iencia del sector oficial en el mediano plazo. En 

esta secc ión se analizará el segundo paquete refe­

rente al recorte del gasto para el año en curso, ya 

que es el que puede tener mayores efectos sobre la 

actividad económ ica en el corto plazo. 

La meta para el balance fiscal que se ha propuesto 

el Gobieno para 1999 es llegar a un déficit de 2, 1% 

del PIB en el Sector Público no Financiero y de 

3,5% en el Gobierno Central. Para obtener estos 

resultados y con las cifras de la Dirección General 

de Presupuesto, el Gobierno efectuó recortes en los 

gastos de funcionamiento por $574,9 miles de mi­

llones (entre ell os las transferenc ias son las más 

significativas con una reducción de $487,5 miles 

de millones). Por su parte, la inversión ha sido el 

rubro más afectado pues su reducc ión ha sido de 

$1,4 billones. A los ajustes anteriores deben sumarse 

los ingresos adicionales por cerca de $1 billón por 

concepto de la Reforma Tributaria, los ingresos es­

perados por $1,4 billones provenientes de la con­

tribución a las transacc iones del 2 por mil a raíz de 

la "Emergencia Económ ica" y los nuevos recursos 

por $600 mil millones originados en la inversión 

forzosa de los "Bonos de Paz". 

No obstante, los ajustes serán parcialmente com­

pensados por dos adic iones de carácter especia l 

establec idas en uso de las facultades de "Emergen­

c ia Económica": la primera de ellas como resultado 

del apoyo que le brindó el Gobierno al sector fi­

nanciero por un monto de $357 mil millones1 y la 

Fuente: Ecopetro l . Decreto 2333 del 16 de noviembre de 1998. 
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segunda para la atenc ión de los damnificados en el 

terremoto de la zona cafetera por $542 mil millones2• 

Fedesarrollo estima que los recortes establecidos 

por el Gobierno para 1999 son viables y necesarios. 

Por lo tanto, utilizando como fuente las c ifras pro­

porcionadas por el Confis se ca lculó una dismi­

nución en el consumo público de 1% en términos 

reales. De la misma manera, la inversión pública, 

med ida como la fo rmac ión bruta de capital fijo del 

Gobierno Central, Regional y Loca l y de la seguridad 

social, también tendrá una tendencia decreciente 

y pronunciada durante el año. Para este rubro se 

estima una reducción de 7,2% en términos rea les. 

Estos supuestos toman en cuenta los recursos des­

tinados a la reconstrucción del Eje Cafetero, bajo la 

presunción de que el Gobierno hará un recorte 

equiva lente en otros gastos y mantendrá su meta 

fisca l pa ra 1999. 

7. Inversión privada 

De acuerdo con la metodología de las Cuentas Na­

c ionales, la inversión privada incluye la formación 

de cap ital que rea lizan tanto el sector privado como 

las empresas públicas del orden descentralizado. 

Según el Plan Financiero para 1999, el Confis prevé 

una reducc ión de la inversión en las empresas del 

Gob ierno, excluyendo a Ecopetro l, de 9,8% en tér­

minos reales . Esto duplica la ca ída de 1998 que se 

ca lculó en 5% en términos rea les. El sector que re­

sulta más comprometido en esta reducc ión es el 

eléctri co, y la explicac ión surge del hecho de que 

varias empresas pertenecientes a esta rama estatal 

han sido privatizadas. 

Por otra parte, el ajuste de las finanzas públicas va 

a favorecer el descenso de las tasas de interés, con 

Decreto 198 del 30 de enero de 1999. 

lo cual es de esperar una reactivación de la inversión 

privada. En los últimos años, el Gobierno Central 

ha v isto incrementar su déficit en cas i c inco puntos 

del PIB, lo cual ha generado presiones sobre lasta­

sas de interés. En este sentido, una disminución en 

el défic it llevará a que el fisco absorba menos reo 

cursos de la economía reduc iendo el costo de los 

mismos para el sector privado. 

Para 1999 se espera una disminución en la tasa de 

crec imiento de la inversión en infraestructura no 

petrolera, la cual se estima en 4% en términos rea­

les. Aunque habrá menos recursos destinados a 

sectores como las telecomunicac iones, se esperan 

inversiones importantes en carreteras y en obras c i­

viles como resultado de la reconstrucc ión del Eje 

Cafetero . 

La ed ificación de v iv ienda en 1999 esta rá determi­

nada principalmente por la evoluc ión de las tasas 

de interés. Después de que .1998 estuvo ca racteri­

zado por la política monetari a restri ctiva del Banco 

de la República para contener los recu rrentes ata­

ques a la banda cambiarí a, se espera que en 1999 

se dé una disminución paulat ina del costo del dine­

ro, con lo cual los créditos para este sector podrían 

retoma r su flujo normal a mediados del año. Adicio­

nalmente, las med idas tomadas por el Gobierno 

med iante el estado de "Emergencia Económica" en 

noviembre pasado y la intervención de Granahorrar, 

ayudarán a suavizar los problemas afrontados por 

los deudores de UPAC y, por lo tanto, aliv iarán en 

forma parcial la posición de los intermed iarios fi­

nancieros . Lo anterior nos lleva a esperar una recu­

peración de la ed ificac ión jalonada por el resta­

blecimiento del créd ito y por una disminución en 

las tasas de interés. 

En cuanto a la inversión en maquinaria y equipo, 

para el cuarto trimestre de 1998 el Dane registró un 

descenso de 33,3% respecto del mismo período 
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de 1997. Asimismo, la Encuesta de Opinión Em­

presa rial de Fedesarrollo mostró un incremento en 

el número de empresarios que perciben condic iones 

adversas para la inversión (Gráfico 4) . A pesar de 

estos resultados, consideramos que el descenso en 

las tasas de interés permitirá, a partir del segundo 

semestre del año, retomar la credibilidad de los 

empresarios en la activ idad producti va. En estas 

condic iones, suponemos que la inversión en ma­

quinari a y equipo crecerá 4% en términos rea les en 

el presente año. 

Otro sector importante donde es necesario incenti­

var la inversión, es en el campo petrolero. La dis­

minuc ión de la inversión petrolera originada por la 

finalizac ión de las obras en los yac imientos de Cu­

siana y Cupiagua, debe ser compensada por una 

política agresiva en explorac ión petrolera. El Go­

bierno está trabajando en esta dirección, y ha pro­

puesto un paquete de medidas que buscan mejorar 

los nive les de competitividad del país en los con­

tratos para la explorac ión y extracc ión de petró leo. 

Los resultados, sin embargo, no se verán sino en el 

mediano plazo . Fedesarro llo supone para este año 

una caída de la inversión en este sector de 7,0% en 

términos reales. 

Gráfico 4. CONDICIONES PARA LA INVERSION 
(Febrero 1990 - febrero 1999) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 
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8. Salarios y precios 

La disminución de la infl ación a 16,7% en 1998 fue 

un logro importante, ya que representa la tasa más 

baja registrada en los noventa. Por otra parte, el 

buen desempeño de este indicador sirv ió al Eje­

cutivo para decretar un incremento en el sa lari o 

mínimo de 16% para 1999, un punto superior a la 

meta de inflac ión de 15% propuesta por el Banco 

Central para el mismo período. Con este nive l de 

incremento del sa lario mínimo, con el ajuste fi sca l 

en curso y con la recesión que afectará la economía 

durante el año, se espera que en 1999 se logre la 

nueva meta de inflación. 

En cuanto a los combustibles, la liberac ión del pre­

c io de la gasolina corriente desde enero pasado3 es 

un elemento que posiblemente ayudará a corregir 

la indexación de la economía co lombiana, ya que 

la mayoría de productores tomaba este prec io como 

referencia para fij ar sus precios. El prec io de la ga­

solina va a depender ahora del precio internac ional 

y de la tasa de cambio . En este sentido, dado que 

Fedesarroll o supone que el precio del crudo conti­

nuará deprimido en los mercados internac ionales a 

lo largo de 1999, se espera que los costos de pro­

ducc ión de la gasolina y otros derivados se man­

tendrán en nive les bajos . Esto lleva a suponer que 

el prec io de los combustibles tendrá un incremento 

de 15%, igual a la meta de infl ac ión, situac ión que 

también contribuirá a bajar los prec ios. 

Respecto del prec io de los arrendamientos, consi­

deramos que cambiará la tendencia de años ante­

riores (su incremento será inferior a la inflac ión ge­

neral) y se supone un aumento del orden de 15%, 

in fe ri or al registrado en 1998 de 19,6%. La razón 

princ ipal para asumir una baja substancial en el in-

Reso luc ión No. 82438 de d ic iembre 23 de 1998 . 



cremento del precio de este servicio, es la sobre­

oferta de bienes inmuebles originada por la recesión 

del sector de la construcción y por la caída en las 

ventas de propiedad r;líz. 

B. Resultados de las proyecciones 1999 

1. Crecimiento del producto 

En el desempeño de la economía en 1999 influirán 

factores como el ajuste en las finanzas públicas, el 

crecimiento de la actividad petrolera y la recesión 

general del resto de la actividad productiva. En el 

primer caso, el compromiso del Gobierno de dismi­

nuir el déficit fiscal tendrá efectos recesivos. En 

materia petrolera, la actividad del sector tendrá un 

incremento significativo durante el año, gracias a la 

plena incorporación del campo de Cupiagua en la 

explotación del crudo, lo cual contribuirá positiva­

mente al crecimiento. Sin embargo, las elevadas ta­

sas de interés harán un aporte negativo al desempeño 

del resto del sector real. Fedesarrollo estima un cre­

cimiento para este año de 0,8% (Gráfico 5) . 

2. Crecimiento según las fuentes de demanda 

El desempeño de la economía en 1999 estará de­

terminado por el dinamismo en las exportaciones y 

Gráfico 5. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN­
TERNO BRUTO 
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Fuente: Dane y Fedesarrollo. 

por la caída en el consumo, la inversión pública, y 
las importaciones (Cuadro 2) . 

En 1999, la disminución de la demanda interna es­

tará sustentada en el ajuste del consumo público 

que caerá 1,0%, en el bajo consumo privado (-0,3%) 

y en la reducción de la formación interna de capital 

(-4,2%) . Finalmente la variación de existencias cre­

cerá 2,4%, lo cual compensará levemente el de­

sempeño mediocre de las variables anteriores, para 

obtener una caída en la demanda interna de 0,8% 

(Gráfico 6) . 

En 1999 las exportaciones totales aumentarán 6,3% 

en términos reales, las cuales se verán impulsadas 

por el crecimiento en la cantidad de crudo expor­

tado. 

Cuadro 2. PROYECCIONES MACROECONOMICAS 
(Variaciones porcentuales) 

PIB total 
PIS no petro lero 

PIS pri vado 

PIS privado no petro lero 

Demanda agregada 
Consumo total 

Consumo privado 

Consumo público 

Inversión total 

Formac ión interna bruta de cap ital 

Inversión privada 

Inversión gobierno 

Variación de ex istencias 

Demanda interna 

Exportac iones 

Importaciones 

Precios 
Deflacto r de PIS 

Precios al consumidor 

Tasa de cambio promedio 

Tasa de cambio fin de año 

Deva luación rea l (fin de año) 

Fuente: Dane y Fedesarro llo. 

1998 

0,6 

0,9 
0,9 
0,9 

-6,2 

-0,7 

8,8 
0,3 

16,7 
1.426,6 
1.535,6 

1,4 

1999 

0,8 
0,6 
1,0 
0,8 

-0,4 
-0,3 
-1,0 
-2, 1 
-4,2 
-0,8 
-7,2 

2,4 

-0,8 

6,3 
-2,9 

13,8 
15,0 

1.684,8 
1.784,3 

3,6 
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3. Crecimiento sectorial 

El crecimiento sectorial presentará un comporta­

miento diferente al de 1998. Se destaca el desem­

peño mediocre de la industria que se prolongará 

por cuarto año consecutivo, con un crecimiento de 

0,8% en la producción industrial. Este resultado 

está sustentado en el bajo dinamismo de la deman~ 

da interna (bajos niveles de inversión y consumo 

privado). A pesar de esto, y como resultado de lapo­

sible reactivación de la actividad en el segundo se­

mestre del año, se generarán incentivos para la oferta 

de bienes de capital a los agentes privados, que se 

reflejará en la producción metalmecánica y en los 

bienes de consumo intermedio, con crecimientos 

de 3,0% y 1,1 %, respectivamente (Gráfico 7). De 

otro lado, el menor consumo de los hogares sólo se 

verá reflejado en una disminución de la producción 

de alimentos manufacturados de 1,0%, mientras 

los bienes de consumo liviano tendrán un creci­

miento moderado de 2,0% (Cuadro 3). 

El sector agropecuario tendrá un desempeño aún 

menos dinámico que la industria, con un crecimien­

to de 0,5% y, excluyendo café, de 0,2%. Este resul­

tado se explica por la caída en la producción gana­

dera de 1%, que se producirá como efecto de la li-

Gráfico 6. CRECIMIENTO DE LA INVERSION PRI­
VADA 

Fuente: Dane y Fedesarrollo . 
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Gráfico 7. CRECIMIENTO SECTORIAL 
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quidación del stock de animales por el impacto del 

intenso verano de 1998. El café pergamino crecerá 

2% y los alimentos agrícolas 2,7%, lo que compen­

sará el efecto contraccionista del sector pecuario. 

La recuperación de estos dos cultivos será posible 

gracias a la normalización de los impactos meteo­

rológicos. 

Los servicios crecerán a un ritmo mayor al de 1998 

con una tasa de 1,6% y la minería caerá a 5,8%, en 

el año. Como se mencionó, la producción de pe­

tróleo mantendrá un crecimiento elevado de 1 0,7% . 

Los servicios del Gobierno se verán afectados por 

el menor crec imiento en el consumo público, el 

cual tendrá que reducirse por el ajuste fiscal. La 

construcción caerá 4,6%, producto de la disminu­

ción en la inversión pública, del aumento mode­

rado en la inversión petrolera y de las aún elevadas 

tasas de interés. 

4. Empleo 

Los indicadores más relevantes del mercado laboral 

provenientes de la Encuesta Nacional de Hogares 

para el total de las siete ciudades más grandes del 

país, indican que en diciembre de 1998 la tasa de 

desempleo fue de 15,7%, muy superior a la regís-



Cuadro 3. PROYECCIONES SECTORIALES 
(Variaciones porcentuales) 

Agropecuario 

Agropecuario sin café 
Café pergamino 
Alimentos agrícolas 
Cerea les 

O leaginosas 
O tros agrícolas 
Ganado 

Silv icultura caza y pesca 

Minería 
Petró leo 
Carbón 

Resto ele la minería 

Gas natural 

Industria 

Industria sin trill a 
Ca fé elaborado 

A limentos manufacturados 
Bienes consumo liv iano 
Bienes consumo intermed io 

Bienes metal mecán ica 

Construcción 

Servicios 

Comercio 
Transporte 
Servic ios financieros y públicos 
Servic ios personales 
Servic io domésti co 
A lqui ler ele vi vienda 
Servic ios del gobierno 

Fuente: Dane y Feclesarro llo. 

1998 

0,8 
-3 ,4 
13 ,5 

10,0 

-0,5 

-14 ,4 

0 ,3 
0 ,9 
3,7 

-2,6 

1999 

0,5 
0 ,2 
2,0 
2,7 
9,5 

-4,7 
4 ,0 

-1,0 
2,0 

5,8 
10,7 

-10,7 
3,4 
0 ,2 

0,8 
0,9 

-1,6 
-1,0 
2,0 
1,1 
3,0 

-4,6 

1,6 
2,0 
3,1 
1,4 
4,0 
3,9 
1,9 

-1,0 

trada en el mismo mes de 1997 cuando se ubicó en 

12% . Se destacó un aumento de la tasa globa l de 

parti c ipac ión de 62 ,7%, superior a la registrada en 

1997 de 61 ,5%. Por su parte, la tasa de ocupación 

fue de 52,8%, que contrasta con el 54,1% observado 

a dic iembre de 1997 (Gráfico 8). 

Estos resultados son preocupantes y las perspecti­

vas de una reactivac ión de la demanda laboral no 

son alentadoras en el corto plazo. Si a la tasa de 

crecimiento de la economía de 0,8% se adiciona el 

comportamiento mediocre de la construcc ión, en 

Gráfico 8. TASA GLOBAL DE PARTICIPACION Y 
TASA DE OCUPACION 
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Fuente: Dane. 

1999 se debe esperar que la tasa de desempleo 

continúe incrementándose. El resultado surge a pe­

sar de los incentivos tributarios que brindó el Go­

bierno por med io del Artículo 25 de la Ley de Re­

forma Tributaria para la creac ión de nuevos em­

pleos. 

Por lo tanto, es necesario que se profundicen las re­

form as en el mercado labora l para lograr mayor fl e­

xib ilidad ante situaciones adversas como la que está 

atravesando el país. En estudios recientes se muestra 

que el desempleo estructural de la economía está 

rondando el 10%, lo cual ind ica que el desempleo 

difíc ilmente bajará a niveles de un dígito. De ahí la 

importancia que tiene la Misión de Empleo organ iza­

da por el Gobierno, que debe inic iar sus labores en 

el primer semestre de 1999 (Gráfico 9). 

5. Balanza de pagos y sector externo 

El déficit comercial disminuirá durante 1999 hasta 

alca nzar un monto de US$1.373 millones. El c ierre 

de la brecha entre exportac iones e importaciones 

estará impulsado por la fuerte ca ída de las impor­

tac iones. En cuanto a las exportac iones, las ventas 

externas de petróleo crecerán 7,6% pero las de café 

ANALISIS COYUNTURAL 61 



Gráfico 9. TASA DE DESEMPLEO 
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Fuente : Dane. 

caerán 16,5% en dólares corrientes como conse­

cuencia de la mayor producción del crudo y las 

ventas de carbón se red ucirán a 19%. Por su parte, 

las exportaciones no tradiciona les se elevarán a 

US$5.870 mi l lones, lo que representa un incremen­

to de 5,6%. Así, se espera, que las exportaciones 

tota les lleguen a US$ 11 . 158 mi llones, lo que impl i­

ca un crecim iento de apenas 0,8% frente a 1998 

(Cuadro 4). 

Por otra parte, se estima que las importaciones 

serán de US$ 12.532 m illones (una disminución 

de 10,4% frente a 1998), inducida por la recesión 

de la economía durante el año. La balanza de serv i­

cios mantendrá un sa ldo negativo de US$4.885 

mi llones, debido a que los egresos f inanc ieros re­

gistrarán un va lor considerab le de US$4 .829 

m illones o riginados por la acumulación de deuda 

externa (US$33,540 mil lones de dólares) . Nuestras 

proyecciones de balanza comercia l, de la cuenta 

de servicios y de transferencias, llevan a estimar el 

déficit en cuenta corr iente de US$5 .852 mi llones, 

equivalente a 6,9% del PIB. 

Los f lujos netos de cap ita les alcanzarán una acu­

mulac ión de US$5 .169 millones, en buena parte 

deb ido a la inversión extranjera directa (US$2. 1 00 
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Cuadro 4. PROYECCIONES DE LA BALANZA DE 
PAGOS (Millones de dólares corriente) 

1998 1999 

Cuenta corriente -5798 -5852 
Balanza comerc ial -2902 -1373 

Exportac iones FO B 11088 111 58 

No tradiciona les 5554 5870 
Tradicionales 5534 5288 

Hidrocarburos 2401 2585 
Café 1876 1569 
Carbón 924 749 
Ferroníquel 11 5 156 
Oro 139 146 
Esmera ldas 80 84 

Importac iones FOB 13991 12532 
Bienes de consumo 2614 2446 
Bienes intermed ios 5982 5444 
Bienes de capita l 5395 4642 

Balanza de servic ios -3303 -4885 
Servicios no financieros -1184 -1 767 

Ingresos 3232 3046 

Egresos 4416 481 3 
Servicios financieros -32 14 -3840 

Ingresos 997 989 
Egresos 4211 4829 

Intereses 2697 2695 
Uti l idades y dividendos 1514 2134 

Transacciones petro leras 1095 722 

Transferencias netas 407 407 

Cuenta de capital 5489 5169 
Capital de largo plazo 4822 5559 

Inversión directa neta y de 4242 3450 
Endeudamiento externo neto 386 2149 

Privado -99 549 
PC1b l ico 485 1600 

Aportes organ ismos internacionales -40 -40 
Arrendamiento f inanciero 234 

Capita l de corto plazo 667 -390 
Endeudamiento neto -110 -11 2 
Movimiento de activos en el exterior 777 -278 

Contrapartidas 691 o 
Errores y omisiones -1489 o 
Cambio en reservas brutas -1107 -683 
Reservas internacionales brutas 8806 8124 

Fuente: DNP y Fedesarro llo. 



millones) por concepto de las privatizaciones de la 

Empresa de Teléfonos de Bogotá, ISA e lsagen. Por 

otra parte, el Gobierno obtendrá recursos cercanos 

a US$2 .500 millones de la banca multil ateral y b i­

latera l. El endeudamiento privado aumentará frente 

al año anterior como resultado de una mejoría en 

las condiciones polít icas y en las relaciones inter­

nac ionales (Cuadro 5). 

Las c ifras estimadas de la Balanza de Pagos con­

ducen a una caída en las reservas bru tas de US$683 

millones, con lo cual el sa ldo acumu lado ascendería 

a US$8.124 millones. Este último nivel equ iva le a 

5,6 meses de importac iones de bienes y servic ios. 

Estas c ifras pueden generar c ierta preocupac ión, 

ya que si no se rea liza el ajuste fisca l previsto para 

1999, la comunidad internac ional podría dismi­

nuir la ca lificación de inversión de Co lombia recor­

tando aún más las fuentes de entrada de divisas 

(G ráfico 1 0). 

6. Política fiscal 

En 1999 se deben poner en marcha los pl anes de 

ajuste fiscal pl anteados por el Gobierno del Pre­

sidente Pastrana pues, de lo contrario, la situac ión 

Cuadro 5. INDICADORES DE LA BALANZA DE 
PAGOS 

Deva luación rea l anual fin de año (%) 
Deuda externa total (US$ Millones) 
Deuda externa totai/PIB (%) 
Deuda externa neta (US$ M illones) 
Deuda externa neta/PI B (%) 
Défici t corri ente/PIS (%) 
Pago de intereses/exportac iones (%) 

Pagos de intereses y uti li dades/export. (%) 
Transferencias/PIS (%) 

Reservas en meses de importac ión de 
bienes y servic ios 

Importaciones/PIS (%) 

Fuente: Cálculos de Fedesarrollo. 

1998 1999 
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Gráfico 10. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE 
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Fuente: Banco de la Repúbli ca y Fedesarro llo . 

de las f inanzas púbHcas continuará en una senda 

explosiva y perjudicará de manera importante la 

estabi lidad del país. Parte del paquete que com­

prende la reducc ión del défic it del sector público 

no financiero y del Gob ierno central al 2, 1% y 

3,5% del PIB respectivamente, ya está siendo eje­

cutado. El sacrificio en esta etapa ha corr ido por 

cuenta de la invers ión, que hasta el momento han 

sido recortados $1,4 billones de pesos en las apro­

piac iones presupuesta/es. As!m ismo, la Reforma 

Tributari a propuesta por el ejecutivo fue aprobada 

por el Congreso de la República a finales de 1998 

(aunque con cambios sign ificativos frente a la pro­

puesta origina l del Gobierno) . Desde el 1 de enero 

se pusieron en marcha los cambios en cuatro grandes 

áreas: el impuesto a la renta, el impuesto al va lor 

agregado, el contrabando y la facturac ión y la auto­

nomía de la Oían . 

A pesar de que las medidas adoptadas por el Go­

bierno van en la dirección correcta, es necesario 

todavía que se ll even a cabo ajustes más signifi­

cativos para contro lar el deterioro de /as finanzas 

públicas. Los ajustes no han sido sufic ientes; se es­

tima que durante este año no se lograrán las metas 

de recaudo del Gobierno y habrá nuevos egresos 

no considerados en las metas inic iales. 
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En materia de gastos, el terremoto del Eje Cafetero 

ha generado requerimientos adicionales y, con el 

estado de "Emergencia Económica" decretado el 

pasado 30 de enero, se adicionaron al Presupuesto 

$542.000 millones destinados a la reconstrucción 

de la zona. Pero esta es apenas la primera medida 

de alivio a los problemas causados por el sismo. 

Aún no se ha cuantificado la totalidad de los costos 

que va a tener que asumir la Nación, y no es ex­

traño que se realicen más adiciones presupues­

tales en el futuro. Si este incremento en la inversión 

no se compensa con reducciones en otros rubros 

del gasto, el déficit del sector público no financiero 

podría aumentar 0,4% puntos del PIB . 

Por otra parte, los recursos que espera recaudar el 

fisco con la Reforma Tributaria pueden estar so­

brestimados pues están basados en un desempeño 

relativamente favorable de la actividad productiva 

en 1999. Es así como, para este año, el Gobierno 

espera recaudar ingresos adicionales por un monto 

de 0,8% del PIB, bajo el supuesto de que la econo­

mía crecerá cerca de 2% en términos reales (cifra 

que fue corregida recientemente a 1 ,6%). En conse­

cuencia, los ingresos se deben adecuar al ciclo re­

ces ivo por el que está atravesando la economía. Fe­

desarrollo considera que habrá un aumento de sólo 

0,4% del PIB en los recaudos por IV A, inferior en 

O, 17% a lo que asume el Gobierno. Asimismo, los 

0,33% del PIB que espera obtener el fisco como in­

gresos por una mejor gestión de la Dian, son también 

bastante optimistas, teniendo en cuenta la situación 

económica de los contribuyentes. Esta cifra se puede 

ver reducida a 0,2% en las actuales condiciones. 

Estos resultados nos llevan a calcular un déficit del 

sector público no financiero que, en 1999, oscilará 

entre 2,5% y 3% del PI B. Como se dijo, esta cifra va 

a depender del costo final de la reconstrucción de 

la zona cafetera, del desempeño de la economía y 
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del impacto sobre el fisco de los problemas en las 

instituciones financieras . Por lo tanto, en el mejor 

de los casos, se tendrá un ajuste de 1 ,4% en el défi­

cit consolidado, cifra que no parece suficiente para 

quebrar la senda explosiva del déficit publico. 

Por lo tanto, es necesario que el Ejecutivo impulse 

el paquete de reformas estructurales que fueron 

propuestas desde la campaña presidencial pasada. 

Entre ellas, las que tienen mayor importancia son 

los cambios en materia de transferencias, impuestos 

locales, regalías, la seguridad social y una propuesta 

de transformación del Estatuto Orgánico del Presu­

puesto. Asimismo, es importante que el Gobierno 

aproveche las facultades que le brindó el Congreso 

de la República para adecuar, fusionar y acabar las 

instituciones improductivas del Estado para volver­

lo más eficiente. Estas reformas son una condición 

necesaria para que en el mediano plazo no surjan 

problemas más graves que puedan afectar el desem­

peño de la economía. 

7. Política monetaria, cambiaría y precios 

En 1998 el Banco de la República se enfrentó a la 

difícil tarea de mantener la banda cambiaria a cos­

ta de unas tasas de interés altas que contribuyeron 

a la fuerte recesión de la actividad productiva. En 

cuanto al incremento en precios, los resultados 

fueron bastante favorables y la inflación estuvo cer­

ca de la meta de 16%. Para 1999 la autoridad mo­

netaria debe continuar con la estabilización de los 

precios, pero también tendrá que bajar las tasas de 

interés, sin que esto se traduzca en mayores difi­

cultades para defender la banda cambiaria (uno 

de sus propósitos). Por lo tanto, el Banco Central se 

enfrenta a la doble misión de darle liquidez a la 

economía para reducir los intereses, pero debe 

evitar nuevos ataques especulativos contra la tasa 

de cambio. 



Las tasas de interés han sufrido una reducc ión pro­

gres iva en las últimas semanas, a lo cual ha contri­

buido el Banco de la República por med io de la 

ex igenc ia de encajes más bajos y las menores tasas 

Repos. Esto ha propiciado una caída en la DTF de 

50 puntos básicos promed io por semana, y se ha 

superado la meta fijada por las autoridades mo­

neta ri as de reducir esta tasa a 27% a mediados del 

año. Estos resultados, sin embargo, son sensibl es a 

las presiones cambiar ias que posiblemente tenga 

que afrontar el Emisor a lo largo del semestre y a los 

efectos del impuesto a las transacc iones interban­

cari as del dos por mi l, que surgió del fa llo de la 

Corte Constituc ional en su sentencia sobre la exe­

quibilidad de la "Emergencia Econonómica" decre­

tada por el Gobierno el pasado mes de noviembre. 

En materia cambiari a se mantiene el supuesto de 

una devaluación nomina l (año completo) de 16,2%. 

De acuerdo con los anuncios hechos por las auto­

ridades, la banda camb iaria no sufrirá nuevas mo­

dificaciones. Fedesarro llo considera que estos pro­

pósitos podrían no cumplirse si se presentan fuertes 

presiones sobre el prec io de la divisa por un recrude­

cim iento de las cri sis de Bras il , Ecuador y posible­

mente Venezuela, o por una reducc ión de los flujos 

de capita l. En este caso, el Banco de la República se 

vería expuesto al dilema de aumenta r las tasas de 

interés para defender la banda, lo que sería bastante 

perjudicial para la activ idad rea l, o utilizar como 

mecanismo las reservas internacionales. Por el mo­

mento, suponemos que los flujos de capital presu-

puestados para 1999 serán sufic ientes para mante­

ner el precio de la divisa. Por otra parte, con los su­

puestos utilizados, la tasa de ca mbio real al final de 

1999 tendrá una deprec iac ión de 3,4%, que será el 

resultado del ajuste fiscal que rea lizará el Gobierno 

y de la reducción de la inflac ión . Esto va a contribuir 

a la reducc ión de costos de los exportadores y por 

lo tanto a aumentar su competitividad en los mer­

cados externos . 

Finalmente, Fedesarrollo considera que hay una alta 

probabilidad de que se cumpla la meta de infl ación 

en 1999. La disminución de la demanda agregada 

junto con los aumentos moderados en los sa larios 

públicos y privados permitirán alcanzar este objetivo. 

Un factor que puede perturbar el buen desempeño 

de los precios, es el incremento de la base gravable 

del IV A. Para el año completo de 1999, Fedesarrollo 

proyecta una inflac ión de 15,0% (Gráfico 11 ). 

Gráfico 11. INFLACION 
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Fuente: Dane y Fedesarro llo. 
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