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VISTA DE UN MATSURI 
DESDE OTRO automóvil• 

Así se puede ver un Mazda 626 Matsuri. 
Pero como usted seguramente no quiere ser solamente un observador, lo invitamos a 
subir. Súbase. Entre y ubíquese frente a su impresionante tablero. Sienta la inédita 
sensación de amplitud que transmite su espectacular habitáculo. Compruebe su 
estupenda visibilidad. Y la confortable relación que de inmediato se establece entre el 
conductor y su magnífico equipo, que convierte la marcha en un gratificante y 
sofisticado ejercicif) cotidiano. 

Y bien. Seguro que usted está de acuerdo. S:~~ 
El Mazda 626 Matsuri, no fue hecho para mirarlo, sino para tenerlo. 
Cuando lo tenga sentirá que las calles y las carreteras están vacías. o se preocupe. 
Es sólo una sensación. El Mazda 626 Matsuri no está solo. Es que los demás, no se ven. 
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La economía co lombiana es hoy más ri ca y más 
d ive rsifi ca da que hace 25 años. Es mejo r la 

di stribu ción del ingreso y los pobres son una 
proporc ión menor de la población. El comercio 
exteri or del pa ís no está sujeto a las restri cc iones y 
limitaciones que tenía a prin cipios de los setentas . 
Es muy amplia la base exportadora y reducida la 
deuda extern a. La di versifi cac ión financiera de que 
goza hoy el país no podría siquiera haberse soñado 
hace ci nco lustros. El sistema impos itivo se ha 
moderni zado y el estado ha abandonado numerosos 
meca ni smos de intervenc ión discrec ional que 
entorpecía n la actividad pri vada. 

Co n todo, en el mun do de los negocios la 
incertidumbre económica es agobiante y entre 
numerosos grupos soc iales y económicos preva lece 
un sentido de frustración. En términos comparati vos 
sigue idénti ca nuestra brec ha de in gresos y 
tecnología con los países más desa rro ll ados. No 
hemos logrado reducir la in flac ión ni eleva r nuestras 
tasas de ahorro a los niveles de las economías 
maduras o en tránsito de serlo, y es preocupante el 
despilfarro de los recursos fisca les y la pobre 

Editorial 

admini strac ión de muchas entidades del sector 

públi co. 

Con una perspecti va de 25 años es ev idente que el 
pa ís atrav iesa un buen momento, como también 
qu e sus retos so n enormes. D e no mej o rar 
rápidamente el clima empresa ri al podría producirse 
un retroceso en la inversión pri vada y un deteri o ro 
de la situac ión laboral. De no revertirse la caída de l 
ahorro domésti co podría generarse una situac ión 
de crec iente endeudamiento externo. De no tomarse 
dec ision es po líti cas de enve rga dura, podría 
generarse un proceso de crec iente desbalance de 
las finanzas públicas. 

Este número espec ial de Coyuntura Económica, 
prep arado co n motivo de los 25 años de 
Fedesa rro llo, contiene un análi sis detall ado y a la 
vez conciso, de los logros y retos del desa rrollo 
económico co lombiano desde 1970. En él han 
contribuido los más prest ig iosos economi stas 
nac ionales. De sus artículos puede extraerse un 
va lioso diagnóst ico de la coyuntura actual con un 
hori zonte de mediano pl azo. 



Crecimiento Económico 

La economía co lombiana es hoy tres veces más 

grande que en 1970, grac ias a un crecimiento 
sostenido del 4.4% anual, que sobresa le en Améri ca 
Latin a. Los ingresos per cápita han venido 
aumentando a una tasa sostenida del 2.4%, y son 
actu almente cerca nos a US$1600 por persona. En 
contra de la op inión di fundida internacionalmente, 
el narcotráfico representa una fracción muy reducida 
de es tos ingresos y ha sido un facto r que ha 
entorpec ido el crecimiento económi co. 

Con la perspectiva de estos 25 años, el crec imiento 
rec iente, de un poco más del 5% anual durante tres 
años, res ulta mu y sa ti sfactori o . Tambi én es 
promisori a la perspecti va pa ra los próx imos años . 
Aún así, la diferencia relat iva de ingresos per cápita 
con los pa íses más desarro ll ados práctica mente no 
ha ca mbiado, y en comparac ión con los países de 
rec iente industri ali zac ión y baja in flac ión de Asia, 
los ritmos de crec imiento resultan mediocres. 

Como resultado del crec imiento económico, la 
producc ión de b ienes y se rv ic ios es hoy más 
diversificada y moderna. Sin embargo, en los úl timos 
25 años se han consolidado pocos sectores de 
tecno logía avanzada y han perdido importancia la 
agri cul tura y la industri a, pa ra dar paso a la minería 
y al conjunto de sectores no comerciali zables. No 
está asegurado que esta tendenc ia se vaya a 
modifi ca r en los próxi mos años, ya que continuará 
expandiéndose el sector de hidroca rburos y seguirán 
aumentando rápidamente las demandas públi cas y 
pri vadas de constru cc iones y servicios. 

Inversión y Ahorro 

El nivel que ha alca nzado la inversión fij a en los 
últimos años es uno de los rasgos más positi vos y 
sobresa li entes de l desempeño econó mi co. El 
esfuerzo actual de inversión representa cerca del 
25% del PI B, 5 puntos más que a comienzos de los 
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setentas. Pero, al igual que entonces, el ahorro 

domésti co es insufic iente para hacer sostenible esos 
ni ve les de inversión. Nunca hemos tenido tasas de 

ahorro suficientemente elevadas, y los bajos niveles 
actu ales son todavía más preocupantes. 

La inversión se encuentra amenazada además por 
otras razones. Debido al reciente aumento de la 
deva luac ión y a las altas tasas de interés rea les, el 
costo efecti vo de los bienes de capital es ahora 
mayor que en años rec ientes . De otra parte, el 
clima político de la inversión ha ll egado a uno de 

los niveles más bajos de que se tenga registro, 
comparable sol amente al período de narcoterro­

rismo de 1989 . En este ambiente económico y 
políti co, la incertidumbre está afectando como 
nunca las decisiones empresa ri ales. 

Por consiguiente, será di fíc il que pueda n mante­
nerse las tasas rec ientes de inversión, espec ialmente 
en los sectores industri ales y de servi cios modernos, 
de lo cual dependerá que puedan lograrse niveles 
aceptables de crecimiento económico en el mediano 

pl azo. 

Distribución del Ingreso 

En la perspecti va de las últimas décadas, los 
indicadores soc iales actuales son muy alentadores. 
El porcentaje de poblac ión en cond ic iones de 
pobreza extrema se redujo de 60% a fines de los 
sesentas a 2 7% en 1993. En ese período también 
mejoró en forma notab le la di str ibución del ingreso. 
Los salari os reales crec ieron en forma sostenida, sin 
sufrir los altibajos ca racteríst icos de otros países de 
Améri ca Latina. La informalidad aparentemente 
aumentó desde los setentas hasta b ien entrada la 
década de los ochenta, pero desde 1988 se ha 
reducido de manera muy aprec iable. 

A pesa r de todos estos progresos, la sensac ión de 
frustración es crec iente en muchos grupos sociales. 
Ello se debe a que ha di sminuido la velocidad del 



ca mbio soc ial y a que no se perc ibe un clima de 
orden y justic ia en la sociedad. Para que, al menos 
en el ámbito eco nó mi co, pu eda co ntinu ar 
mejorando la equidad, deben reducirse las cargas 
fi sca les que atentan contra la generac ión de empleo, 
debe renovarse el esfuerzo educa ti vo para las cl ases 
medias y bajas, debe evitarse la concentrac ión de 
las crec ientes rentas mineras y debe foca li za rse el 

gasto públi co en los grupos más pobres de la 
pob lac ión. 

Sector Externo 

En las últimas décadas el comercio internac ional 
sufri ó una verdadera revo luc ión. Se liberaron las 
importac iones y se redujeron los aranceles . Se 
amplió la base exportadora y se conso li daron 
productos de exportac ión tan importalltes como las 
fl ores, los ca marones, el ca rbón, el ferronfquel, los 

productos impresos, las confecc iones y una va riedad 
de produ c tos quími cos y o tr os a rtíc ulos 
manufacturados. Al mismo tiempo se redujeron los 
subsidi os y las práct icas paterna li stas de promoc ión 
de las exportac iones. 

El coefi c iente exportador actu al, que equi va le al 
14% del PIB, es 4 puntos más alto que a comienzos 
de los setenta, pero aún es muy modesto frente a los 
patrones internac ionales: Chil e, Indones ia y Corea 
del Sur exportan el 25% de su producc ión. También 
es in suf ic iente frente a un coe fi c iente de 
importac iones de bi enes que ya es superior al 17% 
del PI B, debido a la apertura. As í las cosas, la 
penetrac ión importadora ha avanzado mucho más 
rápido que la conquista de nuevos mercados para 
las exportaciones. Esta tendencia tenderá a revertirse 
en los próx imos años, grac ias a los nuevos 
yac imientos petrol eros, pero subs istirá el reto de 
continuar diversifi ca ndo y aumenta ndo las demás 
exportac iones. 

Podría pensa rse que el nivel de la tasa de cambio 
rea l ha sido la ca usa del insufi c iente desa rroll o 

exportador. Una perspecti va de mediano pl azo deja 
en cl aro que ése no es el caso . Q ui zás es deseable 
que se eleve algunos puntos el tipo ele cambio rea l. 
Pero, siempre y cuando se mantenga la di sc ip lina 
macroeconómica, el desafío exportador es ante 
todo un prob lema de capac idad ele absorción de 
nuevas tecno logías, de di sponibili dad de mano de 
ohra ca 1 ifi ca cla y ele remoc ión ele los cuellos ele 
botell a ele la infraestructura ele transporte y servi c ios 

públi cos. 

En una perspecti va de mediano plazo es también 
c laro qu e la si t uac ió n ac tu a l de rese rvas 
internacionales y endeudamiento externo es ho lga­

da y que el actual régimen de manejo del tipo de 
ca mbio ofrece mejores posibilidades de maniobra 
que el antiguo si stema de minidevaluac iones. Por 
consiguiente, el pa ís ti ene las herramienta s para 
mantener la estab ilidad de su sector ex terno . Su 
reto inmed iato es reducir el abultado défi c it de 

cuenta corri ente, que se aprox ima actualmente al 
6% del PIB, ya que este ni ve l puede facilitar la 
apari c ión de fuerzas especulati vas crec ientes contra 
la moneda. 

Inflación 

En materia infl ac ionari a, el éx ito co lombiano radica 
en haber evitado los períodos de extrema acelera­
c ión de los prec ios que sufrieron muchos de los 
países de la región en las dos últimas décadas. Pero 
hemos sido víctimas de este éx ito relativo. Actual­
mente tenemos la inflación más arraigada del mundo 
(y no se trata de una fi gura literari a) . En los últimos 
años se desperdi c iaron cuatro vali osas oportunida­
des para bajar la infl ac ión en fo rma rápida y poco 
costosa. La reducc ión de arance les, la liberac ión 
de importac iones, la revaluac ión de la tasa de 
cambio y el Pacto Soc ial se aprovecharon no tanto 
para bajar la infl ación, como para abrirl e espac io al 
creciente gasto público y privado. La inflac ión actual 
es apenas ligeramente inferi or al 22.6% que hemos 
tenido en promedio en los últimos 25 años. 
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La independencia de l Banco de la Repúbli ca es un 
gran avance instituc ional frente a la confusa situa­

c ión de los setentas, pero la perspectiva de la 
inflación es inc ierta, ya que no es c laro que los 
grupos de presión ni la sociedad misma estén 

dispuestos a asumir los costos de corto plazo que 
deberán pagarse ahora para obtener los beneficios 
que traería en el largo plazo la reducción de la 
inflación. 

Finanzas Públicas 

La discip lina fiscal ha sido parte esencia l de la 
estab ilidad macroeconómica co lomb iana en las 
últimas décadas. El período de med iados de los 
ochentas fue un importante llamado de alerta sobre 
los ri esgos de los desequi li brios fisca les. Los 

desajustes de esa época se corrigi eron con éx ito y 
desde 1990 las finanzas púb licas se han mantenido 
en equi li brio. 

En las últimas décadas se han forta lec ido y 
modern izado las fuentes de ingreso fiscal. Los 
impuestos técnicos y menos distorsionantes, como 
el IV A, han reempl azado parcia l o tota lmente otros 
tributos engorrosos o económicamente ineficientes, 
como los aranceles, las sobretasas al comerc io 
exterior o el impuesto a las ventas. También se ha 

simplificado y mejorado la efectividad del impuesto 
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a la renta. Pero la administración tributari a ado lece 
aún de muchas debi lidades para atacar a fondo la 
evasión y la regulación tributaria dista de ser estab le, 

transparente y manejab le. 

A pesar de los logros pasados, nadie discute que la 
estab ilidad fiscal está seriamente amenazada. El 
gasto públ ico ha tenido un crec imiento exorbitante 

· desde 199 1, y representa actualmente el 30% del 

PIB, 7 puntos más que a principios de los ochentas 
y cerca de 1 O puntos más que al comenzar la 

década de l setenta. Esta tendenc ia podría continuar 
en los próximos años por cuenta de la descentrali­
zac ión fisca l y las crecientes presiones de gasto de 
diversos sectores. Para evitar lo, se requerirá la 
decisión polít ica para reacomodar las competencias 

del gasto evitando las dup li cac iones entre el gob ier­
no central y las regiones. Será necesario además 

simplifi car el complejo aparato estatal y eliminar 
los focos de inefic iencia y corrupción que hoy 
absorben una porción muy alta de los recursos 
fisca les. Pero ése no es el único desafío. Además 

deberá hacerse frente al creciente costo de la seguri­
dad socia l y a los desequilibrios financieros entre 
los distintos niveles y ent idades de l sector púb li co. 

En ésta y otras materi as, no pueden desconocerse 
los éxitos de las últimas décadas. Pero los retos 

actuales son enormes y no dan espera. 





Fedesarrollo nació de la iniciativa privada y ha sido un canal permanente de 

comunicación entre el sector empresarial y las autoridades económicas. 

Con motivo de los 25 años, Fedesarrollo invitó a un grupo de empresas a 

unirse a sus actividades de celebración y a realizar aportes para constituir el 

Fondo de Investigaciones 25 Años, con el fin de apoyar estudios en temas de 

especial interés del sector privado, que no cuentan con otras fuentes de 

financiamiento. 

Los rendimientos de este Fondo serán asignados anualmente por concurso 

abierto a las mejores propuestas de investigación, con base en los términos 

que fije el Consejo Directivo de Fedesarrollo. 
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l. Indicadores de la actividad productiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ La evo luc ión de la activ idad económica en lo corrido del año indica que el crec im iento económico en 

1995 esta rá en el orden de 4 .8%, consistente con la proyecc ión hecha por Fedesa rro ll o en el mes de 

ju lio. Con excepción de l sector agríco la, que ha tenido un comportamiento inc lusive mejor que el 

proyectado por el gobierno, el resto de sectores han tenido un comportamiento muy simi lar al esperado. 

+ En el caso del sector agríco la, la gran sorpresa la constituyó la producc ión cafetera para el año, cuya 

estimac ión fue modi ficada dos veces por parte de las autoridades cafeteras. De una estima ción inic ial de 

13 mil lones de sacos de café verde se pasó a una de 12 mi llones de sacos, la cual fue mod ifi cada 

posteriormente, l levándo la nuevamente a los 13 mil lones de sacos. Dada la alta part ic ipación de l café 

en el PIB, un ca mbio de esta magnitud afecta también la estimación de crec imiento del PI B. 

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL Y POR 
SECTORES (Variación porcentual anual) 

1994 1995 

Dan e DNP
3 

Fedesarrollo 

Sector agríco la 2.0 4.2 2.4 
Café pergamino -11.0 13.1 -0 .6 
Resto de la agricultura 3.8 2.8 

Mine ría 0.6 8.9 18.6 
Petróleo 1.0 17.8 27.7 
Gas natural -1 .4 16.4 
Carbón 6.8 2.8 
Resto de la minería 2.2 

Industr ia 2.8 2.3 3.0 
Café elaborado -11.7 -12.1 -12.9 
Industr ia sin tr illa 4.7 4.1 3.6 

Construcción 11 .8 2.9 0.4 

Servicios 9.6 5.8 
omercio, restaurantes y hoteles 5.0 3.4 3.5 

Transporte y almacenamiento 5.9 4.8 4.3 
Resto de serv icios modernos 13.8 3.4 
Serv icios personales 5.5 4. 1 3.9 
Servicios domést icos 3.0 3.0 2.5 
Alquiler de vivienda 4.5 3.8 2.8 
Serv icios del gobierno 11.7 8.4 11.8 

PIB tota l 5.7 5.5 4.8 

a Corresponde a los tres primeros trimestres del año. 
Fuente: Dane, DNP y proyecc iones de Fedesarrollo de ju lio de 1995 

+ El comerc io y la construcción son los sectores 

que mayor desacelerac ión han tenido este año. 

En ambos casos, el deterioro en la activ idad que 

de todas maneras estaba previsto por razones de 

satu rac ión de la demanda, no sólo se antic ipó, 

sino que fue aú n más profundo de lo esperado, 

deb ido al efecto de las altas tasas de in terés. 

+ El sector de la construcc ión que en 1994 fue uno 

de los que mayor participac ión tuvo en el 

crecimiento económico, en 1995 apenas crecerá 

0.4%. El comerc io m ino rista pasará de un 

crec imiento de 5% en los dos años anterio res a 

3.5% en 1995. 

+ El crecim iento económico en 1995 estará impul­

sado por el exce lente desempeño del sector 

minero (18.6%) y de los servi c ios (5.8%). Dentro 

de es te ú l timo será espec ialmente alto el 

crec imiento de los servi c ios del gobierno. 

+ La desace lerac ión de la demanda se inic ió en 

1994 a raíz de la po lít ica moneta ria restri ctiva 

que impuso el Banco de la Repúbl ica y que llevó 
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al incremento exces ivo de las tasas de in terés. In fluyó igualmente en esta reducción de la demanda, la 

1 igera reducción en el gasto público. 

+ No obstante, las po líticas moneta rias y fi sca les no exp li ca n tota lmente la desacelerac ión que ha sufrido 

la demanda . A éstas hay que agrega rl es la pérdida de confianza en las autoridades económ icas por parte 

.del púb li co . Pr imero, por el conf li cto entre el gob ierno y el Banco de la Repúbli ca respecto a la 

inconsistencia de las metas macroeconómicas propuestas por el gob ierno y, poster iormente, por la 

expectativa que generó la reforma tributaria, que empezó a debatirse en abril. 

+ El consumo tota l crecerá 5% en el año, con una desacelerac ión importante de l consumo privado que 

tendrá un crec imiento de 3.6%, frente a 8.2% en 1994 . El consumo del gob ierno mantendrá su 

tendencia crec iente, con un incremento en el año de 11 .9%. 

+ Contrari amente, la tasa de crecimiento de la invers ión se reduci rá este año, inclusive más de lo previsto 

ini c ialmente. De acuerdo con los resultados más rec ientes sob re inversión pri vada de la En cuesta de 

Op inión Empresaria l de Fedesarro ll o, cerca de un terc io de los proyectos de inversión industri al se han 

pospuesto o ca nce lado deb ido a la incertidumbre po lítica y económica que atrav iesa el país . 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN- ACTIVIDAD INDUSTRIAL 
TERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO 
(Variación porcentual anual) 

1994 1995 

DNP Fedesarollo 

PIB 5.7 4.8 

Consumo tota l 9.5 5.0 

Consumo privado 8.2 3.6 

Consumo el gobiern o 16.4 11.9 

Inversión total 11.7 12.2 

Formación bruta de capital fijo 13 .4 14.1 

Inversión privada 15.2 18.3 

Inversión gobierno 4.2 -6. 1 

Variación de ex istenc ias 6.2 11 .0 

Demanda interna 10.0 6.6 

Exportac iones 0.0 5.4 

Importac iones 16.6 16.8 

Fuente: Dane y proyecc iones de Fedesarroll o de jul io de 1995 . 
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+ El gran dinamismo con que ini c ió el año la 

producc ión industr ial, con un crec imiento de 

6.4% en el primer tr imestre, se desace leró a 

pa rtir de l mes de ab irl. Entre las razones de este 

desacelerac ión de la act ividad industria l están la 

ca ída de la demanda y las altas tasas de interés. 

+ En el sector industr ial las altas tasas de interés 

han go lpeado la acti v idad, ya que han ob li gado 

a las fa mili as a reducir sus gastos para cubrir las 

altas ob ligac iones financieras contraídas en años 

anteriores. 

+ Aunque los intereses se han reducido con res­

pecto al nivel registrado en junio de 1995, son 

aún muy altos comparados con los ni ve les de los 

años anteri ores . 



+ Entre enero y julio de este año, la producción industrial aumentó 4.1 % sin trill a de café y 3.4% con trill a. 

En estos siete meses, la rama de beb idas tuvo un creci miento de su producc ión de 14.1 %, consistente 
con la inversión que se ha ll evado a ca ~o en este sector en los últimos años. A su vez, la producc ión de 
vidrio que sirve de insumo a la industr ia de bebidas crec ió 6.3% en este mismo período. 

+ La producc ión de papel en los primeros meses del año tuvo un crec imiento de 9.9% frente a 5.5% en 
el mismo período del año anteri or. Esencialmente, este repunte en la producc ión de este sector obedece 

a la recuperación de los prec ios del pape l en el merca do internac ional, ya que el sector de imprentas y 
editoriales ha tenido un decrec imiento de su producc ión de 7.3% en estos mismos meses. 

+ El sector de alimentos ha mantenido un ritmo de crecimiento muy favorable en los primeros meses del 
año, con un crec imiento de 8.7%, frente a 1.2% en este mismo período de 1994. Igualmente, el sector 
productor de equipo y materi al de transporte aumentó su producc ión en 7.8% respecto a los siete 
primeros meses de 1994. 

+ En 1995, el sector textil ero se ha recuperado después de haber tenido crec imientos negativos en 1993 y 

1994. En los siete primeros meses de l año, la producc ión del sector aumentó 6.6% frente a 0.1 % en estos 

mismos meses de 1994. 

+ En contrapos ic ión, la producc ión de los sectores de confecc iones, ca lzado y artículos de cuero continúa 

decayendo. Entre enero y julio, estos tres sectores registraron tasas negativas de crec imiento de -11.1 %, 

-7 .1% y -16.8%, respectivamente. 

+ Las razones de este deterioro continúan siendo la competencia des lea l que representa el contrabando de 

productos que compiten con la producc ión de estos sectores, así como las importac iones a muy bajo 

prec io . 

Gráfico 1 A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Variación porcentual anual 
promedio móvil 12 meses del índice) Enero 
1990 -julio 1995 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

Fuente : Dane, Muestra mensua l ma nufacture ra y 
cá lculos de Fedesa rro ll o. 

Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Variaciones de promedios móviles de 12 meses) 
Enero 1992 - julio 1995 

20,----------------------------, 
18 

16 

14 

12 

10 

-2 

-4 

Bienes de capital sin vehículos 

-6 +----------.----------,---------,------" 
1992 1993 1994 199'i 

Fue nte : Da ne, Muestra me nsua l ma nu facturera y 
cá lcul os ele Fedesa rroll o. 
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Cuadro 3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL POR SECTORES (%) 

Enero - julio 

1994-1993 1994/1993 1995/1994 

Bienes de consumo 

A limentos (s in tri lla) 2.2 

Beb idas 7.9 

Tabaco -18.2 

Texti les 1.6 

Vestuari o -17.3 

Cuero, pieles, exc. ca lzado -5 .6 

Ca lzado -3 .6 

Muebles de madera 23 .5 

Imprentas y edi toria les 15.3 

Plásticos 15.5 

Equ . profesiona l y científico 4.3 

Industrias diversas 0.8 

Bienes intermed ios 

Industri a ele madera 8.5 

Papel 8.3 

Químicos 1.9 

Otros productos químicos 3.8 

Petróleo 2 .S 

Otros deri vados del petróleo 16.3 

Caucho -9.6 

Barro, loza y porcelana 9.2 

Vidr io 5.6 

Prod. minerales no metálicos 6.7 

H ierro y acero 14.9 

Metales no ferrosos 3.8 

Prod.metáli cos exc. maquin . 10.2 

Bienes de capi tal sin vehículos 

Maquinaria exc. la eléctr ica 9.0 

Maqu inaria, aparatos eléct. 5.3 

Vehículos 

Equi po y materia l ele trans. 11 .0 

Total 

Trilla de café 

Tot~l excepto trilla 

3.4 

-13 .1 

4.7 

1.2 

7.4 

-13.7 

0.1 

-16.5 

-1.6 

-5.5 

16.0 

14.4 

13.5 
-1.0 

-2.1 

-0.6 

5.5 

3.5 

3. 1 

10.3 

12.4 

-7.4 

15.5 

4. 8 

9.6 

15.3 

2. 1 

11 .3 

10.5 

8.6 

4. 9 

3.1 

-12.2 

4.3 

8.7 

14.1 

-13.8 

6.6 

-11.1 

-16.8 

-7. 1 

21.0 

-7 .3 

-1.5 

19.0 

-2. 1 

-5 .2 

9.9 

9.2 

5.3 

-15.1 

10.4 

-16.0 

0.5 

6.3 

0.4 

4.7 

-5 .6 

4.3 

6.6 

-4.8 

7.8 

1.8 

-3 1.6 

4.1 

Fuente: Dane, Muestra mensual manufacturera y cá lculos de Fedesarrollo. 
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+ Las ramas industr iales re lac ionadas con el sector 

de la construcc ión que en los dos años anter iores 

tuvieron un comportamiento muy favorabl e, en 

los siete primeros meses de 1995 registran una 

dism inución en su actividad motivada por la 

desacelerac ión que ha registrado la constru cc ión. 

Este es el caso del hierro y acero y las cerámicas 

que crec ieron 4.4% y 0.5%, respectivamente en 

este período, frente a crec imientos de 15.3% y 

15.5% en el mismo período del año anterior. 

+ De acuerdo con la Encuesta de Opi nión Empresa­

ria 1 de Fedesa rrollo, con datos hasta septi embre, 

la situac ión económ ica del sector industria l ha 

venido deteriorá ndose desde comienzos de año. 

+ Tradic iona lmente, la situación económica de la 

industri a se desmejora en el primer trimestre del 

ai'io, pero se recupera poster iormente en el trimes­

tre sigu iente. En este año, en lugar de recuperarse, 

el deterioro continuó, hasta ll egar en el mes de 

agosto al nivel más bajo de los últimos c inco 

años. En septiembre mejoró li geramente. Las 

expecta tivas de situac ión económica para los 

siguientes se is meses están tambi én en un nivel 

muy bajo. 

+ Por sectores, es interesante referirse a los 

resu ltados de la EOE para los casos de textiles, 

confecc iones y artículos de cuero. En los tres 

sectores, la tendenc ia de deterioro de la situac ión 

económ ica se rev irtió a part ir de julio, lo que 

co inc ide con la mayor deva luac ión del peso 

co lombiano. 

+ En el sector de cueros y sus manufacturas, el 

indicador de situación económ ica ll egó en mayo 

al ni ve l más bajo de los últimos ci nco años. A 

parti r de junio, sin embargo, empezó a recuperar­

se y en septiembre se situó en un ni vel que 



Gráfico 2.1NDICADORES DEOPINION SOBRE 
EL SECTOR INDUSTRIAL 
Enero 1990-septiembre 1995 
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aunque no es el mejor, al menos genera expectati­

vas muy favorables para los se is meses siguientes. 

+ En el sector de confecc iones la situac ión econó­

mi ca se ha deteri orado gradualmente desde que 

se ini c ió la apertura en 1990, ll egando en jul io 

de 1995 al peor momento de todo este período. 

En agosto y, especialmente, en septiembre cambió 

esta tendencia y se ini c ió una recuperac ión de la 

acti v idad de este secto r. 

+ En text iles se produjó un comportamiento igual 

al de los secto res de cueros y confecc iones . A 

partir de junio, de acuerdo con las respuestas de 

los industri ales, la acti v idad de este sec tor se 

recuperó aceleradamente. 

+ En contra de una recuperación futura del sector 

industrial actúan: 

• La ca ída de la demanda, la cual, dada la evolu­

c ión de las di stintas va ri ab les macroeconómicas 

actuales y futuras, es d ifíc il que se rev ierta en el 

corto plazo. 

• Las altas tasas de interés que reprimen las 

demandas de consumo y de inversión de familias 

y empresas. 

• El mayor ritmo de deva luac ión del peso co lom­

biano, en la med ida en que enca rece el costo de 

las materi as primas importadas . 

• La situac ión económica en Venezuela con el 

ri esgo anunciado de una maxi-devaluac ión del 

bo lívar. 

+ A favor del futuro del sector actú a: 

• El mayor ritmo de devaluac ión que enca rece 

las importac iones de productos que compiten 

con la producc ión nac ional. 
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ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ El comercio minorista crec ió a tasas reales muy altas en 1993 y 1994 impulsado por el gran boom de 

gasto que caracter izó a la economía en estos dos años. Esta situación cambió, sin embargo, a raíz del 

giro que tuvo la poi íti ca monetari a. De una lax itud total se pasó a una de gran restr icc ión, dando lugar 

a un incremento exces ivo de las tasas de interés, que desestimuló el crec imiento de la actividad 

comercial. 

+ En el primer semestre de l año, el comerc io minorista creció 3.5% frente a 6.8% en el mismo período del 

año anteri or. En este semestre, la mayor desace leración se presentó en las ventas de artículos de 

ferretería, las cuales se redujeron 9.7% frente al año anterior, deb ido a la desacelerac ión de la actividad 

constructora. Las ventas de vehículos y repuestos se redujeron 0.5% en los se is primeros meses de l año. 

Sin embargo, la ca ída fue espec ialmente fuerte en el segundo trimestre del año, 8%, frente a este mismo 

trimestre de 1994. 

+ Por el contrario, fue importante la recuperac ión de las ventas de confecc iones y ca lzado, 8.5%, frente a 

una caída de 2.3% en este trimestre de 1994. Estos dos sectores han sido los más favorec idos por la 

mayor deva luación del peso. 

+ La rama de alimentos y bebidas ha tenido un muy buen desempeño durante 1 ~95 , lo cual es consi stente 

con la evo luc ión muy favorab le de la producción de alimentos y beb idas. 

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Total Vehículos y Alimentos Cacharrerías Mercancías Farmacias Artículos Muebles y Vestuario Combustibles 
comercio respuestos y bebidas bazares y no de electro- y calzado y 

misceláneas clasificadas ferretería domésticos lubricantes 

1993 2.8 12.2 0.0 2.9 -4.4 -3.8 -7.5 16.5 7.4 -1.9 

5.3 -4.8 6.5 8.2 2 .9 0.9 -11.8 15.8 11.9 -6.3 

111 3 .2 -12.2 8.6 11. 6 1.2 -6.3 -3.2 10.8 2.6 -2.5 

IV 6.0 -1.3 9.2 15.5 -0.4 -5.2 1.5 8. 7 4.7 -5.6 

1994 1 11.2 20.2 8.5 6.9 13. 7 -1.9 5.8 23.4 11 .1 -5.4 

11 2.8 5.3 1.8 -6.6 3.4 0.8 7.2 19.8 -2.3 -2 .1 

111 6.6 2 .2 8 .9 -2 .9 0.9 1.1 0.4 15.6 7.0 -2 .0 

IV 5.2 -2 5.0 5 .9 -0.6 3.2 2.9 1.8 4.9 7.2 0.5 

1995 2.9 6.3 4.4 1.8 -0.7 4. 6 -9.6 4.9 -3.4 0.2 

4.2 -0.8 7.0 15.9 0.5 4 .7 -9.7 2.6 8.5 -3.6 

Enero- juni o 
1994/1993 6.8 12.2 5.0 0.0 9.0 -0.5 6.5 21.5 3.7 -3.8 

1995/1994 3.5 -0 .9 5.7 8.6 -0.2 4.7 -9 .7 3.7 2.7 -1.7 

Fuente: Dane y cá lcul os de Fedesa rrol lo. 
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Gráfi co 3A. IN DICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Serie desestacionalizada y suavizada) 
Enero 1990 -junio 1995 (Base 1989 = 1 00) 

1990 1991 

Fuente: Dan e, Muestra Mensual del Comerc io al 
por Menor y cálculos de Fedesarro llo. 

Gráfico 38. VENTAS DE VEHICULOS Al 
MERCADO NACIONAL (Miles de unidades) 
Enero 1992 - agosto 1995 

1 5~--------------------------------~ 

14 
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1992 1993 1994 1995 

Fuente: Fedemetal y cá lculos de Fedesarrol lo. 

La En cuesta de Opinión de Fedesa rro llo a 

comerciantes muestra un deterioro continuo de 

la situación económica del comercio desde 

comienzos de 1995. En septiembre ll ega al 

nivel-más bajo de los .ci nco años más rec ientes. 

+ El indi cador de expectat ivas de situ ac ió n 

económica en el comercio para los próximos 

se is meses se encuentra en un nive l in ferior al 

de 1993 y 1994, y similar al de 199 1 cuando se 

inic ió la apertura económica. 
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Gráfico4. INDICADORES DEOPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL 
Enero 1990 - sptiembre 1995 

· 1 o +-----,-----...,-----...,------,------,---...J 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

PROBLEMAS 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

* Balances : d iferenc ia entre porcentaje ele 
respuestas: positivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, malo). 
Fuente: Encues ta de Comerc io Fedesa rro ll o­
Fenalco. Ser ies suavizadas. 
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+ La princ ipal ca usa de deteri oro de las ventas del sector de acuerdo con los comerciantes es la 

reducc ión de la demanda. Sin embargo, relac ionado con toda la situac ión de baja demanda y altas 

tasas de in terés, la rotac ión de ca rtera es actualmente uno de los probl emas más graves que enfrenta el 

comercio. 

+ El contrabando está también afectando la acti v idad comercial. M ientras que en Venezuela sigan 

ex istiendo dos tipos de ca mbio que hacen del comercio ilega l una acti v idad extremadamente rentab le, 

el contrabando seguirá siendo un problema muy crít ico. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ De manera sorprendente y además contradictori a con la evoluc ión tan desfavorable registrada por las 

ventas de todo tipo de constru cc ión, las li cencias aprobadas en todo el país crec ieron 13.2 4% entre 

enero y jul io de 1995, frente a -1 .03% en estos meses de 1994. En Bogotá este crecimiento fue 40.9% . 

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Licencias aprobadas de construcción (miles de mt2
) 

Bogotá 
Resto del país 
Tota l nacional 

Licencias aprobadas de construcción de vivienda (miles de mt2) 

Bogotá 
Resto del país 
Total nacional 

Valor nominal acumulado del flujo neto de préstamos de las CAV 
(millones de pesos) 

Préstamos aprobados 
Préstamos entregados 

Constructores 
Indi viduales 
Industriales 

Costos de la construcción 

Producción de cemento (toneladas) 
Producción tota l según DANE 
Despachos nacionales según ICPC 

Fuente: Da ne, lcav i e Instituto de Productores de Cemento (ICPC). 
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1994/1993 

19.4 
5. 8 

10.4 

24.4 
4. 2 

10. 9 

7.6 
27 .0 
32 .1 
15.3 

175.3 

22.5 

18.3 
13.9 

Enero- julio 

1994/ 1993 1995/1994 

0 .07 40.9 
-1.46 2. 1 
-1.03 13.2 

2.78 30. 5 
-5. 18 0.6 
-2.94 9.5 

17.8 9.3 
39.7 12.3 
45.0 27.4 
26.6 -15.4 

423 .0 24.3 

23.1 19.2 

22.7 2 .2 
16.1 3 .1 
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Gráfico 5. CARTERA DE LAS CAVS (hasta 
septiembre de 1995) LICENCIAS APROBADAS 
(hasta junio de 1995) 

-20 

-40 

Fuente: Dane, Banco de la Repúb l ica y cá lculos de 
Fedesarrollo. 

+ El aumento de las li cencias se podría exp li ca r 

en parte por el rezago siempre presente en la 

aprobac ión de las mismas. Sin embargo, los 

desembo lsos de las CA Vs tambi én entre enero y 

julio muestran un crec imiento nominal de solo 

12.3%. 

• 

• 

• 

• 

Resulta sorprendente el incremento de desem­

bo lsos a constructores. Mientras que en los 

siete primeros meses del año, los préstamos 

entregados a individua les se redujeron en 

15.4%, los entregados a constructores crec ieron 
27.4%. 

Por otro lado, la producc ión total de cemento 

entre enero y julio crec ió 2.2% únicamente, 

después de reg istrar crec imientos de 18.3% y 
22.7%, en estos mismos períodos de 1993 y 
1994, respectivamente. 

Los despachos de cemento también se han 

estancado en el año, registrando un escaso 

crecimiento de 3. 1% en los siete primeros meses 
del año. 

La Encuesta del sector de la construcc ión rea l iza­

da conjuntamente entre Fedesarrollo y Camacol 

• 

• 

• 
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Gráfico 6. COSTOS DE LA EDIFICACION DE 
VIVIENDA (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 -julio 1995 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Dane y cá lcul os de Fedesa rrollo. 

registra una caída perm anente de las ventas de 

todo tipo de vivienda desde finales de 1993 . En 

el tercer trimestre de 1995 , las ventas se 

recuperan un poco, aunque parti endo de niveles 

muy bajos. 

D e acuerdo con es ta m1 sma Encuesta, la 

actividad constructora de todo tipo de construc­

c iones tiende a desacelerarse desde finales de 

1994 . A partir del tercer trimes tre del año se 

empiezan a ver algunas señales de estab ilidad 

en la misma. 

Entre los determinantes de la caída de las ventas 

de vivienda aparece como muy importante en 

1995 el pago de la deuda, así como de la cuota 

inic ial. Esta situac ión se camb ia en el tercer 

trimestre del año a raíz de la reducc ión induc ida 

del DTF en junio, y de la mod ificac ión hecha a 

la fórmul a pa ra ca lcular el UPAC. 

El alto prec io de la vi v ienda, el cual en los tres 

últimos años había aumentado a tasas superi ores 

a la infl ac ión, también actuó como facto r 

determinante en la depres ión de las ventas de 

vi vienda. 
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Gráfico ?A. VENTAS DE VIVIENDA (Balances) 
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1995 

119 1 1192 119J 1/94 1195 

Gráfico ?B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances) 
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1995 
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Gráfico 7C. FACTORES QUE INFLUYEN EN 
LAS VENTAS DE VIVIENDA 
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1995 

-50+-------,-------~-----,-------,,----' 

1991 1992 1993 1994 1995 

Corresponde a ba lances: diferencia entre porcentajes 
de respuestas favorables y desfavorab les . 
Fuente: Encuesta del sec tor el e la construcción. 
Fedesarrollo-Camacol Cundinamarca . 
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ACTIVIDAD MINERA 

+ La minería es el sector de mayor crec imiento en 

1995, 18.6% de acuerdo con las proyecc iones 

de Fedesarroll o y 16.7% de acuerdo con las 

ofic iales. Se estima que la acti v idad petrol era 

crecerá 27.7% en el año, mientras que el gas 

crecerá 16.4% . 

+ Entre agosto de 1994 y agosto de 1995, la 

producc ión de petróleo aumentó 30.3% frente 

a un crec imiento de 16.9% en el año anter ior. 

+ En 1995, la Fase 1 del ca mpo de Cusiana, consis­

tente en un programa de aumentos esca lonados 

de la producc ión, se llevó a cabo si n ningún 

contratiempo. De una producc ión de 1 O mil 

barril es d iarios en septiembre de 1994 se pasó a 

185 mil barril es diari os en juli o de 1995 . 

• Rec ientemente se ini c ió la Fase 11 , mediante la 

cual se prevé aumentar tamb ién de manera 

esca lonada la producc ión de los campos de 

Cusiana y Cupiagua hasta llegar a 500 mil 

barril es diarios en enero de 1998. 

+ Como resultado del aumento en producc ión, 

las exportac iones de petró leo en el primer 

semestre de 1995 aumentaron 56. 7% con 

respecto al primer semestre de 1994. 

+ Entre los pr inc ipales países compradores del 

crudo co lomb iano figuran Estados Unidos y 

Pu erto Ri co, con una parti cipac ión de 72 %, y el 

Grupo And ino con el 12%. 

• La producción de ca rbón, que se redujo en el 

primer trimestre de 1995, se recuperó a partir 

del segundo trimestre del año. Sin embargo, en 

los se is pr imeros meses del año, las exportacio-
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Gráfico 8A. PRODUCCION DE PETROlEO 
(Miles de barriles mensuales) 
Enero 1990 - agosto 1995 

1990 1991 1992 199J 1994 1995 
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Gráfico 8B.PRECIO EXTERNO DEl PETROlEO 
(Dólares/ barril) Enero 1990 -agosto 1995 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Gráfico 8C. VO lUMEN EXPORTADO DE 
PETROlEO (Miles de barri les mensuales) 
Enero 1990 - agosto 1995 

1990 199 1· 1992 199J 1994 1995 

Fuente: Ecopetrol 

Gráfico 8D . COMPORTAM IENTO DE l A 
ACTIVIDAD MINERA (Variación porcentual 
anual) Enero 1990 - sept iembre 1995 
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* Datos hasta jun io ·t 995 
Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

nes de ca rbón se redujeron 11 .4% con respecto 

al primer semestre de 1994. La Unión Europea 

compra más de l 50% de l ca rbón co lombiano. 

+ Durante 1995, los prec ios externos de l ca rbón 

han mantenido la tendenc ia ascendente que se 

_inic ió en 1994. Entre enero y septiembre, el 

prec io por tonelada métri ca de ca rbón aumentó 

de US$31 a US$34. 

+ El precio externo del ferroníquel en el tercer 

tr imestre de 1995 fue de US$3.58 la l ibra . Este 

prec io es el más alto de los últimos c inco años. 

+ Desafortunamente, la producc ión de ferroníquel 

se redujo 28% entre agosto de 1994 y agosto 

de 1995, lo que no ha permitido aumentar las 

exportac iones y aprovechar los mejores precios. 

+ El sector m inero continuará ganando impor­

tanc ia en el PIB los próximos años, ya que se 

espera tripl ica r en dos años la producc ión de 

petró leo en los campos de Cusiana y Cupiagua. 
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SECTOR AG ROPECUARIO 

Café 

+ En el sector agropecuario, la mayor sorpresa en 

materia de producc ión ha estado por el lado del 

café. De una proyecc ión in ic ial de la cosecha 

cafetera de 13 millones de sacos en 1995, se 

pasó en mayo a una menor de 12 mi llones. 

Posteri ormente, en agosto, la proyecc ión se 

volvió a aj ustar, a 13 m ill ones de sacos 

nuevamente. 

+ El precio interno, por el contrario, se mantiene 

deprimido. Después de que aumentó de manera 

espectacular a mediados de 1994, producto de 

la mini-bonanza cafetera de ese momento, el 

prec io pagado a los productores en térm inos 

rea les ha descend ido constantemente, pues se 

ha mantenido práct ica mente en el mismo nive l 

nominal desde entonces. 

+ De acuerdo con la fórmula que se estab leció en 

1994 para el cá lculo del prec io interno con 

base en el externo, el precio interno debería 

bajar, sin embargo las autoridades cafeteras 

resolvieron congelar el prec io en $201.500 por 

ca rga hasta el 31 de dic iembre de 1995. 

+ En el último año, el prec io externo del café se 

redujo en más de un dó lar por li bra, lo cual no 

sólo cambió las perspectivas de los productores 

nac ionales sino las de las finanzas púb li cas de l 

país. Las cuentas del Fondo Nacional del Café 

se hi c ieron con base en un prec io externo 

promedio para el año de US$1.81 por li bra. Al 

final iza r octubre, este precio era de US$1.35, 

con lo cual a final de año estas cuentas serán 

defic itari as. 
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Gráfico 9A. PRECIO INTERNO RE AL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1988) 
Enero 1990 - septiembre 1995 

1990 199 1 1992 1'193 1994 1995 

Gráfico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA 
(Var. porcentual anual acumulada 12 meses) 
Enero 1990 - septiembre 1995 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 
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Gráfico 9C. PRECIO DE LAS EXPO RTACIONES 
DE CAFE (Centavos de dólar por li bra) 
Enero 1990 - septiembre 1995 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Fedecafé y cálculos de Fedesarroll o. 



Agricultura no cafetera 

+ En lo corri do del año, el comportam iento de los 

cultivos tra nsitori os ha sido relati va mente pobre. 

Entre los pri nc ipales cultivos transi tori os, ún ica­

mente se observan aumentos en las produc­

c iones de arroz y algodón. Este pro'ducto crec ió 

más del 27%, gracias a los precios altos en el 

mercado internac ional y a las expecta ti vas de 

buenos prec ios internos. 

+ Las o leaginosas muestran un comportamiento 

preocupa nte. La producc ión del .conj unto de 

o leaginosas se redujo 8.6% con respecto al año 

anterior, m ientras que el área culti vada lo hizo 

en 5%. El caso del sorgo es igualmente preocu­

pa nte, ya que el descenso de la producc ión de 

este producto en 1995 es de 17.5% frente al 

año anterior, y de 19% en el área cu ltivada. 

+ En 1995 los cul tivos permanentes reg istran un 

crec imiento de su producc ión de 4.6% y de 

5.2% en el área cultivada frente al año anterior. 

En este grupo de productos, únicamente el 

banano de exportac ión registra una ca ída de 

producc ión, de 9.05% frente a 1994, deb ido 

bás ica mente a los prob lemas de comerc iali za­

c ión con los Estados Unidos. 

+ El área sembrada con ca ña de azúca r continúa 

expandiéndose, en detrimento del área para el 

sorgo y la soya. En 1995 el aumento del área 

fue de 4.3 %, mientras que la prod ucc ión 

aumentó 3%. 

• El azúca r es especia lmente sensible a la situación 

cambia ría de Venezuela, ya que por la ex istencia 

de convenios de alcance parc ial de ese país 

con terceros países producto res de azúca r con 

los cuales se t iene una preferencia del 100%, se 

hace muy rentable la tri angulación hacia Colom­

bi a. 

Cuadro 6. VALOR DE LA PRODUCCION 
a 

(Millones de pesos de 1975) 

Cul tivos 1994 1995 Variación % 

Transitorios 29,503 29,530 
Cerea les 13,333 12,655 
Arrozb 4,593 4,609 
Maíz 5,327 4,973 
Sorgo e 2,418 1,994 
Cebada< 296 1'17 
Trigo e 698 762 

O leaginosas 1,434 1,3 11 
Semil la algoclónd 107 11 9 
Soya e 1, 152 1,047 
Ajonjolí 106 91 
Ma ní 69 54 

O tros culti vos 14,736 15,565 
Algodón fibra< 453 523 
Papa 7,5 17 7,813 
Fríjol 1,966 2,349 
Tabaco rubio 151 125 
Horlali zas 4,648 4,754 

Permanentes 52,257 54,674 

Banano y plata no 10,602 11 ,232 
Banano exportación 3,474 3, 159 
Pláta no exportación 338 325 
Pláta noe 6,789 7,748 

Caña 17,945 18,543 
Azucarera f 11,226 11,563 
Panel era g 6,719 6,98 1 

Tubérculos y raíces 3,537 3,.929 
Ñarne 67 1 857 
Yuca 2,866 3,072 

O leaginosas 5,857 6,222 
Palma africa nah 5,509 5,779 
Coco 348 442 

Otros cul tivos 14,316 14 ,747 
Cacao 1,487 1,599 
Fique 181 193 
Tabaco negro 422 423 
Frutales 4,990 5,194 
Flores i 7,237 7,337 

a Información preliminar 
b Información suministrada por Fedearroz 
e Informac ión suministrada por Fenalce 
d Información suministrada por Feclera lgodón y Conalgodón 
e Bolsa Naciona l Agropecuaria 

Información suminislracla por Asocaña 
Información suminislrada por el Minislerio de Agricul tu ra 

h Info rmac ión suminislracla por Feclemetal 

0.09 
-5.08 
0.36 

-6 .64 
-'17.54 

6.89 
9.16 

-8.63 
10.98 
-9. 10 

- 14.55 
-22 .23 

5.62 
15.38 

3.94 
19.46 

-17.01 
2.28 

4.63 

5.95 
-9.08 
-3.79 
14.13 

3.34 
3.00 
3.90 

11.08 
27 .66 

7.20 

6.23 
4.90 

27.19 

3.01 
7.56 
6.81 
0.31 
4. 10 
1.39 

i Informac ión sumin istrada por Asocolflores con base en exportac iones 
Dan e 

Fuente: Soc iedad de Agricultures de Colombia. SAC. Cálculos de Fedesa­
rrollo. 
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11. Indicadores laborales 

h0.8 

Gráfico 10A. TASAS DE PARTICIPACION Y 
OCU PACION SIETE AREAS METROPOLITANAS 
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Gráfico 1 OB. EMPLEO EN LA INDUSTR IA Y El 
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual ) 

19YO 11191 1992 19<) ~ ¡qq..¡ 199 '5 

Gráfico 1 OC. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 

1991 1992 1993 19')4 Jl)•)'j 

Fuente: Encuesta N.:1ciunal de Hogares, Dane, fv\uestra 
mensual manufac turera, Enc ue~td del comercio al por 
menor 1 cá lcu los de Fedesarrollo . 
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+ La tendencia hac ia la disminución en la tasa de 
desempleo que se in ic ió en sep ti embre de 1990, 
se revirtió en septi embre ele 1995, al llegar és ta a 
8.7% frente a 7.6% en septi embt·e ele 1994. 

+ El alto crecimiento del empleo entre 1990 y 
1993 ll evó a que la tasa de desempleo ele las 
siete principal es áreas metropoli ta nas se redujera, 
pasando ele 10% a 7.8%, a pesar ele que la tasa 
de partic ipac ión global aumentó de 57.6% a 

60.2%. 

+ A part ir de 1994, la situac ión del mercado labora l 
empezó a reverti rse: se detuvo el aumento ele la 
ta sa de ocupación, o más exactamente, la genera­

ión ele nuevos puestos ele trabajo. No obstante, 

la tasa ele desempleo siguió cayendo deb ido a 
que también lo hi zo la parti c ipac ión laboral. 

+ En septiembre ele 1995 se acentuó la clesace l ra­
ción de la deman da labora l, ya que el empl eo en 
las siete áreas metropo li tanas apenas crec ió 
0.96%, lo que condujo a un aumento en la tasa 
ele desempleo ele 7.6% a 8.7%. 

+ La desaceleración en el crec imiento de l empleo 
se expl ica por la menor ocupación en la i nclustria 
y el comercio, as í como por la menor actividad 
en el sector de la construcc ión. 

+ De acuerdo con la Encues ta mensual manufac­
turera del Dane, el empleo industr ial di sminuyó 
2.3% entre enero y ju li o ele 1995, ft·ente a igual 
período de l año anterior. 

+ De acuerdo con la Encuesta al comercio al por 
menm que rea li za el Dane, el empleo en el 
sector comercio disminuyó 1 .72% en los primeros 
se is meses de 1995 con respecto al mismo p ríoclo 

ele 1994. 



· 111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

Cuadro 7. TASA DE CAMBIO DE MERCADO (Pesos por dólar) 

Representativa Devaluación Devaluación anual izada 
del mercado anual año corrido 

1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 

Enero 741.52 8 16. 15 846.63 15.55 9.4 7 3 .73 2 1. 70 20.56 28.37 

Febrero 749.08 8 17.67 851.58 17.87 9. 16 4. 15 13.5 1 11 .03 17.34 

Marzo 764.38 8 19.76 865.83 19.37 7.25 5.62 17.98 12. 75 18.8R 

Abr il 77 1.79 829.87 873.39 18.89 7.53 5.24 16.53 13 .77 16.86 

Mayo 779 .7 1 841.40 876.95 18. 17 7.91 4.2 3 15.82 1·1.82 14 .19 

Junio 784.24 830.94 874.86 16.05 5 .95 5.29 14.34 8.38 11.32 

j ulio 796.08 819.06 893 .22 13.00 2.89 9.05 1 .09 3 .90 13. 60 

Agosto 804.GI 8 14 .82 935.10 15.98 1. 27 14 .76 14.9 1 2.42 22.88 

Septiembre 809. 66 830.06 964.17 16. 15 2.52 16. 16 14.09 4.99 29.50 

Octubre 814.45 839.32 984 .96 15.09 3.05 17.35 13.40 5 .98 34.33 

Noviembre 814.08 830.03 12.69 1.96 12.06 3.97 

D iciembre 803 . .13 829 .1 9 9.56 3 .1 9 9 .5 6 3.19 

Fuente: Banco de la República y cálculos de Fe<:lesarrollo. 

+ Después de permanecer durante tres años cas i sin ningún movimiento, la tasa de cambio se deva luó 

13.9% entre jul io y octubre de 1995. 

+ En el mes de ju li o, el movimiento de la tasa de cambio, de $874.86 por dó lar a $893.22 , se deb ió a las 

med idas que tomaron conjuntamente el Banco de la Repúbl ica y el gob ierno para contro lar las tasas de 

interés y reducir el gasto públ ico. Con estas medidas, las expectativas reva luac ionistas se dis iparon y la 

tasa de cambio se deva luó 2.1% en ese mes . 

+ A partir de agosto, el mercado ca mbiario ha estado influido permanentemente por los acontec imientos 

po líti cos. En ese mes, cuando se in ic ió la crisis polít ica, la tasa de cambio se devaluó 8% . El Banco de 

la Repúbl ica intervino ocas ionalmente en el mercado cambiario, y se mod ificaron los p lazos de giro de 

las importaciones, de cuatro a seis meses. 

+ En septiembre, el mercado camb iar io estuvo tranqui lo. En este mes, la deva luac ión de l peso fue de 0.7% 

ún icamente. Desde octubre, sin embargo, la tendencia de la tasa de cambio ha sido la de mantenerse 

muy cerca del nivel superior de la ba.nda ca mbiaria. Si esta tendencia con tinúa, la tasa de devaluación 

al final de año sería de 22%, muy superior a la meta de l 13.6% f ijada por el Banco de la RepC1bl ica a 

comienzos de ai'io . 
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Gráfico 11 A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1990 - octubre 1995 

A. Con Venezuela 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

B. Con México 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

A. Con Ecuador 

1.02 

0 .96 

0.94 

0.9 

0.86 

0.82 

0.78 +---~--~---~---.--_J 

1991 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Metroeconómica Venezuela, FMI, Ba nco de la Repúbli­
ca y cálcu los de Fedesarrollo. 
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Gráfico 11 B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
DE MERCADO Enero 1993 - octubre1995 
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1993 1994 1995 

Fuente: Banco de la Repúbli ca . 

+ Si el Banco de la Repúb lica mantiene las bandas 

cambiari as actuales, la tasa de devaluación que 

fije para 1996 dependerá de la meta de in flación 

que a su vez estab lezca para ese año. 

+ Con respecto a las tasas de cambio de los países 

vec inos, el mayor prob lema para el comercio 

con Venezuela, lo está generando la existencia 

de dos tipos de ca mbio en ese país, con una tasa 

ofic ial de Bs.l 70/US$, exacta mente la mitad del 

cambio para lelo, el cual al f inal iza r octubre se 

encontraba en Bs.340/US$. Este diferencial de 

tasas de cambio constituye un incentivo al contra­

bando y a la triangu lac ión del comercio desde 

Venezuela hac ia Co lomb ia que perjud ica fuerte­

mente a la producc ión nacional. 

+ En términos del peso mex ica no, los pocos puntos 

que se habían ganado en términos de compet it iv i­

dad con ese·país, se perd ieron nuevamente a raíz 

de la nueva caída de esa moneda a fina les de 

octubre. 

+ Las tasas de cambio cruzadas de Colombia con 

los países vecinos continuarán muy afectadas 

por las inestab ilidades macro de sus economías. 



Gráfico 12. IN DICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS Marzo 1985- junio 1995 (Base 1985 = 100) 
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A. De importaciones y exportaciones 
(Fedesarrollo y Banco de la República) 
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Fuente: Banco de la República, Fondo Moneta rio y 
cá lculos de Feclesarrollo. 
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B. Según destino de las exportaciones 
(Fedesarrollo) 

' /r-' .1 

v América Lat ina 

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

Fuente: Banco de la República, Fondo Moneta rio y 
cá lculos ele Fedesarro llo. 

+ En 1995, por primera vez desde 1992, la tasa de crec imiento de las exportac iones tota les supera la de las 

importac iones. Sin embargo, dada la brecha tan grande que ex istía entre las dos, el défi c it comerc ial es 

aún muy elevado, US$1.826 mill ones entre enero y j uli o de este año. 

+ El comportam iento de las exportaciones totales en el primer semestre del año fue excelente, con un 

crecim iento en va lor de 29.8% frente al mismo semestre del año anterior. Las exportac iones de los 

productos trad icionales aumentaron 38.8% mientras que las menores o no trad ic ionales lo hic ieron en 

23.4%. 

+ En el caso del café, el crec imiento del va lor de las exportac iones en este primer semestre del año fue de 

42 .3%, a pesar de haberse reduc ido el volumen exportado en 25.7%. La razón es la evo luc ión favorab le 

de los precios internacionales del grano en estos meses en comparación con el mismo período de 1994. 

En el segundo semestre del año, el menor volumen se traducirá en un menor valor frente al año anterio r, 

dado que los precios tamb ién han descend ido. 

+ Las exportac iones de petróleo aumentaron 56 .7% en los primeros seis meses del año, y se espera que 

esta tendencia se mantenga para el segundo semestre. 

+ En los datos hasta junio aún no se ve el efecto del deterioro de la situación ca mbiaría de Venezuela sobre 

las exportaciones co lombianas a ese país. En los se is primeros meses del año, las exportaciones menores 

hacia Venezuela crec ieron 43.3% si se incluyen las esmera ldas y 42.9% sin esmeraldas. 
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+ El pr inc ipa l mercado para las exportac iones 

menores es el de Estados Un idos, con una partic i­

pac ión en el primer semestre de 1995 de 30%. 

Le siguen los mercados de la Unión Europea y de 

Venezuela con partic ipac iones respectivas de 

15.4% y 15%, en este mismo período. 

+ Por tipo de productos es signifi ca tivo el crec i­

miento de las exportac iones de alimentos, las 

cuales aumentaron 23.4% en los primeros se is 

meses del ario. Las exportac iones de alimentos 

hac ia el mercado venezolano estuv ieron muy 

dinámicas en los primeros se is meses, registrando 

un creci miento de 104% frente a los primeros 

seis meses de 1994. 

+ Las expo rtac io nes de sustanc ias quími cas 

indu st ri a les aum entaron 4 7 .9% , co n ur1 

incremento de las ventas a Venezuela de 70.1 %. 

!gua 1 mente dinámicas estuvi eron las exporta­

c iones de textil es, las cuales crec ieron 29 .1 % . 

Cuadro 8. BALANZA COMERCIAL 

Año completo 

Millones de dólares 

1993 1994 

Balanza comercial -165 6 -23 07 

Export ac ión ele bi enes 7429 8733 
Ca fé 11 40 1962 
Mineras 2305 2301 

Petró leo y derivados 1323 1323 
Carbón 567 555 
Ferroníquel 102 119 
O ro 313 305 

M enores 3985 4469 

Importación de bienes 9086 1 1040 
Deri vados del petró leo 350 301 
O tr as 873 6 10739 

a Cifras provi sionales. 
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Gráfico 13. EXPORTACIONES E IMPO RTA­
CIONES TOTALES (Variaciones porcentuales 
acumuladas anuales) Enero 1991 ·junio 1995 

Importaciones 

9 1 92 91 94 91 

Fuen te: Dane. 

+ Por el contrari o se encuentran muy depri midas 

las exportac iones de confecc iones y productos 

editoriales, con un aumento de tan só lo 1.3% en 

el caso de las primeras y una reducc ión de 5% en 

editoriales, frente al mismo período de 1994. 

Enero · junio a 

Variación % Millones de dólares Var. % 

94/ 93 1994 1995 95/ 94 

-1543 -1826 

17.5 3845 4863 26.48 
72.1 654 93 0 42 .20 
-0. 1 1049 1347 28 .41 
0. 0 560 878 56 .79 

-2. 2 267 23 6 -1 1.61 
16.7 58 92 58 .62 
-2. 5 164 141 -14.02 
12.2 2142 2586 20 .73 

21.5 53 88 6689 24.15 
-13.9 148 189 27.70 
22.9 5240 6500 24.05 

Fuente: Importaciones y exportac iones según manifies tos ele aduana del DANE. Compras de oro segC1n balan za ca mbiaria del Banco 
el e la RepC1b lica. 

38 COYUNTURA ECONOM ICA 



Cuadro 9A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - junio 1995 (Miles de dólares FOB corrientes) 

Actividad 

Producción agropecuaria 

Caza 

Silvicultura 

l:xt racrión dt' madpra 

Pesca 

Exp lota ción ele mi nas ele ca rbón 

Petróleo crudo y g,1s nil turil l 

J\1\incralcs met;llicos 

O tros mincril lf's é1 

Productos alimentic ios, excepto bebidas 

Productos alimentic ios di versos 

Beb idas 

Tabaco 

Tex til es 

Prendas ele vesti r, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado, excepto el ele caucho vulcon izaclo 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Mueblt>s y accesori os 

Pape l y sus productos 

Imprentas, edi toriil les e industriales conexas 

Sustancias químicas industrial es 

Otros productos químicos 

Rcfincrias ele petróleo 

l>roductos derivados del petró leo y carbón 

Productos d'e caucho 

Productos plásticos 

O bjetos ele barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos ele vidrio 

O tros productos minerales no metáli cos 

Industri as básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metal es no ferrosos 

Productos metálicos, exc. maqui nariil y eq . 

Maquina ria, excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctrico') 

Equipo y ma teria l ele transporte 

Equi po profes ional y c ient íf ico 

Otras industrias manufactureras 

Estados 
Unidos Canadá 

2<J 1.965 6.040 

2 o 
290 o 

o 
1,73 9 

o 
o 
o 

91 ,622 

b2.517 

8,27 1 

1.422 

1,5 13 

30,062 

14S,'l53 

32, 111 

5,259 

3, 180 

1,288 

4, 173 

10,366 

12.23 1 

5,681 

o 
21 

1,748 

1,825 

1,649 

798 

17,489 

4,239 

27, 141 

6,864 

3.756 

2,4 41 

4,129 

2, 119 

5.782 

o 
7 

o 
o 
o 

413 

1,795 

3,3 14 

o 
o 

808 

767 

658 

40 

37 

o 
o 

64 

1,322 

o 
o 
o 
o 
5 

51 .3 

o 
74 

o 
145 

o 
730 

83 

41 

22 

Ala di 
sin 

Méx ico 

58 

o 
o 
o 

24 

o 
o 
o 

'100 

5,865 

61 1 

61 

o 
1,3 31 

1,237 

233 

o 
16 

o 
1,724 

9,520 

5,993 

1,587 

o 
606 

36 

972 

o 

36 

4 

43 

449 

923 

3,287 

32 6 

170 

561 

Chile 

11 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

93 

482 

o 
o 

3,226 

5, 892 

'148 

11 6 

22 

23 

989 

1,3 24 

40,778 

3.655 

4 

o 
360 

419 

70 1 

1,089 

936 

14 1 

41 

2,942 

420 

1.789 

73 

809 

442 

Grupo Resto 
Andi no Unión de 

sin Vcnz. Venez. Europea Europa 

1,.1 95 

o 
19 

o 
11 

o 
o 

1,365 

44,52 1 

5.084 

1,030 

o 
'14,058 

5,930 

2,459 

6,834 

323 

369 

22.985 

13,22 0 

92,223 

32.277 

8,815 

314 

6,285 

11,859 

2, .1 17 

7,030 

8,064 

4,290 

1,672 

10,920 

,83 3 

12,523 

15,809 

2,803 

3,555 

23,876 151,869 8,038 

o 
o 
o 

o 1,9 19 

149 118 

42 

242 

o 
o 

2, 138 

42,636 

1,684 

636 

1,363 

33,2 14 

58, 159 

15.442 

6.737 

2,088 

1,567 

12,393 

7,484 

65,742 

35,614 

460 

2,030 

4.7U1 

7.759 

4,4 43 

1,04 7 

2,298 

7,054 

2, 144 

7,779 

7,187 

18,424 

11,951 

2,800 

4,67 1 

') 

665 

o 
o 
o 

51 

o 
o 
o 

5 1 .226 30,669 

5 1,293 4,623 

20,001 3, 103 

13 o 
2,283 o 

19,743 866 

12 ,848 89 

15,002 768 

6,430 

179 17 

23 o 
1 ,830 20 

1,492 53 

6.684 309 

2,803 2 10 

25 o 
o o 

370 o 
'152 16 

1,446 58 

58 

75 10 

3,270 o 
53,447 1,71 1 

758 347 

2,927 1 14 

3 16 29 

390 o 
635 553 

2,020 57 

Resto 
del 

Japón mundo Total 

1,079 13.553 S03,383 

159 3,5 13 6,19 7 

o 10 618 

o 
205 

o 
o 

4,009 

37 

11 

o 
o 
o 

9G 

2,967 

14 

o 
4,01 7 

41 . 1113 81 ,401 319,448 

7,942 50.256 108.472 

19,414 3,989 68,741 

12 o 6,88l 

o 26 5,756 

o 1,863 115.932 

4 1 1,897 255 ,571 

1,366 3,682 74,702 

60 89 1 1,257 

2 162 6,632 

O 1 3,61 S 

o 508 50,793 

102 916 63.648 

152 15 ,234 3 11 ,64 8 

o 867 96,092 

7 

o 
10 

13 

1 1 

o 
o 

7'1 

o 
o 

43 

7 

4 

50 

25 

238 

34 

298 

74 

175 

1 1 

2,987 

5,99 1 

886 

1,084 

162 

7 

27'1 

127 

16,91 7 

4,20 1 

17,990 

29,847 

13,0211 

13,255 

38. 106 

24,399 

93.833 

42 .970 

32,274 

49,078 

34,884 

12,937 

20,653 

Total 789,646 16,878 35,775 66,929 349 ,1')1 395,958 41 2.3 42 5 1,734 75 ,901190,382 2,680,876 

a Incluye esmeraldas. 

Nota: Las expo rt ilciones menores exclu yen café. petróleo, fu el o il , gasoil . ca rbón y ferroníquel 

Fuente: Cá lcul os de Fedesarrollo a p;nt ir de c ifras ele Dane. 
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Cuadro 9B CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- junio 1995 vs enero- junio 1994 (Tasas de crecimiento) 

Actividad 

Producción agropecuaria 

Caza 

Si lvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 

Exp lotac ión de minas de ca rbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minerales metálicos 

O tros minerales a 

Productos alimenticios, excep beb idas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textil es 

!' rendas ele vestir, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado, excepto el ele caucho vulcani zado 

Madera y sus productos, exc muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industri ales conexas 

Sustancias químicas industriales 

Otros productos químicos 

Refinerías de petróleo 

Productos deri vados del petróleo y ca , ~ón 

Productos ele caucho 

Productos plást icos 

Objetos de barro, loza y porce lana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industri as básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Productos metálicos, exc. maquinari a y eq. 

Maquinaria, excepto la eléctri ca 

Maqu inaria y aparatos eléctri cos 

Equipo y materia l de transporte 

Equipo profes ional y científico 

O tras industri as manufactureras 

Total con esmera ldas 

Total sin esmeraldas 

a Incluye esmeraldas. 

Estados 
Unidos 

-3.6 

0.0 

178.7 

0 .0 

-12.3 

0.0 

0.0 

0 .0 

59.5 

16.5 

66.5 

120.2 

91.9 

29.7 

5.9 

22.2 

-53 .3 

39.5 

-6.6 

255 .1 

-1 2 .1 

29 .0 

-6 .5 

0.0 

-72 .0 

206. 1 

-26 .0 

0. 8 

19 .1 

-5.2 

313. 7 

0.0 

-64 .4 

32 .3 

-63.0 

19. 1 

55.0 

-8.2 

9.7 

5.4 

Ala di 
sin 

Canadá México 

33.0 311 .6 

0.0 0.0 

0.0 0.0 

0.0 0.0 

11 8.3 146.1 

0.0 0.0 

0.0 0.0 

0 .0 0.0 

0.0 411 .4 

275 .6 356.3 

40 .7 0.0 

0.0 55 .9 

0.0 0.0 

-19.5 -59 .7 

-12.5 -7 1.3 

-18.1 -78 .9 

-69 .8 0.0 

13.9 -86.0 

0.0 0.0 

0.0 11 6.6 

486.6 -2 1.2 

0.1 -45.5 

0.0 35.2 

0.0 0.0 

0.0 588 .0 

0.0 42 5.5 

371.6 -58.0 

-13 .4 0.0 

0.0 -94.8 

1.6 -80.3 

-9 1.0 -97. 1 

0.0 0.0 

37.0 -85.2 

0.0 -2 1 .1 

0.0 3.8 

-26.1 -21.2 

214. 6 -67.2 

-4.0 -47.3 

34.4 -2 6.2 

31. 6 -26.4 

México 

-66.8 

0 .0 

0.0 

0.0 

0.0 

0 .0 

0.0 

0.0 

0.0 

-93.8 

93. 1 

0.0 

0.0 

23.6 

38.4 

131.6 

-43.8 

157.3 

-68.6 

32.2 

19.3 

56. 1 

14 .1 

-99.9 

0 .0 

63.2 

-13.4 

-29.8 

-19.2 

135.6 

324.4 

-63.9 

93 .5 

10 .0 

19.8 

-79.5 

16. 1 

14.8 

25 .2 

27. 1 

Grupo 
Andino 

si n Venz. 

94.5 

0.0 

65 1.3 

-49.6 

0.0 

40.9 

0.0 

0 .0 

274 .0 

30.6 

19.4 

-15 .9 

0.0 

33 .1 

35.1 

16.0 

167 .8 

41. 3 

54.2 

67 .1 

40.2 

58.9 

58 .1 

0.0 

10.2 

7.7 

58.3 

-11.8 

17.2 

49.7 

134.5 

31 .4 

13.2 

25.0 

19.9 

264.1 

36.9 

1.3 

51.4 

51.0 

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petróleo, fuel oil , gasoil, ca rbón y ferroníquel 

Fuente: Cá lculos de Fedesa rrollo a partir ele cifras de Dane. 
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Venz. 

82.9 

0.0 

147.9 

0.0 

120.1 

-94.6 

0.0 

0 .0 

780.0 

103.9 

-43.3 

94.5 

53 8.6 

60 .1 

-0 .4 

-30.9 

-15.2 

-2 1.5 

-7.5 

17.0 

2.6 

70. 1 

214.1 

12.6 

5.5 

167.4 

48.0 

58.0 

-33.9 

-37.4 

54.7 

375.6 

20.7 

9.0 

41.1 

291.8 

62.8 

29.8 

43.3 

42.9 

Unión 
Europea 

5.8 

42 8.1 

-83 .1 

-96.3 

-1.2 

0.0 

0.0 

0.0 

44. 7 

-23.4 

29.1 

-45.1 

-64. 2 

19.5 

-19.5 

41.3 

1.7 

-11.8 

-40.3 

-0.3 

-6 .8 

3.3 

53 .6 

-51.5 

0.0 

0.0 

11 7.8 

800.8 

128.4 

-44.7 

0.0 

0.0 

46.5 

701.0 

28.9 

135 .0 

-3.7 

65.0 

22.8 

20.2 

Resto 
de 

Europa 

1.7 

0.0 

0.0 

0.0 

68.0 

0.0 

0.0 

0.0 

41.8 

0.0 

-13.8 

0.0 

0.0 

72.4 

-55.9 

153 .9 

-9 7.7 

295.6 

0.0 

0.0 

23 .7 

121.8 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

-4.9 

816.6 

0.0 

-50.1 

-63.5 

0.0 

932.2 

-2.5 

-42.8 

-100.0 

48.5 

-3 1.5 

46.5 

54. 1 

Japón 

-46 .4 

428.8 

0.0 

0.0 

-37.5 

0 .0 

0.0 

63.6 

-7 .5 

23. 7 

11 7.9 

0.0 

0.0 

0.0 

-65 .3 

95.2 

-7 1.5 

111.9 

0.0 

0.0 

-5 1.3 

-3 .0 

0.0 

-10. 1 

0.0 

0.0 

0.0 

11.9 

0.0 

0.0 

-37.7 

0.0 

0.0 

-73 .1 

-7.1 

-82.0 

30.3 

-48.7 

13.5 

55 .0 

Resto 
del 

Mundo 

-23 .1 

18.8 

-99 .2 

0.0 

-8.3 

0.0 

0.0 

0.0 

309.6 

25."1 

-3 .2 

0.0 

0.0 

-9 .7 

120.0 

-20 .4 

-5 1.6 

0 .0 

25 1.1 

-42 .2 

-56 .8 
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Cuadro 1 O. INTENCIONES DE IMPORT ACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER 
DEL IMPORTADOR ·(Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) 
Enero - junio 

Oficiales 

1994 1995 Var. 0/o 

Bienes de consumo 64 .6 59.5 -7 .9 
No duradero 11. 9 17.0 42.9 
Du radero 52 .7 42.5 -19.4 

Materias primas y productos intermedios 238 .5 230.3 -3.4 
Combustibl e 168 .7 184.7 9.5 
Pa ra agri c ultura 2. 1 3 .5 66.7 
Para industria 67.7 42. 1 -37.8 

Bienes de capita l 238 .1 397.2 66.8 
Mate rial es de constr(Jcción 9.3 5.9 -3 6.6 
Para agr icultura 2.3 0. 1 
Para industria 189.8 280.1 47.6 
Equ ipo de tra nspo rte 36.7 111.1 202 .7 

Total importaciones 541.2 687.0 26.9 

Fuente: lncomex. 

IMPORTACIONES 

+ Las intenciones de importar, que se captan a 

través de los registros de importac ión dellncomex, 

muestran una tasa de crec imiento muy baja en 

bi enes de consumo, en espec ial en bi enes no 
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Gráfico 14. IMPORTACIONES TOTALES Y DE 
COMBUSTIBLES (Variación porcentual anual) 
Enero 1991 -junio 1995 

-30+-----,-----.----~---~--' 

1991 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Da ne. 

Privadas Totales 

1994 1995 Var. 0/o 1994 1995 Var. 0/o 

2972.2 311 2.2 4.7 3036.8 3 171.7 4 .4 
1375.3 1399.6 1.8 1387.2 1416.6 2. 1 
1596.9 1712. 6 7.2 1649.6 1755. 1 6 .4 

44 14 .0 5072 .5 14 .9 4652.4 5302.8 14.0 
87.0 143 .6 65. 1 255.7 328.3 28.4 

502 .8 448 .2 - 10 .9 504. 9 45 1.7 -10.5 
3824.2 4480.7 17.2 3891.8 4522.8 16.2 

3232.8 3775 .3 16.8 3471.0 4 1 72.7 20.2 
256.7 337 .2 31 .4 266.0 343.2 29.0 

57.4 54.7 -4.7 59.7 54.8 -8.2 
1782 .6 2362.9 32.6 1972.5 2643. 1 34.0 
11 36.1 1020.5 -10.2 1172.8 11 31. 6 -3.5 

10619.0 11 960.0 12.6 111 60.2 12647.2 13.3 

duraderos, que aumentan tan sólo 1 .8% entre 

enero y agosto de 1995. Igualmente, se observa 

una di sminución importante en las intenciones 

de importar materi al de transporte, las cuales se 

reducen 10.2% en este mismo período. 

+ Las importac iones totales en el primer semestre 

del año crecieron 24. 1% frente a este mismo 

semestre en el año anteri or. Dentro de este total , 

las importac iones de materi as primas y bi enes 

intermedios representaron el 43.8%, los bi enes 

de cap ital y materiales de construcción el 38.4% 

y los b ienes de consumo el 17.8%. 

+ Dentro del grupo de materias primas y bi enes 

in termedios, las importac iones de mayo r 

crec imiento en los se is primeros meses del año 

fueron las destinadas a la industri a, especialmente 

los productos químicos y los productos mineros, 

con aumentos de 38 .8% y 23 .3%, respectiva­

mente. 
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Cuadro 11. IMPORTAC IONES REALIZADAS SEGUN CLAS IFICACIO N CUO DE 
(Miles de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Enero - junio Variación % 

Cuode 1994 1994 1995 95/ 94 

Bienes de consumo 2219060 998780 1195162 19.7 

No duraderos 938514 410386 561503 36.8 
A limentos 368000 174225 238310 36.8 
Bebida s 20579 7293 10232 40 .3 
Tabaco 5304 2187 4898 124.0 
Farmacéuticos y tocador 209994 92634 124951 34.9 
Confecc iones 74019 31948 38379 20. 1 
Otros no duraderos 260619 102099 14473 4 41.8 

Du raderos 1280546 588394 633659 7.7 
Utensilios domést icos 40385 16771 23109 37.8 
Objetos ele adorno personal 65744 29289 323 19 10.3 
Muebles para el hogar 60519 25896 38413 48.3 
Maq. y apara tos ele uso doméstico 138754 59723 76988 28.9 
Vehícul os ele transporte part icula r 93712 8 443980 446446 0.6 
Armas y equipo mili tar 38016 12734 16383 28.7 

Materias primas y productos in termedios 4839293 228677 1 2930879 28.2 

Combustibles y lubri cantes 301375 147862 191349 29.4 

Materias primas pa ra la agri cultura 423362 187717 213524 13.7 
Alimentos para an imales 11 3835 53078 42454 -20.0 
Materias primas para la agricultu ra 3095 26 13 4639 171071 27. 1 

Materias primas para la industria 4114556 195 11 9 1 2526006 29.5 
Productos al iment icios 345 154 153061 198934 30.0 
Procl. agropecuarios no al imenticios 760187 366050 434595 18.7 
Productos mineros 1248 152 612512 755092 23.3 
Productos qu ím icos y fa rmacéuticos 1761064 819569 1137384 38.8 

Bienes de capita l 483 1087 210983 1 25696 12 21.8 

Materiales de construcción 184729 90797 1072 11 18. 1 

Bienes de capita l para la agricultura 82686 39684 34336 -13.5 
Máquin as y herramientas 27855 141 90 13141 -7.4 
Otro equipo para la agricu ltu ra 27650 12585 5170 -58.9 
Material ele transporte y tracción 27 180 12910 16024 24.1 

Bienes de capital para la industria 2889220 1343320 1 713238 27.5 
Máquinas y aparatos ele oficina 708258 326436 38393 1 17.6 
Herramientas 66369 3081 5 36402 18.1 
Partes y accesor ios ele maquinaria industr ial 257789 130343 123 124 -5.5 
Maquinari a industr ial 1210390 600646 677115 12.7 
O tro equ ipo fijo 6464 14 255079 492666 93 .1 

Equipo de transporte 1674452 636030 714827 12.4 
Partes y accesorios ele equipo ele tra nsporte 628855 286696 35411 2 23.5 
Equ ipo roclante ele tra nsporte 1025664 342424 357104 4.3 
Equ ipo fijo ele tra nsporte 19933 69 10 361 1 -47 .7 

Diversos 5844 920 11 58 25.9 

Tota l 11895284 5396301 6696811 24. 1 

Fuente: Cifras Dian y cá lculos ele Feclesa rrol lo. 
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BALANZA DE PAGOS 

+ Al finali za r el año, de acuerdo con las proyecciones de Fedesa rro llo, el défic it en cuenta co rr·iente 

l lega rá a US$4.461 mil lones el cual será financ iado por ingresos netos de capital equivalentes a 
US$4. 950 mil lones. 

+ El sa ldo de reservas internac iona les netas era a mediados de octubre de 1995 de US$8.340 mi l lones. El 
sa ldo a dic iembre 31 de 1994 era de US$8 .002 millones . 

+ La cuenta de capita l del sector privado que había sido superavita ri a desde junio de 1993, se vo lvió 
defic itaria desde abr i l de 1995. Dos son las razones que exp l ican esta situación. Por una parte, la 
restri cc ión al endeudamiento externo privado que se había impuesto desde agosto de 1995. De otro 

lado, las expectativas de una mayor tasa de deva luación de l peso hac ia el futuro. 

Cuadro 12. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

Proyección Tasas de crecimiento 

1994 1995 93/92 94/93 95 /94 

Cuenta Corriente -3082.1 -4461.5 
Balanza comercial -2303.7 -2549. 0 

Exportaciones FOB 8733 .2 10632.4 2.3 17.6 21.7 
No tradic ionales 4469.3 5283.9 11 .8 12.2 18.2 
Trad icionales 4263.9 5348.5 -6.9 23.8 25.4 

Hidrocarburos 1323.6 2175.7 -5.2 0.0 64.4 
Café 1962.2 2030.9 -9.5 72.2 3.5 
Ca rbón 554.7 669. 1 2. 1 -2 .2 20.6 
Ferroníquel 118.8 150.2 -18.5 16.5 26.4 
O ro 304 .6 32 2.6 -14.0 -2.5 5.9 

Importaciones FOB 11036.9 13181.4 50.7 2 1.5 19.4 
Bienes de consumo 1984.8 2229.4 101 .8 19.2 12.3 
Bienes intermedios 4632.8 5137.7 "16.5 22.0 10.9 
Bienes de ca pital 441 9.3 58 14.3 86.3 22.0 31.6 

Balanza de servicios -1662.6 -282 1.5 

Transferencias netas 884.2 909.0 -3 4.4 -22.3 2.8 

Cuenta de capital 2203.5 4950 .2 
Capital de largo plazo 3042.6 5060.3 

Inversión direc ta neta y de ca rtera 1215.8 2743.0 
Endeudamiento externo neto 1826.8 23 17.3 

Capital de corto plazo -839.1 -110. 1 

Contrapartidas 5.0 0.0 
Errores y omisiones 11"1.6 0.0 
Cambio de reservas bru tas 169.9 462.8 
Reservas internacionales bru tas 8102.3 8565. 1 2.7 2.0 5.7 

Fuente: Banco de la República y proyecciones de Fedesa rrollo de ju lio de 1995. 
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+ Deb ido a los depósitos ex igidos para endeudarse 

en dólares a corto plazo, este tipo de crédito dejó 

de ser rentab le, máx ime cuando además aumentó 

la tasa de devaluación y se redujeron las tasas de 

interés internas. 

+ Actualmente, la rentab ili dad de los papeles en 

Co lombia es de aproximadamente 30% anual , 

con lo cual frente a una expectativa de deva lua­

ción anual de 22% y una tasa de interés externa 

de 4%-5% se igualan las rentabi lidades externa e 

internas. 

+ La cuenta corriente del sector privado ha sido 

deficitaria desde 199 1. 
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Gráfico 15.CREDITO NETO DEL SECTOR 
PRIVADO Enero 1992 - septiembre 1995 
(Millones de dólares) 

1992 1993 1994 1995 

Fuente: Balanza ca mbiaria del Banco de la Repúbl ica. 

+ Las importac iones de bienes y servicios en todos los meses del primer semestre de 1995 superaron a las 

exportac iones de bienes y servic ios en más de US$300 millones. 

+ Para los próximos años se esperan déficit en cuenta corri ente similares al proyectado para 1995. Al 

menos hasta 1996, sin embargo, su financ iac ión está asegurada. 

+ Para 1995, se proyecta un déficit comercial de US$2 .549 millones y un déficit en la ba lanza de servicios 

de US$2 .82 1 millones, para un défic it en cuenta corri ente de US$4.462 millones, equivalente a 5.8% 

del PIB. Los ingresos de cap ital previstos para el año son de US$4.950 millones, sufi c ientes para 

financiarl o. 

Cuadro 13. INDICADORES GENERALES DE BALANZA DE PAGOS 

Deuda externa total (millonesUS$) 
Deuda externa totai!PIB (%) 
Deuda externa neta (mi llones US$) 
Deuda externa neta/PIB (%) 
Défi cit corriente/PIS (%) 

Transferencias/PIS (%) 
Reservas en meses de importación 
Importac iones/PIS (%) 

Memo: PIB en pesos (mi les de millones) 
Tasa ele cambio promedio ($/US$) 
PIB en dólares (mil lones US$) 

Fuente: Banco de la Repúb lica y cá lculos de Feclesa rrollo. 
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Proyecc ión 

1994 1995 

21280.0 23487.2 
32.0 30.4 

13177.7 14922. 1 
19.8 19.3 
-4.6 -5 .8 
1.3 1.2 
8.8 7.8 

16.6 17.0 

54896.4 69267.8 
826.5 895.1 

664 18.7 77383.8 



- IV. Indicadores de la situación fiscal 

Cuadro 14. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Var.% 

1994 94/93 1994 

Ingresos corrientes a 9097.0 58 .5 6418.4 
Ingresos tributarios netos 6840.0 36.6 5607.8 
Ingresos no tributari os a 2257.0 207 .9 810.6 

Gastos tota les 8490.0 39.5 6786. 5 
Corrientes 71 47.0 45.8 5663 .0 

Servic ios personales 1626.0 39.5 1237.8 
Gastos generales b 580.0 61.8 437.3 
Transferencias e 4161.0 47.9 3337.4 
Intereses 780.0 37 .8 10.7 
Otros gastos 639.8 

Internos d 405.0 66.3 265.2 
Externos 375.0 16.3 374.6 

Inversión 1343.0 13.6 1123.5 

Préstamo neto 262.0 -3.4 122.6 

Superávi t (+) o déficit (-) a 345.0 -156.0 -490. 7 

a En 1994 incluye $978.500 millones por telefonía ce lu lar. 
b Incluye compra de equipo mil itar (crédito ele proveedores) . 
e Su va lor pa ra 1994 se explica bás ica mente por la implementac ion de Ley 60 de agosto ele 1993 . 
d Inc luye intereses TAN. 

Fuente: Contra taría General ele la Repúb lica, Informe f inanc iero. Confis. 

SITUACION FISCAL 

Enero - octubre 

1995 Var % 

8004.2 24.7 
6859.0 22.3 
1145.2 41.3 

9165.5 35. 1 
7626.1 34.7 
1576 .4 27 .4 
52 0.4 19.0 

4640.0 39 .0 
12.6 17.8 

876.7 37 .0 
506.3 90.9 
370.4 -1.1 

1539.4 37 .0 

135 .2 10.3 

-1296.5 164.2 

+ A comienzos de año, las proyecc iones ofi c iales estimaban para 1995 un superávit del sector púb lico no 
financiero equivalente a 0.71% del PI B. El déf ic it del Gobierno Central se est imaba en 2.24% del PIB, el 
cual iba a ser financ iado con los superávits de las entidades descentral izadas . 

+ En su momento estas proyecc iones f isca les fueron crit icadas ya que suponí?n superávi ts de las entidades 
descentralizadas superiores a los probables y sobrestimaban los ingresos tributarios. 

+ A comienzos de noviembre el Gobierno anunció, que al finali za r el año, el secto r púb lico ya no tendría 
un superávit, sino un défi c it equivalente a 1.01 % del PIB, mientras que el défi c it del Gobierno Central 
ascendería a 2.88% del PIB. 

+ Los menores ingresos tributarios y mayores ob ligaciones de transferenc ias por cuenta de los ingresos de 
telefonía ce lular son las dos pr inc ipales razones que explica n el deterio ro del balance del Gobierno 
CentraL 
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Cuadro 15. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos y % del PIB) 

1994 

Déficit/superávit real 

Sector eléctr ico 
Ecopetro l 
Ca rboco l 
Telecom 
M etro de Medellín 
Resto de entidades descentral izadas 
Segu ri dad soc ial 
Regiona l y loca l 
Entidades no incluidas 
Fondo Na l del Café 
Gob ierno Nacional 
Total 

Fuente: Confi s. 
Datos revisados 12 de octubre de 1995. 

273 
178 
-11 
37 

-195 
-15 
356 

-120 
3 1 

270 
595 

1400 

% del PIB 

0.5 1 
0.33 

-0.02 
0.07 

-0 .36 
-0.03 
0.66 

-0.22 
0.06 
0.50 
1.1 1 
2.6 1 

1995 - proyección 

Déficit/superávit real % del PIB 

345 0.50 
504 0.73 

19.00 0.03 
- 124 -0.18 
-2 18 -0.32 

-8 1 -0.12 
871 1.41 

o 0.00 
17 0.02 

-148 -0.22 
-1983 -2.88 

-699 -1.01 

+ Los ingresos tributarios entre enero y octubre de 1995 crec ieron 24 .7%, m ientras que los gastos tota les 

aumentaron 35. 1% frente a estos mismos meses de 1994. 

+ El fa l lo de la Corte Constituc ional mediante el cua l los ingresos provenientes de la te lefonía ce lular 

debían ser considerados como ingresos corri entes y, por lo tanto, debían ser incluidos en la base para el 

cá lculo de las transferenc ias a los munic ip ios y departamentos, aumentó los gastos del Gob ierno Central 

en 0.3% del PIB. 

Gráfico 16. GASTO PUBLICO (Variación % en 
doce meses) Enero 1991 · octubre 1995 

Fuente: In forme Financiero de la Contra taría Genera l 
de la RepCdJiica. Da tos a partir de 1994 según Confis. 
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+ Otro fa llo de la Corte Constituc ional que ex igió 

que el Congreso reglamente las pr ivatizac iones a 

través de una Ley, parali zó totalmente esta fuente 

de recursos fisca les que ya venía produc iendo 

res u Ita dos bien in fe riores a lo or igina 1 mente 

prev isto por el Gob ierno. 

+ En las proyecc iones fisca les de comienzos de 

año se estimaba que a f inales de 1995, el Fondo 

N ac io nal d e l Café tendría un sup eráv i t 

equiva lente a 0.7 1% de l PI B. Dada la evo luc ión 

del ca fé en el año, el Fondo tendrá un défic it de 

0.22% del PIB 



V. Situación monetaria y financiera 

INDICADORES MONETARIOS 

+ La caída de la demanda agregada se ha traducido en un crec imiento de los med ios de pago muy in fe ri or 

a la meta de 24.5% fij ada por el Banco de la Repúb l ica a comienzos de año. En los meses comprendidos 

entre octubre de 1994 y octubre ele 1995, M 'l crec ió a una tasa de 11 .6% -muy por debajo de l lím ite 

infe rior del corredor monetario-, fre nte a uecimi entos de 31% y 34.6% en los dos ai'íos anteri ores, 

respecti va men te. 

+ Al desagrega r M 1 se observa una marcada preferenc ia del público por efectivo, con un uecim iento en 

los Cdtimos doce meses de 20.2%, m ientras que las cuentas corrientes en es te mismo período só lo han 

tenido un crec imiento ele 7.6%. 

+ En lo con·ido del año, el mul tipli cado r monetari o se ha venido reduc iendo, l lega ndo a mediados de 

octubre a 1.06, infe ri or a los ni ve les del m ismo mes en los años anteriores . 

+ La tasa ele crecim iento de M1 es demas iado baja si se tiene en cuenta que en este año el crec imiento 

nom inal ele la economía es de 25%. Es dec ir, que las neces idades de liquidez deberían estar crec iendo 

a este m ismo ritmo. Sin embargo, en el mercado monetario no hay escasez de d inero, ni las tasas de 

in terés está n aumentando. 

+ La tasa interbanca ri a, que cap ta la situac ión de liquidez en el mercado de recursos de muy corto p lazo 

del sistema financiero, estaba en '17% al final iza r octubre. 

Gráfico 17A. PR INC IPALES AG RE GADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - septiembre 1995 

1990 1991 1')92 1993 ] ')';14 !995 

Fuente: Banco de la república y cálculos de Fcdesa ­
rro llo. 
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Gráfico 178 . PRI NC IPALES AG REGADOS 
MONETARI OS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - septiembre 1995 

1990 1991 1992 1993 199·1 1995 

Fuente: Banco de la repCrbli ca y cá lculos de Fedesa­
rro llo. 
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+ El sa ldo de operac iones de mercado abierto se 

ha reducido considerab lemente en el últ imo año, 

pasando de $1.400 mil lones en octubre de 1994 

a $790 mil mill ones en octubre de este año. Esta 

ha sido la pri ncipa l fuente de expansión de 

li qu idez primar ia. 

+ Aunq ue M1 ha venido creciendo por debajo del 

co rredor monetar io, es improbab le que las 

auto ridades económicas intenten una fuerte 

expansión monetaria en los próxi mos meses. 

+ Además de que no hay fuentes inmediatas que 

fac iliten la creac ión de dinero, sería imprudente 

in tentarlo porque los excesos de li qu idez podrían 

pres ionar el mercado ca mbiari o. 

+ La demanda de efectivo y cuentas corri en tes está 

desa lentada por una combinac ión de factores: 

• La pérd id a de co nf i anza en e l peso 

co lomb iano, debida in ic ialmente a la cri sis 

de M éx ico, y luego al deterioro en las 

cond ic iones po lít icas domésticas. 

• El desmante lamiento del carte l de Ca li , cuyas 

activ idades de lavado de dó lares eran muy 

in tensivas en el uso de efectivo. 

e La reces ión de ventas de bienes inmueb les y 

otras transacc iones con activos reales y finan­

c ieros. 

• El más lento crec imiento de la demanda de 

b ienes de consumo de los hogares. 

• La consecuente desace lerac ión en las ventas 

m inor istas del comercio. 
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Gráfico 18 COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1992 - septiembre 1995 

A. Multiplicador monetario 
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B. Relación efectivo/cuentas corrientes 
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Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesa­
rrollo. 



TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTER­
MEDIACION 

+ El comportamiento de las tasas de interés en el 

año ha sido muy va ri ab le . . De un crec imiento 

exces ivo a comienzos de año, producto de una 

políti ca monetaria extremadamente restri ctiva, 

se pasó a una situación de relativa estabilidad, 

inclusive con una ligera tendencia a la baja. 

+ A la po líti ca moneta ri a restrictiva del primer 

semestre se sumó la competencia entre las entida­

des fi nanc ieras, las cuales en ese momento 

buscaban mantener el crec imiento de la ca rtera 

de los años anteri ores, la cual había superado el 

50%. Las dos situac iones, la escasez de recursos 

por un lado, y la exces iva demanda por el otro, 

condujeron a un nivel de tasas muy alto. En junio 

de 1995, las tasas de interés de captación llegaron 

a niveles de 34%, mientras que las de co locac ión 

eran de 45% y más . 

+ En junio, el Banco de la Repúbli ca le pu so un 

techo a la tasas de interés de co locac ión, 39.5% 

para los bancos y 41 .5% para el resto de entidades 

financieras, con el fin de inducir una baja perma­

nente de las tasas de interés. Pese al escepti cismo 

que la medida produjo en un princ ipio, las tasas 

de interés se redujeron, inclusive antes del término 

de la v igencia de la medida, lo que llevó a las 

autor idades monetar ias a eliminar el contro l. 

+ A mediados de agosto, las tasas de in terés se 

habían reducido unos 4 puntos frente a los niveles 

de junio. Hac ia finales de este mes se produjo 

una ligera alza de las tasas de in terés como 

consecuencia del desconcierto que generó la 

cri sis políti ca. Sin embargo, una vez se tranquili zó 

el mercado, las tasas de interés volvieron a los 

ni ve les de agosto. 
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Gráfico 19A. TASAS REALES DE INTERES DE 
CAPTACION Y COLOCACION 
Enero 1990 - septiembre 1995 
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Fuente: Banco de la repúbli ca y cá lculos de Fedesa­
rro llo. 

Gráfi co 198. MARGEN DE INTERMEDIACION 
Enero 1990 - septiembre 1995 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Sema­
nales. 

Gráfico 20. RENTABILIDAD (en pesos) DE LOS 
PAPELES DE RENTA FIJA EN EL PAIS Y EN EL 
EXTERIOR Enero 1990- septiembre 1995 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 

Fuente: FMI, cá lculos de Fedesa rrollo. 
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ El crec imiento anual de la ca rtera de l sistema banca ri o que en 1993 y 1994 superó el 50'%, entre oc tubre 

de ·1994 y octubre de 1995 descendió a 36.9%, muy cerca del objetivo de 35% fi jado por el Banco del 

Repúb lica . 

+ Entre las va ri as ca usas de l menor crec imiento de la cartera banca ri a figuran los límites impuestos al 

endeudamiento de los municipios, la desacelerac ión ele la act ividad económica, la menor demanda 

agregada y el desestímul o a la inversión que se ha generado a lo largo del año, en un principio por 

incertidumbre económica y posteriormente por razones po líti cas. 

+ Debido al crec imiento de la ca rtera vencida, los bancos están siendo muy caute losos en el otorgamiento 

del crédito, espec ialmente el destinado a consumo, que había sido muy di námico en años pasados. 

+ El aumento en el nCtmero de concordatos ha sido otra razón de la mayor ca utela rec iente en el 

otorga miento de créditos. 

Cuadro 16. PRINCIPALES ACTI VO S FINANCIEROS (Tasas a nua les de crecimie nto) 

Diciembre 

93/92 94/93 94/93 

Efectivo en poder del público 2 1.9 30.9 35.4 

Sistema financiero• 45.0 44 .6 46 .0 
Depósi tos en cuenta corriente 36.6 19.8 28 .7 
Depósitos ele ahorro 5 1.4 27 .5 39.3 
Certi fica dos ele depós ito a término 62.3 61.0 67 .0 

Bancos 78.4 55 .8 64. 2 
Corporaciones financieras 24.9 78.1 77. 1 

Depós itos CAV 38.7 43 .4 41. 6 
Captación cías. ele fina nc. comercial 50.3 65 .0 68.4 

Sector público -87. 1 123. 6 -34. 2 
Títu los ele ahorro nacional" -69 .8 
Certi fi cados eléctricos va lori zables y TER -87.3 131.0 -33.3 

Banco de la República 29.0 -54 .0 -36.5 
Certifi cados ele ca mbio 12.9 -93 .6 -57.3 
Operaciones ele mercado ab ierto 45.3 -27.5 -3 0.8 

Títu los de parti c ipación 46. 3 -27.5 -30.7 
Títulos ca njeables e -97.2 

Títulos de fomento 
Otras operaciones con títulos -49.3 141.2 -75 .6 

a Incl uye depós itos en cuenta corr iente en el sistema ba nca rio úni ca mente. 
b Va lorados al cos to de adquisic ión. 
e Resoluc ión 66/86 y Reso luc ión 72/88 de la junta Monetaria. Invers iones Canjeab les Resolución 52/9 '1. 
Fuente: Banco de la RepC1blica y cá lculos de Fedesa rrol lo. 
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Septiembre 

95/94 

27.0 

15.9 
7.6 

39.2 
37 .0 
46.6 
45 .2 
32 .6 

-6 .2 

-6.2 

-44. 7 
-98 .9 
-4 1 .3 
-4 1 .3 

163.6 
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Gráfico 21 . PRINCIPALES ACTIVOS FINAN­
CIEROS A SEPTIEMBRE (Distribución % ) 

IZZl 1992 

ISSl 199J 

~ 1994 

~ 1995 

Dcp.cta .cle. Dcp.Ahorro COT's Dep.Cav. Cias.Fin.Cial ÜMAS 

Fuente: Banco de la repúb lica y cá lculos ele Feelesa­
rrollo. 

+ La captación de recursos por pa rte de los bancos 

a través de cuentas co rri entes manti ene la 

tendencia decrec iente que se in ic ió desde 1993. 

En los últimos doce meses el creci miento fue de 

apenas 7.6% frente a 28.7% en los doce meses 

anteriores. 

+ La captac ión med iante CDT aunque continúa 

siendo superior a la de cuentas corrientes, también 

se ha reducido frente a los años anteriores, 3 7% 

frente a 64.2% del año inmed iatamente anterior . 

+ Las captac iones de las corporaciones de ahorro y 
viv ienda crecieron 45.2 % entre septiembre de 

1994 y septiembre de 1995. Este crec imiento fue 

super ior en los primeros meses del año cuando 

la anterior fó rmul a para ca lcular el UPAC hacía 

que esta tasa fuera muy rentable frente al resto. 

Por otra parte, la ca rtera de las CAV se mantiene 

creciendo a ritmos super iores al 40%. 

Gráfico 22. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO­
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - septiembre 1995 
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B. Corporaciones de ahorro y vivienda 
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C. Corporaciones financieras 
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Fuente: Banco ele la Repúbli ca. 
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VI. Indicadores de precios 

INDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR 

+ La in flac ión en el mes de octubre fue 0.88%, inferior al 1.11 % registrado en el mismo mes del año 

anteri or. En los diez primeros meses del año la infl ac ión acumulada fu e de 17.44%, muy cerca de la 

meta de infl ac ión de 18% para el año. 

+ Aunque el crec imiento de los prec ios cl aramente se ha desace lerado en 1995, las razones para que esto 

haya sucedido son bien distintas a las que podrían expli ca rse a parti r del Pacto Soc ial. 

+ El grupo que más ha contribuido a reducir la infl ación en el año es el de ali mentos. Los precios de los 

alimentos crec ieron 14.26% entre enero y octubre frente a un aumento de 17.4% del índi ce total. 

Igualmente, el transporte ha contribuido aunque a costa de un rezago en el prec io de la gasolina, cuyo 

aumento se ha pospuesto, prec isa mente para no afectar los resultados de la inflac ión en el año. 

+ Los prec ios del vestuario sólo han aumentado 10.58% en lo corrido del año, lo cual difíc ilmente se 

puede atribuir al éx ito del Pacto. La razón del bajo aumento de los precios del vestuario es la situac ión 

tan crít ica en que se encuentra este sector debido bás ica mente al contrabando y a las importaciones a 

muy bajo precio. 

Cuadro 17. INDICE DE PRECIOS A CONSUMIDOR 
(Variaciones porcentuales) 

Mensual Año corrido Año completo 

1994 1995 1994 1995 1994 1995 

Enero 3.2 1.8 3.2 1.8 22 .5 21.0 

Febrero 3.7 3.5 7.0 5.4 23.0 20.9 

Marzo 2.2 2.6 9.3 8.2 23.4 21 .3 

Abr il 2.4 2.2 11 .9 10.6 23.9 21.1 

Mayo 1.5 1.7 13.7 12.5 23 .9 21.3 

j unio 0.9 1.2 14.7 13.8 23.1 21.7 

j uli o 0.9 0.8 15.7 14.7 22 .1 21.5 

Agos to 1.0 0.6 16.9 15.4 22 .4 21.1 

Septiembre 1.1 0.8 18.1 16.4 22.3 20.8 

Octubre 1.1 0.9 19.5 17.4 22.4 20.5 

Nov iembre 1. 1 20.8 22.2 

Dic iembre 1.5 22.6 22.6 

Fuente: Dane. Cálculos de Fedesa rrollo. 
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Gráfico 23A. TASAS DE CRECI M IENTO DE 
LOS PRECIOS AL CONSUMIDO R (anuales) 
Enero 1990 - octubre 1995 

,, 
l \Alimentos 

' ' 1 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Fuente: Da n e y cálculos de Fedesa rro llo. 

Gráfico 24A. INDICE D E PR EC IOS A L 
CONSUMIDO R (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - octubre 1995 

Cícl icos 
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Fuente: Dane y clas ificación de Fedesarrollo. 
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Gráfico 23B. INFLACION DE PRO DUCTOS 
NO ALIMENTICIOS (anual) 
Enero 1990 - octubre 1995 
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Fuente: Dane y cálculos de Fedesa rrollo. 

Gráfico 24B . INDI CE D E PRE CIOS A L 
CONSUMIDO R (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - octubre 1995 
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Fuente: Da ne y clasificac ión de Fedesa rrollo. 

+ Los otros prec ios, como la educac ión, la sa lud y los arriendos, que han sido objeto de atención del Pacto 

Social se encuentran, por el contra rio, disparados. Los precios de la educación en los diez pr imeros 

meses del año aumentaron 29.9%, mientras que los de la sa lud subieron 21.6%. 

+ Los prec ios de los arr iendos siguen crec iendo muy por enc ima de los precios totales, 21 .8% en los diez 

primeros meses del año, y 26% en los últimos doce meses. 

+ Si el comportamiento de los prec ios en noviembre y d iciembre mantiene la tendencia de octubre, y si el 

Gob ierno no ajusta el prec io de la gaso lina en cua lqu iera de estos dos meses, es muy probable que el 

resu ltado de inf lac ión al f inali za r el año se ub ique entre el 19.5% y el 20.4% . 
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INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR 

+ El comportamiento del índi ce de precios al productor durante 1995 ha sido muy favorable. En octubre, 

la variac ión fue de 0.2 %, la más baja desde 1970. En los últimos doce meses eii PP crec ió 15.2% frente 

a un crecimiento del IPC de 20.5% en este mismo período. 

+ El bajo crec imiento de los prec ios al productor en octubre fu e resultado de una evo luc ión muy favorab le 

de los prec ios de los producidos y consumidos que se mantuvieron sin ninguna va ri ac ión en el mes . 

Dentro de este grupo, los agríco las tuvieron una reducc ión de 0.5%. 

+ Los precios de los importados aumentaron 18.9% entre octubre de 1994 y octubre de 1995, mientras 

que en 1994 el aumento fue de 9.3%. La mayor devaluación en el ari o, 19% en los últimos doce meses, 

cl aramente es ta inc idiendo en que sean los importados los que están presentando los mayores 

incrementos. 

+ Pero el efecto de la devaluación rec iente se extenderá necesa riamente a todos los grupos de artículos en 

los próximos meses, y durante 1996. 

+ La abundante oferta de al imentos podría revertirse también en el próx imo año. 

Cuadro 18. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR" (Tasas anuales de crecimiento) 

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

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 

consumidos sin café intermedio e final e de capital construcción 

Diciembre 
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 15.1 23.5 9.7 22 .1 
1993 13.2 13.7 10.0 9.7 2.7 10.9 15.5 12.9 22.1 
1994 20.7 22.3 10.5 39.4 9.4 21.8 21.6 12. 7 14.6 

Octubre 
1991 24.9 26.6 17.2 4.5 2.9 22.8 30.0 20.0 17.1 
1992 18.7 20.8 7.0 1.1 12.1 15.5 25.7 8.8 20.4 
1993 12.5 12.8 10.9 13.0 6.2 10.9 13.4 13.6 22.5 
1994 19.9 21.6 9.3 48. 1 7.2 20.4 21.3 12.7 14.7 
1995 15.6 15.2 18.9 5.4 22.9 15.2 17.2 11.5 12.4 

a A part ir de enero de 1991, el índice de prec ios al productor reemplaza al índi ce de prec ios al por mayor del comercio en general. 
b Adaptación del Banco de la Repúb lica de los grupos según uso o destino económico, util izados por la Cepa l. 
e Denominado en el IPM materias primas. 
Fuente: Banco de la RepCtbli ca y cá lculos ele Feclesarro llo. 
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Cinco lustros de crecimiento económico 

El indi cador utili za do más corri entemente a nivel 
intern ac ional para medir el crec imi ento global 
de una econom ía es el Produ cto Interno Bruto, 
PIB . A través de él se mide el va lor total de la 
producc ión de todos los agentes económ icos de 
un país en un período determin ado (genera lmente 
un año). Obviamente, el creci mi ento económi co 
sólo permite mejo rar e l bienestar si supera el 
c rec im iento de la pob lación. Por este moti vo, 
generalmente el crec imiento se exp resa co mo el 
PIB por hab itante o per cáp ita. 

Con base en estas medidas globa les, la economía 
co lomb iana es cas i tres veces más grande hoy de 
lo que era en 1970. En forma prec isa, crec ió 
183% entre 1970 y 1994, o sea a un ritmo del 
4.4% anu al. Sin embargo, la pob lac ión también 
c rec ió en este cuarto de siglo en un 62%. El PIB 
por habitante aumentó, as í, un 75%, es dec ir, a 
un ritmo del 2. 4% anua l. Este indi cado r será el 
que utili za remos para med ir e l c rec im iento 
económ ico en el resto de esta nota. 

* Director del Departamento Nac ion al de Planeac ión, ex ­
mini stro de Agri cultura. 

)osé Antonio Oca mpo * 

Este crecimi ento no ha sido parejo a lo largo del 
tiempo. En el Gráfico 1 mostramos el aumento 
anual del PIB per cáp ita y los promedios para 
algunos subperíodos que representan muy bien 
la evo luc ión global de la economía a lo largo de 
estos años. Como podemos apreciar, durante 
este cuarto de sig lo hemos atravesado tres c ic los 
económi cos completos y hemos ini c iado un cuar­
to (med idos los c ic los, como es usual, a partir de 
los momentos en que la economía comienza a 
recupera rse de una c risis o reces ió n). El primero 
se ini c ió en rea l idad en 1967 y cu lminó, después 
de l período de más rápido crec imi ento eco nó-

Gráfico 1. CRECIM IENTO D EL PIB PER CAPIT A 
COLOMBIA 

Fu ente: Dan e, cá lcu los de l autor . 



mi co del país de la postguerra, con la reces ión 

de 1975. El segun do se ini c ió en 1976 y tern imó 

en una profunda reces ión, con ca íd as del PIB per 
cá pita tanto en 198 1 como en 1982 . El terce ro 
comenzó en 1983 y co nc luyó con la ¡·eces ión de 
199 1. El cuarto se ini c ió en 1992 y aún no ha 

culminado . 

M irado, sin embargo, en términos de tendenc ia s 

de más larga duración, va le la pena dist inguir 
dos fases d iferentes dut·a nte el Cdtimo cuarto de 
sig lo : un a pr im era, de desace lerac ió n de l 
c rec imi ento eco nómi co, has ta med iados de los 

años oc hentas, y otra de reto rn o a tasas de 
crec imi ento moderadas desde entonces . Estas 
tendenc ias se aprec ian muy b ien en los prome­

d ios de cuatro o c inco años que se presentan 
como l íneas ho ri zontales en e l Gráfico l . En 
efecto, despu és de crecer a un ri tmo del 4 .3% 
anual en 1970-197 4, el ri tmo de aumento de l 

PIB per cá pita se redujo al 2 .7% en 197 1-1 979 y 
al 0 .4% en 1979-1985. Desde med iados de los 
oc hentas, el c rec im iento ha sido del 2.6% anual, 
mu y simil ar en los dos subperíodos que seña la el 
gráf ico: 1985- 1990 y 1990-1994. 

¿Cómo se compara el c rec imi ento co lombi ano 
co n otros países? El Cuad ro 1 mu es tra una compa­
rac ió n c on o tr os países l at in oa mericanos 
medi anos y grandes, con países desa rro ll ados y 
con las economías dinám icas del sudeste as iáti co . 
Hemos diferenc iado dos subperíodos : 1970- 1980 

y 1980-1993 (las es tadísti cas comparabl es para 
1994 es tán incompletas y, po r el lo, se exc luye n 
del anál is is, pero c iertamente no afec tan nues tras 
comparac io nes). Co mo se puede aprec iar, para 
el período como un todo, e l c rec imi ento eco­
nóm ico de Co lomb ia es uno de los más altos de 
Am éri ca Latin a: sim i lar al de Bras il , li geramente 
superi o r al ele Chil e, mu y superio r al de M éx ico, 
Urugu ay, Argentin a y Ve nez ue la ( la Ctni ca 
economía medi ana y grande de la reg ión cuyo 
PIB per cá p ita es in feri or hoy al de hace un 
cuarto de sig lo) y só lo inferi o r a Ecuador. 
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Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA 

1970-1980 1980-1993 1970-1993 

Países industrializados 
A lemania' 2.6 1.9 2.2 
Canadá 3.0 1.1 1.9 

España 2.3 2.0 2 .2 

Estados Unidos 1.9 1.5 1.7 
Francia 2.2 1.3 1.7 
Ita li a 3.3 1.7 2.4 

japón 3.3 3 .1 3. 2 
Reino Unido 2.7 1.8 2.2 

Países de América latina 
Argentina 1.2 -0.4 0.3 
Bra sil 6.0 -0. 5 2.3 
Chile 1.1 2.9 2."1 
Colombia 3.3 1.5 2. 3 
Ecuador 6.4 -0.1 2.7 
Méx ico 4.0 -0. 5 1.5 

Uruguay 2.6 -0. 1 1.1 
Venezuela -0.8 -0.7 -0.8 

Países del Sudeste Asiático 
Corea 7.4 7.3 7.3 

Hong Kong 6.7 5.2 5.8 
Indonesia 4.6 4.1 4.3 
Ma las ia 3.5 3.9 3.7 
Singapur 7.3 6.0 6.6 
Tai landia 4.3 6.1 5.3 

" Las tasas se refieren a 1970-1980, 1980- 199 1 y 1970-199 1, 
respectivamente. 

Fuen te: Banco M undial, Colombia según Dane. 

Es impo rtante resa ltar, sin embargo, que es te 
comporta miento relati vo favorable frente a o tros 
países de la reg ión se debe, ante todo, a lo que 
ha aco ntec ido en la mayoría de los pa íses latin o­
ameri ca nos a partir de la cri sis de la deuda 
ex tern a el e comi enzos de los años ochentas. 
A unqu e e l c rec imi ento el e Co lo mbi a desde 
entonces ha sido in ferior a los reg istros de los 
años se tentas, la mayoría de los países de la 
reg ión ha experim entado durante es tos at'í os 
ca ídas del PIB per cá p ita. Durante los años 
setentas, la economía co lomb iana no era, c ierta­
mente, una de las más dinámi cas de la reg ión. 
Crec ió, de hecho, a ritmos muy in fe ri o res a 
Ecuador, Brasi l y M éx ico. 



Este comportam iento relati vo fa vo rable só lo es 
vá li do, sin embargo, si nos comparamos con 
otros países lat inoameri canos. Si e l punto de 
referenc ia son los países desarro ll ados, nuestro 
crec im iento es tuvo en el rango alto en los arios 
setentas, pero ha sido relati va mente baj o desde 
entonces. Para el último cuarto de siglo como un 
todo, só lo es li geram ente positivo : super·ior al de 
Estados Unidos, Ca nadá o Franc ia, comparable 
a países relati va mente dinámi cos como A lema­
ni a, España e Ital ia pero infer io r a Japón. Por 
ú lt imo, la comparac ión es muy desfavo rab le si 
el pun to de referen c ia son los países as iáticos de 
rápido crec im iento, cuyos ritmos de aumento 

Cuadro 2. PI B PER CAPIT A (Dólares de 1993) 

del PIB per cáp ita dupl ica n o tr ip li can el de 
Co lombia a lo largo del ú ltimo cuarto de sig lo . 

¿Qu é sign i fi ca es to en términ os de nu estra 
pos ic ión relativa frente a otros países al comienzo 
y fin al ele nues tro período de análi sis? En el 
Cuadro 2 se responde esta pregunta. Para ell o se 
utili za n dos cá lcul os del PIB per· cápita en 1970 
y en 1993. El primero toma la tasa de ca mb io ele 
ca da país en térm inos de dó lares ele 1993. Esta 
comparac ión es muy desfavorab le para Co lomb ia 
en ambos años. Por ejempl o, indi ca que el PIB 
per cáp ita de nues tro país en 1993 (US $1591) 
equivalía apenas a un 6.4% del de Estados U nidos 

Con tasa de cambio nominal Con paridad de poder de compra 

1970 a 1993 

Países industrializados 
Alemania b 12,962 20,660 
Ca nadá 12,980 19,970 
España 8,3 24 13,590 
Estados Un idos 16,978 24,740 
Franc ia 15,297 22,490 
Italia 11,592 19,840 
Japón 15,280 31,490 
Reino Unido "10,935 18,060 

Países de América l atina 
Argentina 6,752 7,22 0 
Brasil 1,730 2,93 0 
Chi le ·¡ ,952 3,170 
Co lombia 943 1,59 1 
Ecuador 65 1 1,200 
Méx ico 2,587 3,610 
Uruguay 3,004 3,83 0 
Venezuela 3,393 2,840 

Países del Sudeste Asiático 
Corea 1,5 09 7,660 
Hong Kong 4,886 18,060 
Indonesia 280 740 
M alasia 1,364 3, 140 
Singapur 4,604 19,850 
Tailandia 643 2,110 

a 1970 calculado de acuerdo con las tasas ele crec imiento del PIB per cápita. 
b El último elato corresponde al PNB per cá pila de 1991. 

1970 a 1993 

12,399 19,762 
13,149 20,230 

8,275 13,51 o 
15,331 22,340 
12,92 3 19,000 
10,417 17,830 
10,11 7 20,85 0 
10,420 17,2 1 o 

7,7 15 8,25 0 
3, 170 5,370 
S, 173 8,400 
3,254 5,490 
2,301 4,2 40 
4,88 1 6,810 
5,004 6,380 
9,7 14 8,130 

1,89 7 9,630 
5,832 21,560 
1,193 3, 150 
3,444 7,93 0 
4,525 19,5 10 
1,906 6,260 

Fuente: Banco M undial, incl uíclo el est imati vo del PIB per cápita para Colombia medido por pari dad ele compra en 1993. El resto ele 
datos de Colombia, según Dane. 
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y era muy in fe ri o r al de o tros países latinoa me­
ri ca nos medi anos y grandes, con excepc ión de 
Ecuado r. Sin embargo, es ta co mparac ión es 
imprec isa, ya que un dó lar no compra los mi smos 
bi enes y serv ic ios en todos los países. Si se 
ajusta po r la capac idad adqui sitiva del dó lar en 
los d istintos países, se obtiene lo que se denomina 
PIB pe r cá pita aju stado por parid ad de poder de 
compra. En estos términ os, nuestra pos ic ión 
relati va es mu cho mejo r: US$5 490 en 1993, 
eq ui va lente a una cuarta parte del PIB per cá pita 
de Estados Unidos y simil ar a l de l Bras il . Aunqu e 
todavía en el rango bajo de A méri ca Latin a, 
M éx ico só lo nos supera en un 24% y los países 
latin oameri ca nos de mayor ingreso por hab itante 
(Argentina, Chil e y Venezuela) en un 50% . 

Mirado en es tos términ os, la brecha con los 
pa íses desa rro ll ados se ha mantenido virtu al­
mente constante en el ú lt imo cuarto de sig lo. 
Poco nos hemos acercado, po r tanto, a los ni ve les 
de ingreso de los países más ava nzados. En 
re lac ión con las nac iones as iáti cas de rápido 
crec imi ento, la compa rac ión es muy desfa vora­
b le: la di sta nc ia de Hong Kong y Singapur con 
respecto a nosotros se ha ampliado en fo rm a 
considerabl e; M alas ia, que partía de un nivel 
muy simil ar al nues tro en 1970, hoy nos supera 
ampli amente; y Tail andi a y Corea nos han pasado 
de largo. De esta manera, la posic ión relat iva de 
Co lombia só lo ha mejorado en fo rm a signifi cati va 
en relac ión con los países latin oa meri ca nos de 
muy lento crec imiento, como Argentina, Uruguay 
y Venez uela. La comparación con este último 
país es la más noto ri a: en 1970, e l PIB pe r cápita 
venezo lano tri p li ca ba al co lomb iano; hoy só lo 
lo supera en un 48% . 

¿Cuáles so n nuestras perspectivas? El Pl an de 
Desarro ll o "E l Sa lto Soc ial" est ima el crec imi ento 
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de la economía co lombi ana en un 5 .7% en los 
próx imos cuatro años . Esto impli ca ría que el PIB 
per cáp ita crecería a un ri tmo del 4.0%, mu y 
superi o r al 2.4% promedio de l último cuarto de 
siglo y só lo li geramente in fe ri o r al de comienzos 
de los años setentas. Este ritmo sería muy superi o r 
al de los países desarro ll ados, con lo cual se 
reduc iría la brec ha que nos di stanc ia de ell os; 
esta ría c iertamente entre los más altos de Améri ca 
Lat in a y se r ía co mparabl e a l de alg un as 
economías de l sudeste as iáti co. Fedesarro ll o es 
mucho más pes imi sta: supone qu e la eco nomía 
crecerá un punto o menos por ari o. Pero aún este 
escenari o pes im is ta impli ca ría que el PI B per 
cáp ita crecería al menos a un 3.0% anual, un 
reg istro superi o r al promed io del último cuarto 
del siglo y al c rec imi ento que ha teni do la 
economía co lombi ana desde medi ados de los 
años ochentas (2.6% anual). 

En cualquier caso, estos ri tmos de crec imi ento 
siguen siendo muy lentos si el obj etivo es alcanza r 
los niveles de ingreso de los países desarro ll ados. 
Con el r itmo previ sto por el gobi ern o, la econo­
mía tardaría toda vía 36 años en alca nza r el PIB 
per ca pita actu al de los Estados Un idos, medi do 
en términos de poder adqui sitivo; con la es timada 
po r Fedesa rro ll o tard aríamos 47 años. Si se 
supone, sin embargo, que la economía norteame­
ri ca na sigue crec iendo al promedio de los últimos 
quince años (1.5% anual), tardaríamos 58 años 
en ce rrar la brecha que nos d istanc ia de los 
Estados Unidos . Y esto con base en los proyec­
c iones ofi c iales, ya que con las tasas de crec i­
mi ento proyectadas po r Fedesa rro ll o tardaríamos 
96 años! Esta simp le comparac ión nos ind ica la 
pri orid ad que debe tener en nues tro país de 
aumentar el ri tmo de crec imiento económi co, 
inc lu so po r·encima de los reg istros que supone 
el actu al Pl an de Desa rro ll o . 



25 años de cambios 
distributivos en Colombia 

l. lOGROS 

A f inales de los años sesenta Co lombia contaba 
con una de las peores distri buciones del ingreso 
del mundo. El Coef ic iente G in i que encontró el 
c lás ico trabajo de Urrutia y Ber ry (1974) era de 
0 .555 . El 10% más ri co de la pob lac ión obtenía 
el 45.5% del ingreso nac iona l, 37 veces más que 
el 10% más pobre. Esta situ ac ión era peor só lo 
en el Bras il y en Haití - las dos economías con la 
peor distribuc ión del ingreso del mundo- y era 
comparab le con la ineq ui dad reg istrada en la 
Inglaterra de mediados del sig lo XIX anali za da 
por Marx y Enge ls. Los histo ri adores co lombianos 
encontraron que en aquél entonces la des igua l­
dad no só lo era extremada mente alta, sino que 
había aumentado cont in uamente desde los años 
treintas. La dinám ica distributiva estuvo dom ina­
da por una parti c ipac ió n c rec iente en el ingreso 
de las fami li as por parte de las rentas de la 
producc ión primari a y una decrec iente parti c ipa­
c ión del trabajo . La d istr ibuc ió n del ingreso 

• Ex-m ini stro de Sa lud. Actua lmente v inculado al Banco 
Mu ndia l, entidad que no queda comprometid a en es te 
artículo. 

Juan Luis Londoño * 

laboral resultaba, además, cada vez mas des igual. 
El 40% más pobre de la pobl ac ió n había perd ido 
sistemáti ca mente parti c ipac ión en el ingreso 
nac io nal hasta entonces. 

Desde f in ales de los años sesenta el país reg istró 
un qu iebre notab le en su acontecer d istributivo . 
La participac ión de l trabajo en el ingreso nac ional 
aumentó sistemá ti ca mente, y la d istribu c ió n del 
ingreso laboral mejoró nota bl emente en los 
ú ltimos 25 años . Como resultado, el coe fic iente 
G ini al fin al de los setenta se hab ía reduc ido a 
0.482, (Gráfi co 1) y a medi ados de los noventas 
había alca nza do 0.472 (Londoño, 1995c) 1

. En 
los ú lt imos 25 años, un 10% de l ingreso nac iona l 
se redis tri buyó desde el 10% más ri co hac ia el 
resto de l a po bl ac ión. Las c lases media s 
aumentaron sustanc ialmente su parti c ipa c ión en 
el ingreso y el 40% más pobre dejó de reduc irl a. 
La pobreza ex trema -compues ta por aqu ell as 
personas que v iven con menos de un dó lar diario­
se redujo del 60% a fin ales de los sesenta a un 

' En es te ensayo se eva lúa la po lémi ca al rededor de la 
interpretac ió n de la evolución de la pob reza ent re 
MigueiUrrutia , Eduardo Sarmien to) y otros autores . 



Gráfico 1. EVOlUCION HISTORICA DE lA 
DESIGUAlDAD 
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2 7% en 1993 (Gráfico 2). Un progreso distributivo 
de esta magnitud no ha ocurrido en casi ningún 
país en el pe ríodo de la postguerra. 

Los pr in c ipa les facto res que expli ca n el enorme 
ca mbi o en las tendencias distributivas de es te 
período son la transfo rm ac ión de las condic iones 
product ivas de la agri cultura y la dinám ica de 
formac ión de ca pital humano de la pob lac ión. 
A l tiempo que la m igrac ión de los años c incuentas 

Gráfico 2. EVOlUCION DE lA POBREZA (% ) 
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ingreso pe rcá p ita. El de la pob reza abso luta es 1 dólar 
diar io. 
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y sesentas eliminó el exceso de oferta de mano 
ele obra en el ca mpo, la ca pita li zac ión ele la 
agricultura (espec ialmente por la enorme inver­
sió n en mejorami ento el e ti err as) aum entó 
sim ultánea mente la produ ct ividad del trabajo y 
la demanda ele mano ele obra en la agri cultura, 
ce rrando crec ientemente las brechas con las 
ac tivid ades urbanas . Por ell o, los sa larios rea les, 
en forma para lela a la productiv idad de la agri cul­
tura, crecieron ráp idamente. Asímismo, Co lombia 
tuvo entre finales ele los años c incuentas y f inales 
el e los se tentas un rapidísimo progreso en la 
educación de sus gentes que, una vez que los 
muchachos se incorporaron a la fu erza ele trabajo, 
redujo las d ispar idades sa lari ales y la segmenta­
c ión de l mercado de trabajo e hi zo con ell o 
pos ibl e un a mej o r d istribu c ió n de l in greso 
urbano2 

Los años se tenta reg istraron as í mismo un ca mb io 
sustanc ial del ro l del Estado en la reducc ió n de 
las des igualdades. Mi entras a comienzos de los 
setentas se encontró que las fin anzas públi cas en 
su conjunto poco afecta ban la distr ibuc ión del 
ingreso, en los años noventas, la o ri entac ión 
soc ia l del gasto había alcanzado a favorece r 
notab lemente a los grupos medios bajos -espe­
c ialmente a través de las inversiones en educa­
c ión y sa lud-, reduc iendo ad ic ionalmente en 
unos 4 puntos el coefic iente Gi ni 3

• Ell o representa 
haber ace lerado el progreso d ist ributivo que 
habría n hec ho pos i b le tr es d éca das d e 
crec imi ento económ ico . 

11. PERSPECTIVAS Y RETOS 

En los ú ltimos 1 O años, la distribu ción del ingreso 
en Co lombia continuó mejora ndo, y la pobreza 
ex tern a siguió dism inuyendo, contrari amente a 
la experienc ia ele todo el conti nente latin oa me-

2 Para un anál isis comp leto de es te proceso véase Londoño 
(1995b) 

1 Véase Vélez (1995). 



rica no. Sin embargo, como lo reg istran las gráficas 
adjuntas, es ev idente que el ritmo de progreso 
ha di smin uido en un per íodo en el que, probab le­
mente, las expectativas de progreso aumentaron 
entre toda la pobl ac ión y por ende en los acto res 
púb li cos. ¿Qu é tan esperab le y posib le se rá 
au menta r en las próx imas décadas el r itmo de 
progreso distributi vo, y r·ecuperar la notab le ve lo­
c idad del cambio que se observó hasta med iados 
ele los ochenta? 

Dado el ac tu al ni vel de desarro ll o co lombiano, 
la ace leración del crecimiento puede contr ibuir 
a renova r el progreso distribut ivo. Pero el grado 
ele des igualdad de la sociedad co lombi ana ya no 
resul ta muy dist into de lo que se esperar ía para 
su ni ve l de desa rro ll o . Su impacto cuantitativo, 
de acuerdo con la experi enc ia intern ac iona l, 
puede entonces no ser muy grande. Si e l ingreso 
pe rcá pita siguiera crec iendo al 1.8% anual, e l 
coefi c iente Gi n i debería d isminuir 1 punto 
ad ic iona l en los próx imos 20 años. Si e l c reci­
m iento económico se dob lara, la dis minución 
de l G ini alca nza ría 2 puntos, o 0.1 pu ntos po r 
año. No es, pues, una ve loc idad mayor a la 
registrada en la últ ima década . 

U n progreso d ist ri butivo más r·áp ido ·en las próx i­
mas décadas requi ere, pues, motores adi c ionales 
a l crec imi ento eco nóm ico. Los tres motores 
probab les podría n se r enton ces, la distribuc ió n 
de las rentas primari as, la acu mu lac ión del capital 
humano y las finanzas púb li cas. 

La pérd ida de importanc ia re lati va de las rentas 
ag ríco las en el ingreso ele las fa mi l ias contr ibuyó 
notab lemente a la mejora en la distr ibuc ión de l 
ingreso en las ú ltim as déca das. Pero el aumento 
de la im portanc ia de las rentas pr imar ias asoc ia­
das con el comerc io ex ter ior -tanto del secto r 
m inero como del na rcotráfico- rep resentarían, 
como en los ú ltimos años, la mayor amenaza 
para la equidad en las próx im as décadas. Si el 
país reduj era la importanc ia el e las Ctltim as y 
mej o rara la dis tribu c ió n de las pr imeras, el pa no­
rama d istributivo se despej aría. 

La mayor fuente de progreso d istributivo podría 
provenir ele la acele rac ión ele la forma c ión del 
capita l humano y su mejor di str ibu c ión entre la 
pob lación. Gran parte de la desace lera c ión del 
progres o dis tri buti vo reciente se debe a la 
desace leración ele la expansión y al deter ioro de 
la ca li dad de la ed ucac ión que se observó en los 
años ochenta. Si Co lombi a pudiese alca nzar en 
los próxi mos 25 años el bachill erato completo y 
de buena ca li dad para todas las nu evas genera­
c iones, y el comerc io ex teri o r au menta ra las 
dema ndas por trabajo y por ca pital humano, el 
coe fi c iente G ini podría descender unos cuatro o 
c inco pu ntos, lo cual convert ir ía a Co lombia en 
uno de los países lat inoa meri ca nos con mejo r 
d ist ri bu c ión de l ingreso . 

Finalmente, a las fin anzas púb l icas le co rres­
ponde un papel fundamental en la acelerac ión 
de la redu cc ión de la pobreza abso luta. En com­
binac ión con un crec imi ento económi co más 
ace lerado, la profund izac ión de la apertura, la 
d in ám ica acum ul ac ión de capita l humano para 
toda la pob lación, un mayor gasto soc ial en 
ca pac itac ión, sa lud uni ve rsa l y nutri c ión para la 
pob lac ión más pobre pod rían perm it ir antes de 
15 años red uc ir a la m itad los 1 O mil lo nes ele 
pobres co lombianos y redu c ir la in c idenc ia de la 
pob reza a menos de l 1 0% ele la pob lación antes 
de 20 años. Ell o req ui ere, sinembargo, reduc ir la 
dispers ión e inefic ienc ia del actual gasto púb li co 
socia l, ho ri zontal iza r sus moda l idades de gesti ón 
(Loncloño, 1995a ), y abrirl e espac io fisca l 
med iante un a más ag res iva redu cc ió n de la 
act ividad estata l en otras áreas de la economía. 

111 . CONCLUSION 

Co lombi a ha demostrado que la des igualdad y la 
pobreza no son rasgos inev itab les del desa rro ll o 
econó mico. La experienc ia de los ú lti mos 25 
años ilu stra que con la acelerac ión del crec i­
mi ento económico, las mejoras ele prod uctiv idad 
en la agri cul tura y la ac umu lación de cap ital 
humano, las cond ic iones d istributi vas y de pobre-
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za pueden progresar notablemente rápido. Y 
también ilustra que el gasto público en las áreas 
soc iales puede ser un instrumento poderoso para 
mejorar las condic iones de v ida de la poblac ión 

más pobre. Si e l país logra recuperar estos 
motores del camb io soc ial en las próximas déca­
das, Co lombia podría ser el caso ejemp lar de 
desarrollo humano en toda América Latin a. 
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La transformación de la estructura 
productiva colombiana 

l. lOGROS 

Uno de las princ ipales benefi c ios del sano manejo 
macroeconómi co apl icado en Co lombi a en los 
últim os 25 años ha sido la consolidac ió n de una 
es tructura productiva só li da, la cual ha evo luc io­
nado acorde con el estado de desa rro ll o de la 
economía. A di fe renc ia de la inestabilidad ca rac­
teríst ica de algunos países de Am éri ca Lat ina, 
los ca mbi os qu e se han presentado en la estru c­
tura económi ca de Co lombi a se han manifes­
tado de fo rma paulatina desde 1970, preserván­
dose un grado de diversifi cac ión saludabl e y un 
proceso de desarroll o sin sesgos sec to ri a les 
pro nun c iados. Adem ás, la reasi gnac ió n de 
recursos de secto res de menor desarro ll o relativo 
hac ia aquell os de mayor d inamismo se ha ll evado 
a cabo grad ualmente, sin grandes trau mati smos 
para la economía. 

En el Gráfico 1 se ilustra la compos ic ión sec to ri al 
de la economía entre 1970 y 1994 . Mi entras la 
agricultura ha mostrado una tendenc ia persistente 
de pérdida de part ic ipac ió n en el Producto ln ter-

* Investi gador asoc iado de Fedesa rro ll o. 

Carlos Felipe }aramil/o* 

Gráfico 1. ESTRUCTURA SECTORIAl DE lA 
ECONOMIA COLOMBIANA, 1970-1994 
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no Bruto, secto res como la minería, los se rvi cios, 
y la construcc ión han exhi b ido tendenc ias ascen­
dentes. 

Entre 1970 y 1994, e l sec to r ag ropecuari o pasó 
de representar cerca de una cuarta parte de la 
economía a só lo 14.0%. Este descenso no sig­
nifi ca que la agri cu ltura co lombi ana haya ex hi­
bi do un crec imiento negativo durante el período. 
Se exp li ca po r tasas de crec imiento pos itivas 
pero in feri o res al promedio de la economía, fenó­
meno que ha caracteri zado el desa rro ll o eco-



nómi co a ni ve l mundi al durante el ú ltimo sig lo. 
Este comportami ento se debe fundamenta lmente 
a la Ley de Enge l, según la cual los ali mentos 
ex hiben elas ti c idades ingreso menores a la un i­
dad, por lo cual es inevitab le su reducc ión relativa 
con el desa rro ll o. 

La menor parti c ipac ión del secto r agropecuario 
en el PIB ha sido compen sa da por los aumentos 
en el sector de la minería y los servicios . En 
minería, es to ha sido resultado del pau latino 
desa rro ll o de importantes hal lazgos, como el 
ferroníquel de Cerromatoso, el ca rbón de l Cerre­
jón, y las exportac iones petro leras de Ca ño Limón 
y, más rec ientemente, Cus iana y Cupi agua. Entre 
los se rvi c ios, han crec ido los secto res de cons­
tru cc ió n, serv ic ios financieros, comerc io, trans­
porte y los gubernam entales y personales. La 
crec iente importanc ia relati va de estos secto res 
responde a la tendencia universa l que han mostra­
do los se rvi c ios a ex hibi r elas ti c idades ingreso 
super io res a uno, por lo cua l e l desa rro ll o econó­
mi co está asoc iado a un a mayor demanda por su 
prod ucc ión. 

En el contexto intern ac ional, la evolu c ión de la 
es tru ctura producti va co lomb iana se ca racteriza 
por su alto grado de correspondenc ia con su 
etapa de desarro ll o y con las tendenc ias inter-

nac ionales. De ac uerd o con la c las if icac ió n del 
Banco Mund ial, Co lomb ia es un país de ingreso 
medio bajo y su es tru ctura económi a en 1970 y 
en 1992 es v irtualmente la mi sma que para el 
promedio de es te grupo de pa íses (ve r Cuad ro 1 ). 
Entre estas dos fechas, el grado de redu cc ión de l 
tamaño relati vo de la agri cultura y el aumento 
de los se rvicios en Co lombi a son simil ares a los 
que se han dado para el promedio de países de 
ingreso medi o bajo . Hac ia el futuro, la estru ctura 
de las eco nom ías de mayores ingresos ind ica 
que se acentuará el descenso de la parti c ipac ión 
de la agr icul tura m ientras que los se rv ic ios 
deberán continu ar crec iendo a tasas por enc im a 
del promed io de la economía. No deben esperar­
se ca mbi os sign ifi ca t ivos en el tamaño re lati vo 
de la industri a. 

11. PERSPECTI VAS Y RETOS 

El princ ipal reto que en frentará la economía 
co lomb iana en las próx imas dos décadas se rá 
manejar adecuada mente los ingresos proveni en­
tes de los descubrim ientos petro leros de los 
últ imos años y red ucir los costos asoc iados a su 
impacto sobre la es tru ctura product iva de l país. 
En e l muy largo p lazo, estos recursos deben 
considerarse como temporales y, por ende, no 

Cuadro 1. ESTRUCTURA ECONOMICA EN COLOMBIA Y SEG UN PATRONES MUNDIALES 
(Porcentajes) 

Colombia 

Países de ingreso bajo 

Países de ingreso medio 

Ingreso medio-bajo 

Ingreso medio-a lto 

Países de ingreso alto 

a En dó lares de 1992. 

Ingreso percápita• 

1,330 

390 

2,490 

1,381 

4,020 

22 ,160 

Agricul tura 

1970 1992 

25 16 

39 29 

18 14 

24 18 

12 10 

4 2.5 

Industria 

1970 1992 

28 35 

20 31 

32 35 

26 3.1 

38 38 

39 34 

Fuente: Banco M und ial, Informe sobre el Desarrollo M undial, va ri os números; cá lculos del autor. 
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Servicios 

1970 1992 

47 49 

41 40 

so 52 

so 51 

so 52 
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deben alterar signi ficat ivamente la estru ctura 
produ ctiva de la economía. Sin embargo, la 
magnitud de l fluj o esperado de estos ingresos 
incidirá sign ifi cat ivamente en la rentab ilidad 
relativa de las diferentes act ividades económ icas 
por lo menos durante la próx ima década, lo cual 
producirá reacomodamientos inevitabl es en la 
economía . 

Parte de l efecto de los ingresos petro leros ya se 
ha empezado a man ifesta r en cambios en la 
estructura produét iva durante el ú lt imo quinque­
nio. Por ejemplo, el menor crec imiento de l sector 
industrial ha conduc ido a un a disminución en su 
tamaño re lat ivo de 17.6% en 1985-89 a 15.6% 
en 1990-94. Esto se ha ref lejado también en el 
fuerte aumento en la parti c ipación de los serv i­
c ios, los cuales han aumentado como proporción 
del PIB de 47.8% a 52.0% en el mismo período. 

Los ca mbios anotados son más evidentes al 
exa minar la compos ic ión de la estru ctura produc­
tiva de acuerdo con su posición co n respecto al 
comerc io in ternac iona l (Ver Gráfico 2). Mi entras 
que las dos décadas transcurr idas entre 1970 'y 
1990 había n conducido a un aumento de 3.4 
pu ntos porcentua les en la proporció11 en el PIB 
de bienes y serv ic ios que no se comerc iali za n 
internaciona lmente, la ace lera ción de esta 
tendenc ia ocurrida entre 199 1 y 1994 incrementó 
su participac ión en 1 O puntos ad ic ion ales. Este 
proceso se ha dado en detr imento de sectores 
comerci ali zab les como la industri a y la agricu l­
tura. 

La ace lerac ión de los ca mbios en la estru ctura 
productiva entre b ienes comerc ializab les y no 

Gráfico 2. ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA 
COLOMBIANA, 1970-1994 
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come rcia li zab les es resu ltado d irecto de la 
evo luc ión de la tasa de ca mbio desde 1991 , la 
cual ha reflejado un signifi ca tivo forta lec imiento 
de l peso como resu ltado, entre otras cosas, de la 
favorab le perspect iva petro lera. La aprec iac ión 
de la moneda ha induc ido una valorización de 
los prec ios re lat ivos de los bienes y servicios de 
los sectores no comercia li zab les, así co mo una 
reducc ión de la rentabilidad de las act ividades 
comerc ia l izab les. 

Estos ca mbi os ace lerará n la reducción relativa 
del tamaño de la agr icu ltura, lo cua l puede 
presentar dif icultades de corto y mediano pl azo. 
En los países desarro ll ados, los costos asoc iados 
a la reas ignac ión de recursos excedentarios (mano 
de ob ra y cap ita l) de la agri cu ltura hac ia el resto 
de la economía han generado presiones políticas 
para desace lerar el proceso, que se han traduc ido 
en costosos programas de protección y subsidios. 

En Co lombia, la reducción de los costos de ajuste 
de esta reas ignac ió n será otro d ifíci l reto que 
tendrán que afrontar las autoridades económicas. 
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Los desafíos de la caficultura 
colombiana en la víspera del siglq XXI 

Pese a las grandes transformac iones que ha sufrido 
la economía co lomb iana en los últimos ve intic inco 
años, el sector cafetero sigue siendo importante en 
el desa rro ll o económico del país. Es el producto 
individual mayor generador de empleo rural. En 
efecto, en la década pasada creó en promedio 
alrededor del 5.6% del empleo total de la economía 
y el 36 .7% de la activ idad agropecuari a. Según 
info rmac ión de la Federac ión de Cafeteros, en 1988 
se demandaron 964.000 empl eos en la zona 
cafetera, de los cuales 753 .000 estaban vinculados 
directamente con la caficul tura. Además, la activi­
dad económica de va ri as regiones del país, parti­
cul armente la central (Ca ldas, Qu indío, Ri sa ralda, 
Norte del Vall e, Antioquia y To lima), depende en 
buena medida del c iclo cafetero. 

El impacto del sector cafetero sob re la economía se 
da tamb ién a través de la situac ión financiera de l 
Fondo Nac ional del Café, cuenta parafisca l. Por 
ejemplo, en 1995, después de la corta recuperac ión 
que tuvo el Fondo en 1994, grac ias al repunte 
momentáneo de la coti zac ión, el déficit alca nza rá 
un -0.2 % del PIB. 

* Investi gador asoc iado de Fedesa rrollo. 

}osé Leibovich* 

El valor de las exportac iones de café representará el 
20% del valor de las exportaciones totales del país 
en 1 995 y un 2.8% del PI B. En el úl timo quinquenio 
esas part icipac iones fueron del 19.5% y el 2.9%, 
respect ivamente. En el Cuadro 1 se observa cómo 
han ven ido decl inando estos porcentajes en los 
últimos vei nti c inco años. Nótese que en el segundo 
quinquen io de la década de los setenta, el ca fé 
había alca nzado a representar el 60.7% de las 
exportac iones tota les y el 7.4% de l PIB. Esta 
tendencia secular de decrec imiento obedece en 
buena med ida a la mayor diversif icac ión produc­
tiva y exportadora del país, pero también a una 
d ism inución del prec io rea l del grano en los 
mercados internacionales. Inc luso, si se dejan de 
lado las coyunturas de bonanza de med iados de los 
setentas, mediados de los ochentas y la efímera 
recupera c ió n rec iente, se observa un a c lara 
tendenc ia decrec iente del precio internacional 
(Gráfico 1 ). 

Uno de los hechos que marcó hacia final es de la 
década pasada un ca mbio fundamental en el 
fu ncionamiento del mercado intern ac iona l, el cual 
se tradujo en la profunda ca ída de la coti zac ión 
internac ional durante 1992 y 1993, fue la ru ptura 
defin iti va del Acuerdo de Cuotas en 1989. Este 



Cuadro 1. EXPORTACIONES CAFETERAS 

Par tici pación 

Año Va lo r Fxnorlario n P• PIR 
(US$ mill ón) !~ta l es(% ) (% ) 

1970 466.7 63 .5 6.5 
197 1 395.4 57 .3 5 .1 
1972 42 9.6 49.6 5 .0 
.1973 59 6.9 50. 7 5 .8 
1974 622.3 43 .9 5 .0 
1975 671.7 45.9 5 .1 
1976 967 .2 55 .4 6. 3 
1977 1497.7 61.3 7.7 
1978 1976.7 65. 1 8. 5 
1979 2005.1 60 .8 7.2 
1980 2360.5 59.8 7. 1 
1981 1423 .3 48.1 3 .9 
1982 156 1.5 50.5 4.0 
1983 1506.2 48.9 3. 9 
198 4 1764 .5 50.9 4.0 
1985 1745. 5 49. 1 5.0 
1986 2988 .3 58 .5 8.6 
1987 1650.6 32.9 4.5 
1988 1640.6 32.6 4. 2 
1989 1524.0 26.6 3 .9 
1990 1414.7 20.9 3 .5 
1991 1336.4 18.5 3.2 
1992 1254.8 17.8 2 .6 
1993 1139.9 16.0 2 .1 
1994 1990. 1 23 .8 2. 9 
1995p 2 172.2 20.1 2.8 

Promed io 

1970/ 75 530.4 5 1.8 5.4 
197 6/ 79 1611 .7 60. 7 7.4 
1980/85 172 6.9 51.2 4.6 
1986/89 1950.9 37.6 5 .3 
1990/95p 1551.4 19.5 2.9 

Fuentes : Federac ión Nac iona l de cafeteros y Banco de la 
Repúbl ica . 

Acuerdo, que había sido creado con el concurso de 
productores y consum idores en la década de los 
sesenta, había logrado estab i 1 izar por períodos 
interrumpidos el prec io del grano. Cuando aparecían 
coy unturas de escasez re lativa por fa c tores 
climáticos esenc ia lmente, se levantaban las cuotas 
y parte de los inventari os guardados se vo lcaban al 
mercado. 

LI>L- ... 
.u 

1t. 860.ú2~.oo9-9 

Gráfico 1. PRECIO EXTERNO REAL DEL CAFE 
COLOMBIANO (lndice 1990 = 1 00) 

Fu ente: Federac ió n Nac ional de Cafeteros y es tadísti cas del 
FM I. 

El intento rec iente de los productores, a través de la 
ll amada Asociac ió (1 de Países Productores de Café 
(APPC), de estabi li zar la cotizac ión en nive les 
"razonab les", con ayuda de un sistema de retenc ión 
de grano, puede afectar coyuntural mente el compor­
tam iento del prec io, más no las tendenc ias estructu­
ra les del mercado, definidas por el comportam iento 
de la demanda y oferta mund iales . 

Esta demanda ha venido mostrando un deca imiento 
en los últ imos años, y hac ia el futuro los ana li stas se 
muestran escépt icos acerca de la pos ib ilidad de 
retornar a elevadas tasas de crec imiento en los 
países altamente industr ializados, pr inc ipa les 
consum idores, sa lvo el caso de Japón. Otras regiones 
del mundo, como China o Europa Orienta l, pcesen­
tan gran potenc ial hac ia el futuro, pero todavía no 
son una real idad. La fuente interesante de desarrol lo 
en el consumo trad ic iona l es el ll amado ni cho de 
los cafés "gourmets" o "espec iales", en donde Colom­
b ia puede ocupar un papel destacado, en la med ida 
en que establezca como pr ior idad dentro de sus 
po lít icas, desa rro ll ar el producto adecuado y la 
comerc iali zac ión necesaria a las ex igenc ias de este 
ni cho. 

En cuanto a la oferta mu ndia l, ésta ha venido cre­
ciendo a una tasa anual de l 1.5%, superior a la de l 
consumo mundial (1 %), en los últ imos veint ic inco 
años. M ientras Bras il, primer productor del mundo 
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ha crecido en promedio a una tasa simil ar (1.4%), 
Colombia, el segundo productor mundial, lo hi zo a 
tasas del orden del 3.4%. Obsérvese en el Gráfi co 
2, cómo el país pasó de una producc ión del orden 
de 8 millones de sacos en el primer quinquenio de 
los setenta, a un nivel alrededor de los 12 mill ones 
de sacos en la década de los ochenta. En los noventa, 
al ini c io siguió crec iendo hasta alca nzar 16 mill o­
nes de sacos y, en los últimos dos años, por el fuerte 
ajuste del prec io y la dispersión de la broca a buena 
parte del territorio ca fetero, la producc ión se resin tió 
y retornó al orden de los 13 millones de sacos. 

Este crecimiento de la oferta co lombiana se tradujo 
en un aumento permanente de la partic ipación del 
país en el mercado mundial del café. En efecto, de 
una partic ipación del orden del 10% al ini c io de 
los setenta, pasó a conso lidar más de un 16%, en 
los noventa. 

La rec iente crisis por la que pasó el sector cafetero 
y de la cual no ha term inado de recuperarse aún, 
hace urgente eva luar las forta lezas y debi lidades 
con que cuenta el sector, con miras a emprender 
las acc iones que sirvan para que la caficultura 
co lombiana sa lga airosa de los nuevos desafíos que 
deberá enfrentar en el futuro : 

1. Ante el menor peso relativo del café en la balanza 
de pagos, al sector cafetero le toca aceptar que la 
políti ca cambiari a contracíc li ca respecto al precio 
mundial del grano de épocas pasadas, ya no volverá. 

2. La virulencia con que la broca atacó vastas 
zonas cafeteras, mermando la producc ión, se tradujo 
por parte de las auto rid ades en un paquete 
tecnológico complejo y costoso por lo intens ivo en 
mano de obra, hac iendo menos competitiva la 
producc ión . 
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Gráfico 2. PRODUCCION REGISTRADA DE CAFE 
VERDE (Miles de sacos de 60 kg.) 
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Fu ente: Federación Nac iona l de Cafeteros. 

3. Existe el reto de poder conquistar con éx ito los 
ni chos de los cafés "gourmet" y "especiales" en los 
mercados, lo cual demanda políti cas de producc ión 
y comerciali zac ión adecuadas. 

4. El proceso de descentra! izac ión con las transferen­
cias crec ientes a las regiones y la difíci l situac ión 
del Fondo Naciona l del Café de los últimos años, 
generó un desp lazamiento del centro de gravedad 
de los recursos reg ional es, y de los Comités 
Departamentales de Cafeteros hacia las alca ldías y 
gobernac iones, cuestionando el sentido de mantener 
las transferencias cafeteras de la Ley 9a. de 199 1. 

Aprovechando el hecho de que en 1998 se vence 
el Contrato de Admin istración de l Fondo Nacional 
del Café, firmado entre el Gobierno Nacional y la 
Federac ión Nac ional de Cafeteros, las autoridades 
cafeteras deberán introducir en el nuevo Contrato 
los esquemas instituc ionales que puedan manejar 
estos desafíos. 



Logros y retos en la industria 

Colombia comenzó tardíamente su proceso de 
industri ali zac ión, pero ya en 1953, la parti c ipac ión 
de las manufactu ras en el producto interno bruto 
(PIB) era mayor que en Bras il , Chil e o M éx ico, 
grac ias a la enorme dinámica observada en ese 
sec to r durante las décadas de los trein tas y 
cuarentas. El sector industri al crec ió a tasas significa­
ti vas y mayores al conjunto de la economía hasta 
1974, pero su dinámica se es tancó posteri ormente. 
¿Cómo lograr que la industri a li dere nuevamente 
el proceso de acumul ac ión, y crezca a tasas 
similares a las del sudeste as iáti co en los últimos 
30 ari os (más de 10% por año), y similares a las 
alca nzadas durante las primeras etapas de nuestra 
indu stri a li zac ió n? En la primera secc ió n se 
descr iben las ca racterísti cas centrales de la industri a 
colombi ana, y en la seg und a se prese ntan 
pl anteamientos de po líti ca económica basados en 
la experi encia de los "4 tigres" (Hong Kong, Corea 
del Sur, Singapur y Taiwan) y de los demás países 
de "rec iente industri ali zac ión" (Indones ia, M alas ia 
y Tail andi a) en el As ia. 

* Ex-v icem inistro de Comercio Exterior. 

1 A ma yores ni ve les de ingreso per cápi ta se obse rva un 
crec im iento de la par tic ipa c ió n de serv icios, y una ca ída de 
la parti c ipa c ión industrial. 

Juan )osé Echava rría* 

l. CARACTERISTICAS Y LOGROS (PARCIALES) 

A. Dinámica y composición 

La parti c ipac ión del sector industri al en el PIS 
creció en forma marcada entre 1930 y 197 4, pero 
se mantuvo estancada durante los últimos 30 años 
(Cuadro 1 ). La rama de bi enes de capital ha sido la 
más dinámica dentro de la industri a en este período 
(pero su pa rt ic ipac ión no alcanza aún el 1 0% del 
total, y apenas el 1.7% del PIS), y las de tex til es, 
con fecc iones y cueros las menos dinámicas. La 
industri a co lombiana se encuentra sobre-expandida 
en bi enes de consumo y sub-expand ida en bi enes 
de capital e intermedios. En parti cul ar, el peso de 
los bi enes de capital es 30% menor que en otras 
economías similares (simil ar ingreso per capita y 
pobl ac ión, y similar grado de espec iali zac ión en la 
exportac ión de bienes prim arios) . 

La fa lta de dinamismo de la industri a co lombiana 
es difíc il de expli ca r a la luz de lo que cabría 
esperar a pri ori , y es espec ialmente preocupante si 
se considera que ex isten fuerzas es tru c turales 
profundas que "n o rm alm ente" ll evarían a la 
industri a a crecer más que el resto de la economía, 
alca nzando tasas de parti c ipac ión máx imas ' que 



Cuaóro 1. EVOLUCION DE LA PRODUCCION SECTORIAL EN 1967-95 

Tasas de crecimien to anuales (% ) Part i ci pación (%) 

67-74 74-79 79-83 83-87 87 -90 90-95 74-95 1967 1995 

Ag ri cultura 4. 3 5.1 2.2 3.2 4 .8 2.9 3.4 24.9 "18.6 

Industr ia 8 .6 5 .2 0.9 4.4 4 .5 4.1 3.5 20.8 21.7 

Consumo no durab le 6.5 4 .3 -0.5 3. 3 5 .1 2.6 2.9 12.7 11. 1 

C:onsumo du ra bl e y bi enes in termed ios 10. 7 3.5 0. 2 5. 9 2 .9 6. 1 3 .7 7.0 8.7 

Cap ita l 18.1 6.0 -4.0 7. 3 3 .7 12.6 5. 1 0. 9 1. 7 

Const ru cc ión y se rv ic ios 7.0 5 .9 3 .5 2.6 4.0 4.9 4. 3 48.0 55 .0 

PIB to ta l 6.5 4 .2 3 .0 3.6 4 .5 4 .5 4.0 100.0 100.0 

Metodología: Pro med io simp le del c rec imi ento en los d i fe rentes años de cada período. 

El c recim iento de 1995 se basa en las proyeccio nes of icia les 

El c rec im iento industri al de 1990-95 no inc luye la tri ll a de ca fé 

Fuente: Banco Mundial , Wor ld Tabl es; Coyu ntura Económica, sept iembre de 1995. 

osc il an entre 39% en Estados Un idos y 58% en 
Alemania, tasas cerca nas al 30% en Corea, y al 
25% en las Fi lip inas, Tail and ia y Méx ico. 

B. Salarios, productividad y concentración indus­
trial 

La industri a emp leaba menos de la cuarta parte de 
la mano de ob ra ocupada del país en 1986. 
Despidi ó trabajadores mas ivamente entre 1980 y 
1985 (Gráfi co 1) y los reenga nchó posteriormente. 
Colombia fue uno de los pocos países de Améri ca 
Latina donde no cayeron los sa lari os industria les 
durante la década de los ochentas2

, pero éstos han 
crec ido mucho menos que la productiv idad laboral, 
con el consecuente benefic io para los prop ietarios 
de las fábri cas . 

La producc ión industrial está más concentrada que 
en Argentina, Bras il o Chi le (menos que en Méx ico): 
las mayores 100 firmas dan cuenta de cas i la mitad 
(45%) de la producc ión industrial tota l, y las 4 
mayores firm as de cada sectcr exp li ca n cerca del 
60% de su producción. La propiedad de las empre­
sas se encuentra en manos de u.nas pocas famili as 
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Gráfico 1. EMPLEO, PRODUCTIVIDAD Y SALA­
RIOS EN LA INDUSTRIA 1966-1 994 

950 ,------------------, 120 

900 
Empk:o 

11 0 

850 
.. --... ... . 100 

800 
]" 
g 750 

~ ! 700 Sa lario Unitario 

650 

Producción!Tr;~ b,1 jador 70 

600 

60 
550 

500 ~---------------~50 
66 70 74 78 82 86 90 

Fu ente: D ane, cálculos del auto r. 

que con el t iempo han incrementado el contro l. 
Las firm as grandes rec iben más créd ito (proporcio­
na lmente a su tamaño) que las med ianas y peque­
ñas. 

2 El sa lari o promedio (en todos los secto res) en A méri ca 
Latina y el Ca ribe se e levó 1% por año d urante la déca da de 
los setentas, y cayó 1 ige ramente (0.2% por año) durante los 
ochentas . 



11. RETOS 

A. Fomentar el crecimiento global, con énfasis en 
la educación primaria, y sin grandes desbalances 
sectoriales 

La experi encia del Asia es alta mente relevante 
para nuestros propós itos, porque la industri a en 
esos países se ha dupli cado cada siete años y el 
habitante medio en esos países es hoy 9 veces más 
ri co que en 1950, mientras que en Améri ca Latina 
esa relac ión es apenas de 23 • M ás in teresante aun, 
en As ia la distribución del ingreso era ya relati va ­
mente homogénea en el momento del "despegue" 
y ha mejorado durante las últimas 3 décadas, 
cuando en Améri ca Latina es terri blemente desigual 
y ha empeorado 4

. Los resultados son el producto 
de una políti ca económica "correcta ", di fe rente a 
la que adoptó Améri ca Latin a durante los úl t imos 
50 años. 

La inversión en educac ión primari a (así como la 
inversión en capital físico y la dinámica e importan­
c ia relati va de las exportac iones menores, ver abajo) 
ex pli ca gran parte de las di fe renc ias en el 
crec imiento en América Lat ina y en As ia, y ha 
produci do resul tados sorprendentes en los nive les 
de co mprensió n de lec tur a y habilid ades 
matemáticas (con puntajes simil ares o superiores a 
los de niños en cualquier país desa rroll ado); ha 
conducido a mejoras sustanciales en la di stribución 
del ingreso y a la ca lifi cac ión de la mano de ob ra 
para la industri a. La inversión total en educac ión 
fue similar en As ia y en Améri ca Latin a (como 
proporc ión del PIB), pero el énfas is relativo en la 

3 Además, el ingreso per-cáp ita p romed io en América Lati na 
en 1993 era 5% menor que en 1980 . 

4 En un estudio del Banco Mundia l di rigido por Ahl uwal ia en 
1975 se encontró que en so lo 7 de los 36 países anal izados -8 
de ell os en América Latina- el 40% de la pob lac ión poseía 
menos del 1 0% de la riqueza y que S de los 7 se encontraban 
en América Lat ina. En Amér ica Lati na el 46% de la población 
estaba por debajo de la línea de pobreza, y el ingreso se 
enco ntraba aun más co ncentrado a comienzos de los noventas 
que a co mienzos de los setentas. 

educac ión primari a fue mucho mayor en el As ia. 
Por supues to, para invertir es necesario ahorrar, 
pues los merca dos in ternac ionales de capital son 
aú n exces ivamente imperfectos. Mientras que 
Singapur ahorró el 42% de su PIB durante los 
oc hentas (18% aho rro púb li co; 24% ahor ro 
pri vado), Co lombi a so lo ahorró el1 7% (4% ahorro 
públi co, 7% ahorro privado) . 

El grupo de los pa íses mencionados de Asia logró 
un crec imiento relati vamente ba lanceado, y la 
industria interactuó posit ivamente con la agri cul tura 
y los servicios. El casti go a la agri cultura (en favor 
de la industri a) fu e relati va mente moderado, nunca 
comparable al impuesto del 30% que durante el 
per íodo 196 0- 8 4 tr ansf iri ó l a ag ri c ultura 
co lombiana. Las di fe renc ias sa laria les entre la 
agri cultura y la industria fueron mucho menos 
marcadas en As ia que en Améri ca Latina o en 
Co lombia. La po lít ica del As ia en esta materi a es 
consistente con lo sucedi do en los ejemplos 
"clás icos" de industri ali zac ión en Inglaterra, Europa, 
Estados Unidos y Japón, precedidos siempre por 
incrementos enormes en la productividad agríco la. 

B. Mantener la apertura comercial 

El énfas is en las exportac iones (de manufacturas 
prin c ipalmente) y en la educac ión pr imari a rep re­
sentan las mayores di ferencias entre Asia y Améri ca 
Latina: las economías exportadoras han sido más 
efi c ientes en su proceso de creci miento, se han 
espec iali zado y han innovado más ace leradamente, 
y han introduc ido mejo ras indu c idas por los 
compradores en el exterio r. El Asia elevó su pa rtic i­
pac ión en la exportac iones mundiales desde 8% 
hasta 18% entre 1965 y 1990 (y en las exportaciones 
de manufacturas desde 9% hasta 21 %) mientras 
que los demás países en v ías de desarro llo perdieron 
parti c ipac ión. Además, mientras que el comercio 
tota l (importac iones más exportaciones) equi va le a 
60% del PIB en el Asia, so lo representa el 23% en 
Améri ca Latina. En nuestro pa ís es aún mínimo el 
esfuerzo exportador, si se considera que hac ia · 
f inales de la década de los ochentas las exportac io-

LOGROS Y RETOS EN LA INDUSTRIA 73 



nes representaban menos del 7% de la producc ión 
manufacturera, y que nuestros empresar ios aun 
consideran el mercado intern ac ional como una 
amenaza más que como un reto. 

Una economía exces ivamente protegida5 y concen­
trada no exporta (no es rentab le hacerlo ni se 
cuenta con insu mos a bajo costo), ni innova ante la 
ausenc ia de pres iones provenientes del merca do 
internaciona l, y sus empresas o ligopó li cas cobran 
prec ios "exces ivos". U na econom ía donde las 
importaciones de bienes de consumo ti enen un 
arance l de 60% no producirá bi enes de capital 
(proteg idos con un arancel 20 puntos menor, ta 
situac ión que se presentaba en Colombia en 1989). 
Estos fueron los prob lemas que trató de enfrentar el 
programa de apertu ra económ ica y moderni zac ión 
durante el período 1990-94, con reformas adic iona­
les en el campo laboral , en puertos, en c iencia y 
tecno logía y en el área de la inversión ex tranjera; 
tamb ién se hi c ieron grandes esfuerzos por integrar 
nuestra economía a la de países vec inos. 

La apertura fue altamente ex itosa: el desempleo 
descendió entre 1990 y 1995, los sa lar ios reales se 
incrementaron aceleradamente, la inversión privada 
crec ió a tasas giga ntescas durante los últimos años 
y la industri a continuó preparándose para competir 
en el mercado internac ional. Ell o exp li ca que las 
exportac iones de manufacturas haya n crec ido 
marcadamente año tras año, a pesar de haberse 
reva luado la tasa de cambio (rea l) en mas de 30% 
en ese período. Aún quienes sost ienen que las 
bondades de la apertura se "sobre-vendieron" 
afirman que éste es el tipo de polít icas a seguir. Los 
países del Asia nunca han uti li zado restri cc iones 
cuantitat ivas como so luc ión a las cri sis de ba lanza 

5 Los nive les arance lari os actu ales no son desprec iab les en 
Colombia. Así, la protecc ión efect iva brindada por el arancel 
ex tern o común es ele 36% (promed io ponderado), ni ve l 
simi la r a l qu e ex istía en un a ec o no mía a l tamente 
proteccionista como la japonesa. La protección efect iva 
otorgada a la industri a en japón era 32% en 1963, 24% en 
1968 y 14% en 1972. 
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de pagos, lo cual no significa que mantengan una 
po l íti ca de apertura en todos los frentes. En 
parti cular, han ev itado la apertu ra tota l a los flujos 
de capital, y mantienen una posic ión relativamente 
ambiva lente sobre las bondades de la inversión 
extranjera (Corea la restringe, Singapur la fomenta). 

C. Un no rotundo a las políticas sectoriales 

Existen mú ltip les argumentos que justificarían la 
promoc ión de algunos sectores (fa ll as de mercado, 
industri as 'nac ientes ' que es necesario proteger 
antes de que puedan compet ir in ternac ionalmente), 
pero debemos ser sumamente cuidadosos con este 
tipo de po lít icas. El estado no posee mejor informa­
c ión que el sector pri vado para dec id ir dónde es 
rentable invertir, y los criteri os generalmente reco­
mendados para la promoc ión de sectores resul tan 
erróneos (p. ej . alto valor agregado) o sumamente 
difusos y difíc iles de eva luar (encadenamientos 
entre secto res o in tens idad tec no lóg ica ). Los 
ex perim entos de prom oc ió n de in d ustri as 
"nacientes" han sido un verdadero fracaso en todos 
los países, inc luso en aquell os que cuentan con 
tec noc rac ias excep c ion a lmente ca li ficadas 
(nuevamente, el sudeste asiático). El estado termina 
subsidi ando multinac iona les ' nac ientes', o adop­
tando po líti cas que luego es incapaz de desandar 
ante la ausenc ia de cr iter ios objetivos para eva luar 
el éx ito o fracaso de la políti ca. Nunca debemos 
o lvidar nuestros ejemplos autóctonos en este campo 
(Aicali s y Paz del Río). 

Una eva luac ión rec iente del impacto de las po lít icas 
d irectas de promoción en el Asi a encuentra que la 
productividad ha crec ido menos en los sectores 
proteg idos e intensivos en capital, ta l como cabría 
esperar en un proceso jalonado por las fuerzas de 
mercado. Se concluye, por tanto, que las políti cas 
sectoriales no tuvieron mayor efecto, y que la 
productividad crec ió marca damente en todos los 
sectores deb ido al efecto de po líti cas 'hori zontales' 
(tecno logía, exportac iones, educac ión, etc.). Si se 
desea una políti ca que favorezca a c iertos grupos 
debe privi legiarse al sector exportador. 



Antes de embarcarse en nuevos experimentos 
sectoriales, Colombia debe evaluar exhaustiva­
mente las razones por las cuales, tal como sucede 
desde la década de los cincuentas, continúa 
prefiriendo la producción de bienes de consumo 
no durable como cerveza, tabaco, textiles, cueros 
y confecciones (sectores que cuentan con un 

arancel mayor al promedio). También deben 
evaluarse las razones que motivan una política 
especial para el sector automotriz (adoptada 
conjuntamente con Ecuador y Venezuela) con un 
arancel que triplica el promedio, y con políticas 
especiales de· incorporación de piezas y partes, 
entre otras. 
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Actividad industrial y clima empresarial 

Fedesa rro llo ha seguido de cerca el comportamiento 
del sector industrial desde 1980, cuando se ini c ió 
la En cues ta de O pin ión Empresa rial. No ex istía 
antes ninguna fuente regular de seguimiento de l 
sector, ni indi cador alguno sobre el clima de los 
negoc ios pr ivados. 

l. LA SITUACION ECONOMICA Y LA ACTIVIDAD 
INDUSTRIAL 

Los indu str ia les co lomb ianos han perc ib ido 
usualmente en fo rma muy prec isa su prop ia 
situac ión económica 1

. Este indi cador no so lo ha 
sido sens ib le a los grandes acontec im ientos econó­
micos y po lít icos, sino que ha señalado en fo rma 
correcta el comportamiento de la activ idad indus­
trial, tal como meses más tarde queda registrada 
por el Dane (Gráfi co 1 ). 

' La mayoría de las va ri ab les que indaga n las encues tas de 
op i n ión emp resar ia l so n de carácte r cual i ta ti vo. Los 
i nd us tr iales res po nden, po r ej emp lo, si la si tuac ió n 
económ ica es "buena", "regul ar" o "ma la" . Los resultados 
que se repo rtan son la d iferencia entre el po rcenta je de 
empresas que reporta n una situac ión "buena" y el porcenta je 
que repo rtan una situación "ma la" . 

Fedesa rro llo 

A l comenza r los ochentas el pes imismo de los 
industriales no parecía justif icado por los buenos 
niveles de la activ idad productiva del secto r. Pero 
la fragili dad del sector, y de la economía en general, 
quedó al descub ierto una vez que se sucedieron, 
en cuestión de pocos meses, una seri e de aconteci­
m ientos adversos: el estalli do de la crisis financiera 
domésti ca, la moratoria de pagos de M éx ico y la 
crisi s cambiari a de Venezuela. 

El período de ajuste macroeconómico que se ini c ió 
a princ ip ios de 1983 y se profund izó desde media­
dos de 1984 fue perc ib ido fa vorablemente po r los 
industri ales y, en efecto, permit ió superar la seri a 
reces ión industri al. Pero fue so lo hasta la bonanza 
ca fetera cuando se afi anzó la conf ianza y tuvo 
lugar una efecti va recuperac ión industrial que se 
pro longó hasta f ines de 1987. 

La situac ión económica del sector empezó a dete­
riorarse a pr inc ip ios de 1988 como resul tado, ini ­
c ialmente, de las po lít icas de estabili zac ión macro­
económica, y luego también por el deterio ro del 
c lima políti co hasta el crít ico mes de agosto de 
1989, cuando fue asesinado Luis Carl os Galán. 

La tím ida recuperac ión de la confianza que siguió 
despues quedó interrumpida cuando se inic ió la 



Gráficos 1 y 2. SITUACION ECONOMICA, 
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y UTILIZACION DE LA 
CAPACIDAD INSTALADA 
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di scusión de las ambic iosas reformas estructurales 
del gob ierno Gav iria, en el segundo semestre de 
1990. Un ari o después, las auto ridades económicas 
dec id ieron adelantar el cronograma de reducc ión 
de arance les que se tenía previ sto hasta 1994. La 
reacc ión de los industr iales fue, a pesa r de los 
temores, extraord inariamente pos iti va. A f ines de 
1992, y a pesa r del rac ionamiento energético que 
había durado cas i todo el año, la percepción de los 
empresar ios llegó a su punto más favorable observa­
do en la Encuesta. 

Parte de esta eufo ri a se d isolv ió durante el resto del 
gobierno de Gaviria, y la industri a continuó crec ien­
do a tasas que no superaron el lánguido promedio 
de l 3.4% anual, registrado desde 1980. La confianza 
parecía estar fo rtalec iéndose nuevamente en los 
pr imeros meses del gobierno de Samper, pero las 
dudas regresa ron a princ ipios de 1995 debido a las 
inconsistenc ia de la estrategia macroeconómica y 
se hi c iero n cada vez mayo res en los meses 
siguientes por razones económicas y po líticas. A l 
mes de septiembre, aunque se mantenía la activ idad 
industri al, la situac ión económica se encontraba 
en su punto más bajo desde 1983. 

11. LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTA­
LADA 

Una de las pocas variabl es que la Encuesta de 
Fedesarro llo investi ga en fo rm a cuantitati va es la 
"utili zac ión de la capac idad instalada" en la indus­
tri a2. Esta variab le refleja una relac ión extraor­
d inari amente estrecha con el desempeñ·o efectivo 
de la industri a, como es med ido a posteri ori po r el 
Dane. En esencia, los ni ve les de ut ili zac ión de la 
capac idad instalada industri al han estado determi­
nados por el ritmo de la actividad productiva, lo 
cual imp l ica que la ca pac idad productiva se ha 
expand ido en forma muy regular y estab le a través 
del t iempo, en respuesta a las grandes tendenc ias 
del crec imiento del sector y de la economía. 

Sobresa len, únicamente, algunos altos niveles de 
ut il izac ión de ca pac idad de años rec ientes, que no 
parecen corresponder a los niveles efectivos de 
ac t iv idad product iva (Gráf ico 2) . En 1992. y 
pr inc ipios de 1993, este desfase parece cl aramente 
asoc iado al rac ionamiento energéti co, que li m itó 
la ca pac idad productiva industri al. Es más d ifíc i l 
exp l icar la situac ión de fin es de 1994, que puede 
ser correctamente catalogada como de "reca len-

2 Véase la nota anterio r. En este caso se pregunta a cada 
empresa en qué porcenta je uti l iza su capac idad insta lada 
actua l . 
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tamiento industri al". Sin embargo, las empresas 
venían de reali za r cuantiosas inversiones en 
maquinaria y equipo que deberían haber expandido 
su capac idad productiva a un ritmo mucho mayor 
que el de la producc ión. La respuesta se encuentra 
en la escasa disponibilidad de mano de obra, 
espec ialmente ca li ficada, que para entonces tenían 
las empresas, y que aún se mantiene, qui zás en 
pa rte por las mayores demandas de personal 
tecnifi cado que impuso la misma modernizac ión 
industr ial. 

111. EL CLIMA DE LA INVERSION 

Pero el hecho de que la capac idad instalada en la 
industri a se haya expandida en forma bastante 
estab le a través del tiempo no debe tomarse como 
evidencia de que la inversi ón industrial es insensible 
a los cambios en las condi c iones económicas y 
políticas. 

Sobre esta mater ia la Encuesta ha indagado en 
forma regul ar desde fines de 1988 y las respuestas 
son contundentes (Gráfi co 3) . Los grandes aconte­
c imientos económicos y políticos han alterado la 
confianza de los industr iales y sus intenciones de 
invertir. Después del período de tensiones políticas 
y de viol encia que llegó a su clímax con el asesi nato 
de Luis Carlos Galán, las condiciones económicas 
y políticas para la inversión venían mostrando una 
tendencia ascendente, hasta principios de 1994. 
Durante este año la incertidumbre propia de los 
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Gráfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION 
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años de cambio de gobierno detuvo temporalmente 
esa tendencia. Para fines de año, estaba resurgien­
do nuevamente el clima de la inversión. Pero los 
acontec imientos de 1995 han sido muy desfavora­
bles, tanto en el frente económico como en el 
político, y las condic iones para la inversi ón son 
percibidas actualmente como las más desfavorables 
en muchos años. 

No hay duda as í que la incertidumbre y la pérdida 
de confianza están en un nivel preocupante y que 
el sector industrial y la economía en general podrían 
resultar muy adversamente afectados por la situa­
c ión políti ca actual. 



El ahorro en Colombia 
1970-1994 

l. INTRODUCCION 

El ahorro es dec isivo para mejo rar las co ndi c iones 
de v ida de una soc iedad. A mayor ahorro, mayo r 
inversión y, po r lo tanto, mayor crec im iento. Por 
ell o, el comportam iento y los determ in antes de 
la tasa de ahorro son temas económ icos de gran 
releva nc ia. 

El ahorro puede desagrega rse en tres compo­
nentes : el ahorro públ ico, e l ahorro pr ivado y el 
ahorro ex tern o. Los dos pr imeros conforman lo 
que se denomina ahorro nac ional. El ahorro exter­
no es equ ivalente al déf ic it en la cuenta co rri ente 
(refleja lo que el resto del mundo le presta a un 
país) y puede consti tu ir temporalmente una fu ente 
importante de ahorro. 

11. EL AHORRO EN COLOMBIA 

Los determ inantes de l ahorro interno en Co lomb ia 
no han sido p lenamente estab lec idos debido, en 
parte, a la escasez de estudi os sobre la materi a. 

• Ex-mi nistro de Desa rro l lo e inves ti gador asoc iado de 
Fedesa rro l lo. 

Maurico Cárdenas Sa nta M aría* 

Es probabl e que la falta de in te rés en el tem a 
(espec ial mente en lo relacionado con el ahorro 
pri vado) sea atribuibl e a la gran es tabi l idad reg is­
trada por las tasas de ahorro privado en los 
ú lt imos 25 arios. 

En efecto, el gráfico muestra la evo luc ión del 
ahorro en Co lo mbi a duran te el período 1970-
199 4. Para los años comprend idos entre 1972 y 
1990, el ahorro pri vado fluctuó entre 13% y 
15% de l PIB , margen es trec ho si se tiene en 
cuenta la vo lat i li dad de otras var iab les macroeco­
nóm icas en Co lombi a. Con todo, en 1990 se 
ini c ió un intenso proceso de deterio ro del ahorro 
privado que lo ll evó a ni ve les ce rca nos al 7% en 
1993- 1994. No cabe duda que la ca ída rec iente 
del ahor ro pr ivado const ituye un fenómeno de 
importan c ia que contras ta co n la es tab ilidad 
reg istrada por es ta va ri ab le en el pasado. 

De otra parte, e l ahorro púb li co ha sido más 
in~s ta b l e que el ahorro pr ivado (e l rango va de 
1.3% en 1983 a 9.7% en 199 1 ), aunque muestra 
una moderada tendenc ia crec iente a lo largo del 
período bajo análi sis. Al go simil ar ocu rre con el 
ahorro interno has ta 1990, dada la relat iva estab i­
li dad del ahorro pr ivado . Ll ama la atenc ión que, 



Gráfico 1. COMPONENTES DEL AHORRO TOTAL 
(Porcentajes del PIB) 
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en términos genera les, el comportam iento de l 
ahorro externo ha sido exactamente opuesto al 
del ahorro púb l ico. 

Dada es ta relac ión inversa, no es sorprendente 
que la mayoría de los es tud ios que directa o 
indirectamente abordan la prob lemática de l 
ahorro en Co lomb ia se haya n concentrado en 
los determin antes del ahorro púb l ico y el ahorro 
externo, e imp líci tamente haya ignorado el ahorro 
pr ivado como objeto de anál isis. La li teratura 
co lombiana ofrece d iversas formas de interpreta r 
la nítida relac ión inversa entre ahor ro ex terno y 
ahorro púb li co. Un buen número de trabajos 
(Perry y Cárdenas, 1986; Ocampo et al ., 1985) 
enfati za n el ca rácter anticíc l ico de la po lít ica 
fisca l. Los efectos expansionistas de bonanzas 
externas fueron compensa dos mediante polít icas 
fiscales contraccionistas (a horro púb l ico). Otros, 
por el contrari o, argumentan que la ca usal idad 
va al revés . El mayor ahorro púb l ico sustituye 
ahorro extern o (Gómez y Th oumi , 1986). Como 
los dos argumentos son conceptualmente vá l idos, 
la rea lidad probablemente se ubi ca en algú n 
punto intermedio. M ás aún, las cifras para la 
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primera mitad de las presente década sugieren 
un debi l itam iento de la estrecha relación entre 
ahorro exte rno y ahorro púb l ico . 

Un aspecto novedoso del comportamiento del 
ahorro es que a partir de 1990 se pone en ev iden­
c ia la ex istenc ia de un a relac ión inversa entre el 
ahorro externo y el ahorro privado. En efecto, e l 
notable incremento del ahorro exte rn o, que l legó 
a niveles cerca nos al 5% del PIB en 1993 y 
1994, ha es tado acompañado de la ca íd a en el 
aho rro pr ivado, en tanto que el ahorro públ ico 
se ha mantenido prácticamente inalterado. 

111. DETERMINANTES DEL AHORRO EN 
COLOMBIA 

Pese a su importancia es poco lo que se sabe en 
el país acerca de los determinantes de l ahorro, 
espec ialmente el que rea li za n las empresas y 
fam ili as (que es el que más pesa). Aunqu e son 
var ios los estud ios que han abordado el tema, 
los resultados on poco concluyentes y, en algunos 
casos, contrad icto rios entre sí. Los ejerc ic ios han 
estado l im itados por las cortas series de tiempo 
nac ionales d isponib les . Con contadas excepc io­
nes, no existen est imac iones de ca rácter m icro­
económico basadas en encuestas de gastos que 
son las más rel evantes para entender los determ i­
nantes del ahorro. 

En part icu lar ha sido rechazada la h ipótes is del 
ingreso permanente, según la cual los ind ividuos 
ahorran (o desa horran) las f luctu ac iones transi­
tor ias en el ingreso (López, 1994). La razón seña­
lada es la imperfecc ión en el mercado decap ita­
les que impone una restri cc ió n de l iqu idez sobre 
los agentes. La teoría c lás ica , en su versión más 
tradic ional, también ha sido refutada ya que en 
ningún estud io el ahorro parece depender de la 
tasa de interés. 

No obstante, ex isten tamb ién algunos res ultados 
positivos. Por ejemp lo, la relac ió n entre ahorro y 
demografía (los jóvenes y los ancianos ahorran 
poco) ha sido validada por Ramírez (1992 ). 



También se ha establec ido que ex iste una relac ión 
inversa entre ahorro público y ahorro privado. 
Cua ndo el gob iern o gasta más (disminuye su 
ahorro), el sector privado ahorra más, anticipando 
futuros impuestos (Carrasq uill a y Ri~ có n , 1990). 
De otra parte, la existenc ia de una relac ión 
positiva entre ahorro e in f lación se ha obtenido 
en diversos estudios, el más rec iente de los cuales 
es Steiner y Escobar (1994) . El argumento en este 
caso es que la inflac ión representa no sólo un 
impuesto para todos los agentes sino tambi én 
una redistribuc ión hac ia aquell os con mayor pro­
pensión al ahorro (en contra de los asala ri ados). 
Cuando se ana li za el impacto de la distribuc ión 
del ingreso sobre ahorro (medida como relación 
entre los ingresos laboral es y los ingresos al 
capita l) se obtiene un incómodo signo negativo . 

IV. COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL AHORRO 

Si bi en las ca usas y consecuencias del deterioro 
rec iente del ahorro privado han sido mot ivo de 
preocupac ión entre los anali stas, no ex isten estu­
dios r igurosos que ana li cen el tema con profun­
didad . De manera algo info rm al, ha habido una 
tendencia a respo nsab ili za r a la "apertura " eco-

nómi ca de este res ultado . Esta hipótesis es 
p lausibl e dado el prev io represa miento de la 
demanda por bienes durables, así como su aba ra­
tamiento relat ivo. Si a lo anteri o r se le añade el 
relajami ento de las restri cc iones creditic ias aso­
cia do a la entrada de cap ita les y a la reform a 
fin anciera, no es sorprendente que se haya produ­
c ido un aumento signifi cativo en el consumo 
privado. Sin embargo, no ex isten estudi os que 
confirm en esta (u otras) hipótes is en el caso 
co lombi ano. 

M ás aún, ex iste info rm ac ión preliminar que 
sugiere que la ca ída reciente del ahorro es atribui­
ble al comportamiento del ahorro de las empresas 
(espec ialmente las pr ivadas) más que al de los 
hogares (por lo menos has ta 1992). Es pos ibl e 
que la apertura y los aumentos en la tributac ión 
haya n red uc ido los márgenes de las empresas. 
Este co nstituye, sin duda, un exce lente tema de 
investi gac ión para el futu ro. Las perspectiva s en 
materi a de ahorro no son muy alentadoras en 
parte debido a la fa lta de entendimi ento sob re su 
comportami ento rec iente. Desafo rtun adamente 
no se sabe cuál es la fórm ul a para induc ir un 
mayor ahorro. 
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La inversión en Colombia: 
1950-1994 

La invers ión es qu izás la princ ipa l var iab le macroe­
conómi a ya que determi na, como ninguna otra, 
el crec imiento económico. Sin inversión en maqui­
nar ia no hay crec im iento; esto es c ierto pa ra países 
ri cos y pobres en cua lqu ier región del mundo. De 
hecho, en un estudio rec iente Lev ine y Renelt 
(1992) revisan cerca de 50 trabajos empíri cos y 
concluyen que de todas las va ri ab les que se han 
propues to para exp li ca r el crec imiento (por ejem­
plo, tamaño de l gob ierno, défic it f isca l, infl ac ión, 
grado de apertura, estab i 1 idad poi ítica, d istri bución 
del ingreso, ni ve l de esco laridad, etc.) sólo la inver­
sión aparece como signi ficativa en todos ellos. 
Más aún, de acuerdo con De Long y Summers 
(1993) sí la invers ión en equipo aumenta en tres 
puntos porcentuales (como proporción del PIB) se 
puede esperar -en promed io- un punto de creci­
miento ad ic ional por año en el producto per cápita. 
Esto es espectacular ya que acorta de 35 a 23 el 
número de años que se requieren para dup li ca r el 
ingreso per-cápita de un pa ís. 

• Ex-mini stro de Desa rro ll o e in vestigador asocia do de 
Fedesa rro ll o. 
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Gráfico 1. TASAS DE INVERSION 
(Porcentaje del PIB) 
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l. COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION EN 
COLOMBIA 

Las princ ipa les ca racterísti cas del comportamiento 
de la invers ión en Colombia durante la posguerra 
son (ver gráfico): 

• Las tasas bru tas de inversión tota l muestran un 
deteri oro secular (pasaron de niveles superiores 
al 25% a comienzos de la década de l c incuenta 



a ni ve les inferi ores al 15% cuarenta años más 
tarde). 

• La reducc ión en las tasas de invers ión ha estado 
asoc iada, de manera unívoca, al deteri oro en la 
tasa de inversión del sec tor pri vado (cayó de 
más de 20% del PIB en los años c incuenta a 
menos de 10% del PIB en los años ochenta). 

• La inversión públi ca, por el contrario, ganó 
pa rti c ipac ión espec ialmente dura nte los años 
setenta y comienzos de los ochenta (e l "pi co" es 
10% del PIB en 1982). 

• En término generales, hasta 1980 el comporta­
miento de la inversión públi ca fue el opuesto al 
de la inversión privada. 

• La ca ída en la tasa global de inversión fue 
part icul arm ente marcada durante los años 
ochenta cuando los componentes público y 
pri vado d isminuyeron de manera paralela (la 
tasa de inversión se deterio ró verti ginosamente 
al pasa r de 22.7% en 1982 a 14. 1% en 199 1). 

• En los noventas se ha registrado un aumento 
espectacular en la formac ión de capital. Su tasa 
de crecimiento rea l promedio durante el período 
1990-1994 fue de 16.5% por año (2 0.4% para 
la inversión privada). 

11. DETERMINANTES DE LA INVERSION EN CO­
LOMBIA 

En Colombi a ex iste una vasta li teratura sobre los 
determin antes de la inversi ón la cual ha sido 
resumida en los estudios di sponibles. La mayoría 
de los modelos estimados enfati zan la hipótes is del 
acelerador según la cual para poder sa ti sfacer los 
aumentos en la demanda se requiere incrementar 
el stock de capital de la economía. En efecto, 
va ri abl es como las ventas (Chica, 1984), el creci ­
miento de las ve.ntas (Bil sborrow, 1968), la produc­
c ión (Ocampo et al., 1985), el crec imiento de la 
producc ión (O spina, 1976), el ingreso nac ional 

(Reyes, 1978) y la utili zac ión de la ca pac idad 
(Chica, 1988 y Rubio, 1983) t ienen un efecto pos iti ­
vo y signi ficativo sobre la invers ión. 

Por su parte, las va ri abl es que miden el costo de 
uso del cap ital (como la tasa de in terés, las tasas de 
tributac ión y los prec ios de los b ienes de cap ita l) 
no han rec ibido igual atención en los estudi os 
rea li zados. La excepc ión a la regla la const ituye el 
prec io re lat ivo de los b ienes de ca pi ta l que 
generalmente se ha incluido en las especificac iones 
y ha mostrado tener el signo nega ti vo esperado 
(Ocampo et al., 1985). La tasa de in terés por lo 
general no ha sido incl uida en los modelos (y 
cuando se ha hecho los resul tados no han sido 
signi f icat ivos). En el estudio más completo, Fain­
bo im (1990) no encontró que la tasa de in terés rea l 
afecte la inversión. La conclusión de la li te ratura, 
que constituye la sabiduría convencional al respecto 
y que ha tenido gran inc idenc ia sobre la po lít ica 
económica, es que la inversión no depende de las 
tasas de in terés. O bviamente este resultado aumentó 
en el pasado los grados de libertad de la po líti ca 
monetaria. 

Los di fe rentes indi cadores de di sponi b ilidad de 
divi sas han ocupado un lugar preponderante en 
los estudi os sobre los determinantes de la inversión. 
Al gunos indicadores han resultado signifi ca tivos, 
tales como las exportac iones netas más reservas 
del año anterio r (Bilsborrow, 1968), exceso de 
demanda por div isas (Rubi o, 1983 ; Chica, 1984), 
número de posic iones bajo libre importac ión (como 
porcentaje del uni verso arance lari o), as í como 
di ferentes va ri ab les di cótomas (Ocampo et al. , 
1985; Fainbo im, 1990; Echavarría y Tenjo, 1993). 

En un estudio rec iente, Cárdenas y O livera (1995) 
anali zan el pape l del costo de uso de l cap ital en la 
determinación de la inversión. La conclusión es 
que estas va ri ab les, tradic ionalmente relegadas a 
un papel secundario en la 1 iteratura ex istente, tienen 
una inc idenc ia es tadísti camente signi fica ti va y 
cuantitati vamente importa nte sobre la inversión. 
M ás aún, el trabajo presenta evidenc ia que sugiere 
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que debido al proceso de reforma estructural por 
el que atravesó la economía co lombiana la sensib ili­
dad de la inversión frente a estas va ri ab les aumentó 
a partir de 1990. 

111. CONCLUSIONES 

El debate académi co y po líti co en Colombia debe 
darle prioridad a la pregunta de cómo mantener 
altas las tasas de inversión . En las c ircu nstancias 
actuales de la economía es claro que la mejor 
manera es aba ratando el costo de uso del cap ital. 
Esto no era necesariamente c ierto hace unos años. 
En el pasado, los empresarios podían transferir los 
cambios en la tasa de interés, el prec io de los 
insumas y los impuestos al prec io del producto 
final (o afectar sus márgenes) sin mod ificar sus 
dec isiones de invers ión que dependían de la 

disponib ilidad de divisas (o controles a las importa­
c iones) y del ritmo de activ idad económica . 

Lo anterior sugiere que en hoy en día la teoría 
económica de los mercados competitivos fu nciona 
mejor. Se requi eren bajos precios relativos de los 
b ienes de capita l (i .e. baja deva luac ión y/o bajos 
prec ios en los bienes de cap ita l importados), bajas 
tasas de interés y baja tr ibutación. Ad ic ionalmente, 
la l iteratura in ternac ional ha identif icado en la 
incertidumbre uno de los pr inc ipa les obstácu los a 
la inversión . Por ell o, la estab il idad macroeconó­
mica es una condic ión necesari a, no só lo por sus 
efectos sob re la percepc ión de l ri esgo sino porque 
contribuye a crear un clima favorab le, los "espíritus 
animales", de Keynes los cuales no por esta r fuera 
de la órbita de l análi sis económico tienen menos 
importancia en la determinac ión de la invers ión. 
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La apertura y la productividad 

l. LOGROS 

Una de las razones fundamentales para haber 
adoptado la apertura comercial a princ ipios de los 
años noventas era la de impu lsar el crec imiento y 
la productividad del país. En efecto, la tasa de 
crec imiento del producto rea l había promediado 
un pobre 3.3% anual en los años 198 1-89, muy 
inferior a la tasa récord de 6. 1% que se registrara 
en el período 1966-74 e inclusive inferior al prome­
dio de 4.9% alcanzado en el di f íc il período de 
1975-80 (ver Cuadro 1 ). El crec im iento económico 
promed io que se ha venido consol idando en el 
período 1993 -95 sería del orden del 5.5% anual, 
el cual supera el lánguido crec imiento de los años 
ochentas. En este sentido, no cabe duda de que la 
apertura le ha reportado al país una importante 
dinámica de crecimiento, aún enfrentando di ficulta­
des en la exportación de algunos productos bás icos . 
El crec imiento rec iente de las exportac iones, 
parti cularmente el de las no tradic ionales, es un 
gran ali ciente para la consolidac ión de esta tenden­
c ia positiva, la cual, sin embargo, aun enfrenta la 

* Asesor del Gob ierno en Asuntos Cafeteros . 
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difíc il tarea de rep licar lo alcanzado en el período 
1966-74. 

Dado que ex iste una relación directa entre el 
crec im iento y la product ividad (ver Gráfi co 1 ), no 
es sorprendente que los resultados en términos de 
producti v idad labora l y multifactorial sean también 
sati sfactori os cuando se compara el período 1990-
95 con el de 198 1-89 . Por ejemplo, mientras en la 
década pasada, la productiv idad laboral cayó a 
razón de -1% por año, en la época de la apertura 
1990-95 se lograría un crec imiento de 1 .5% por 

Gráfico 1. CRECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD 
(1967-1 994) 
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Cuadro 1. CRECIMIENTO REAL Y PRODUCTIVIDAD EN COLOMBIA 
(Tasas de crecimiento) 

Promed ios de períodos 

seleccionados 

198 1-1989 
1990-1995p 
1993-1995p 

.1953- 1966 
1967-1974 
1975- 1980 

A1ios Sel ecc iona dos: 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994e 
1995p 

p : Proyec tado 
e: Est imado 

Crec imiento real de la 

economía 

3 .3 
4.4 
5.5 

4.6 
6.1 
4.9 

4.1 
2.3 
0.9 
1.6 
3.4 
3 .1 
5.8 
5 .4 
4. 1 
3 .4 
4.3 
2 .0 
3. 8 
5.3 
5 .7 
5.5 

Product ividades 

M ul t i fac to ri al 

Laboral 

Observada Ajustada 

-1.0 - 1.5 -1.1 
1.5 0.4 0.2 
2.9 1.3 1.1 

1.6 0.0 n.d 
3 .2 1.8 n.d 
1.0 0.3 n.d 

1.0 0.0 n.d 
-1. 1 -2.5 1.9 
-4.6 -5.0 -4.2 
-4 .4 -4.4 -2 .9 
1. 1 -0.4 -1. 9 

-0.7 -1.2 - 1.8 
2.0 1.5 0.2 

-0.9 -0.2 -1.0 
0.7 -0.2 0.0 

-0.7 -1.0 0.0 
3 .3 1.6 1.3 

-2.2 -2 .0 - 1.6 
-1.1 -0.8 -2 .0 
1.9 0 .8 1.1 
4.1 1.9 1.6 
2.9 1.1 0.7 

Fuente: Elabo rado con base en DANE y metodo log ía de S. Clav ij a (1990) "Productividad labora l, mul tifactor ial y tasa de 

cambio rea l en Co lombia " En sayos Sobre Po lít ica Económ ica, Banco de la Repúbli ca, No 17. 

año. La tendencia más rec iente del período 1993 -
95 muestra ga nanc ias en productiv idad laboral del 
2.9% por año. Estimativos preli m inares indi ca n 
que durante 1994, la productividad labora l se incre­
mentó en 4.1 %. Es basta nte probab le que durante 
1995 tamb ién tengan crec imientos satisfactorios 
en la productiv idad laboral, del orden del 2.9%. 
Sin embargo, lograr incrementos en productiv idad 
superiores al 3% anual, como ocurrió en el "período 
de oro" de la economía co lomb iana entre 1967 y 

86 COYUNTURA ECONOMICA 

1974, requiere esfuerzos cont inuos en materi a de 
capac itac ión y de apoyo tecno lógico. 

En lo referente a la product ividad mul tifactorial , 
nótese que esta cayó a razón de -1 .5% por año 
durante la década de los años ochenta, mientras 
que en el período de la apertura ha tendido a 
crecer a un ritmo de 0.4% por año. M ás aun, la 
tendencia rec iente del período 1993 -95 apunta 
hac ia un crec im iento promedio de 1 .3% por año, 



que no está muy distante del 1.8% observado en el 
período 1967-74 . En el pasado, este tipo de cá lcu los 
han recibido algunos reparos en el sentido de no 
contemplar e l efecto de la utili zac ión de la 
capac idad insta lada. Con el f in de superar esta 
limi tac ión, también hemos incluido cá lculos de la 
productividad multifactorial ajustada por d icho 
factor, según los elatos que tiene Fedesarro ll o para 
la industri a desde 198 1. Si se extrapola di cho 
indicador de utili zac ión de la capac idad instal ada 
al resto de la eco nomía, se observa que la 
contracc ión habr·ía sido de -1 .1% en vez de -1 .5% 
durante los ochentas, m ientras que el crec imiento 
más rec iente sería de 1.1 % en vez del 1.3% antes 
mencionado. 

11. PERSPECTIVAS 

Es mu y probab le qu e bu ena parte de estos 
incrementos en producti vidad sea n atr ibuibles a 
una mayor flex ibili zac ión de l merca do laboral y a 
una mejor capac itac ión de la fuerza ele trabajo 

co lomb iana, la que ta mbién se ha v isto retríbuida 
al incrementar sus sa lari os rea les a razón del 2% 
anual en los últimos años. Sin embargo, la literatura 
moderna sobre productividad ca racteri za ría este 
t ipo ele crec imiento como de 'mayor movili zac ión 
de recursos ' y la compararía, sin mayores repa ros, 
como des favorable frente a un crec imiento basado 
en la creac ión de progreso tecno lógico que reporta­
ría el "uso más efic iente ele los insumas". Frente a 
d icha conclusión cabe reflexionar que, bajo las 
ac tual es c ircunstanc ias de Co lomb ia, es poco 
factib le que el país tenga otra alternati va di ferente 
a la de profundizar su apertura y su crec imiento 
con base en un esquema de "mov ili zac ión de 
recursos", lo que necesa ri amente impli ca adoptar 
programas ambic iosos de educación y de moderni ­
zac ión de la infraestructura. En este sent ido, las 
rec ientes or ientac iones hac ia mejo rar la ca lidad 
de la educac ión con base en incentivos geográficos 
y promoc iona les para los educadores y la dotac ión 
de mejor infraes tru ctura constituyen un enfoque 
acertado. 
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La tasa de cambio en Colombia 
1970-1995: logros y retos 

La tasa de ca mbio rea l es comúnmente definida 
como la relación entre los prec ios ex tern os, 
converti dos en moneda nac ional, y los prec ios 
in ternos. Alternativamente, puede ser definida como 
la relac ión entre los prec ios internos de los bienes 
no comerciab les (produc idos y consumidos interna­
mente) y de los comerc iab les (exportabl es o impor­
tab les). Si , por ejemplo, la tasa de cambio rea l se 
deva lúa -e l prec io relativo de los bienes no comer­
c iab les a los comerciabl es cae- ex iste un incentivo 
a tras lada r los recu rsos product ivos hac ia los 
sectores de bienes comerciabl es y fomentar el 
consumo de los no comerciab les, mejora ndo as í la 
ba lanza de transacc iones ex ternas del país . Por su 
pa rte, la tasa de cambio nominal es el prec io al 
cual se compra o vende la d iv isa extranj era. Esta 
tasa es f lex ib le si su determinación se deja en 
manos del mercado, y contro lada cuando el Banco 
Central interv iene en las transacc iones extern as 
para mantener una relac ión determinada entre la 
moneda loca l y la(s) extranjera(s). En sistemas 
cambiari os intermed ios, como el de minideval ua­
c iones o craw ling peg, las autor idades defienden 

* Subgerenle de Estudios Económicos, Banco de la Repúbli ca, 
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la relac ión de cambio, pero se reservan el derecho 
a mod ifi ca rlo gradualmente de manera discrecional 
o con una regla predefinida. 

Entre 1967 y 199 1 se ap li có en el país un régimen 
cambiario basa do en deva luac iones grad uales 
permanentes (véase Gráfi co 1 ), por med io de las 
cuales el Banco de la Repúb li ca ajustó la tasa de 
cambio nominal de acuerdo con unos criteri os 
definidos en el marco general de la po líti ca econó­
mica . Su princ ipal objetivo fue el de promover las 
exportac iones no tradic ionales y d ism inuir la 
dependencia de la economía de la evolu ción de 
las exportac iones de café. Las vari ab les considera­
das en la defini c ión de la meta de devaluac ión 
fueron los diferenc iales de inflac ión interna y 
externa (en especia l, la de los Estados Unidos), el 
comporta miento de la balanza de pagos y la 
intensidad de las pres iones inflaciona ri as. Por ejem­
plo, durante la bonan za cafetera de la segunda 
m itad de los años sesenta se devaluó a un ritmo 
inferi or al exceso de infl ac ión interna sobre la 
externa para di smi nuir las pres iones infl ac ionari as 
ori ginadas en el fuerte crec imiento monetari o 
creado por la acumulación de reservas in terna­
c iona les . En contraste, en la segunda mitad de los 
años ochenta se deva luó a tasas super iores a los 



Gráfico 1. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL 
BILATERAL: COLOMBIA- ESTADOS UNIDOS 
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Deflactor: lnd ice de precios del produ ctor. Prec ios externos 
IPM. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca, Subgerenc ia de Es tud ios 
Económicos . 

diferenciales de infl ac ión, ini c ialmente como parte 
de un programa de ajuste externo, y luego, con el 
fin de promover las exportac iones no tradic ionales 
y "preparar" la economía para el proceso de apertura 
económica. 

Los beneficios del sistema de minidevaluaciones 
son evidentes. En los años de vi gencia no se presen­
tó cri sis cambiar ia alguna; la tasa de cambio real 
fluctuó (véase Gráfico 2) pero con intensidad menor 
que la presentada en el período 1947-1966 cuando 
el país buscó mantener constante una parti ca fij a 
durante prolongados lapsos de ti empo; el sector 
exportador avanzó en el proceso de diversifi cac ión 
y se redujo el grado de po liti zac ión del manejo 
cambiar io. Por su parte, el princ ipal costo del 
sistema fue el aumento en la tasa de infl ac ión. La 
tasa de cambio nom inal se convirti ó en un factor 
más de indizac ión de la economía, el país dejó de 
tener un ancla para el control de la inflac ión y los 
esfuerzos de estabi 1 izac ión quedaron concentrados, 
en gran medida, en la políti ca monetari a. 

A partir de 1991 se permiti ó un mayor grado de 
fl ex ibilidad de la tasa de cambio nominal. Tres 

factores exp li can el abandono del sistema de mini­
devaluaciones. El primero es la incompatibilidad 
del sistema trad ic ional de crawling peg con el 
objetivo de estab ilidad de los prec ios definido en 
la Constituc ión Nac ional de 199 1 y materi ali zado 
en e l estab lec imi ento de un banco ce ntral . 
independiente. En segundo lugar, la movilidad inter­
nac ional de capita les ha aumentado en los últimos 
años. Esto inc ide en la definición de l sistema cam­
biario, porque incrementa los movimientos espe­
culativos asoc iados con expectati vas de devalua­
c ión o apreciac ión y reduce la efic iencia de las 
intervenciones cambiari as . Por último, el sector 
exportador se ha diversificado y la economía co lom­
biana es menos sensible a los ca mbios en el precio 
internac ional del café. En estas circunstancias la 
tasa de ca mbio nominal puede fluctuar sin que 
necesariamente desestimule el desarro ll o de las 
exportac iones no trad ic ionales. 

El gráfico 3 presenta el comportamiento de la tasa 
de cambio nominal desde finales de 1991 hasta 
agosto del presente año. Como se aprecia en dicho 

Gráfico 2. 1NDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL 
DEL PESO COLOMBIANO* 

*Corresponde al índi ce de la Tasa de Cambio Rea l (ITCR) del 
peso colomb iano frente a 18 países. La ponderac ión obedece a 
la estructura del comerc io globa l, sin café, en 1986. 

(DEV INTERNA)* (IN F. EXTERNA) 
ITCR(t) = ITCR(t-1 )* ----------­

(IN F INTERNA)* (DEV. EXTERNA) 

Deflactor: lnd ice de prec ios al productor. 
Fuente: Ba nco de la Repúbli ca, Subgerenc ia de Estudios 
Económicos . 
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Gráfico 3. EVOLUCION DE LA TRM DENTRO DE 
LOS CORREDORES CAMBIARlOS NOVIEMBRE 
DE 1991 -SEPTIEMBRE DE 1995 
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Fuente: UOM, Banco de la República . 

gráfico, durante los últimos años la tasa de ca mbio 
nomina l ha fluctuado en el interior de unas bandas 
que definen el nivel de tasa de ca mbio que el 
Banco de la República está dispuesto a defender 
comprando o vendi endo todas las divisas que le 
ofrecen o dema ndan. Hasta enero de 1994, la tasa 
de cambio del mercado debía situa rse entre la de 
redenc ión de los ll amados Certif icados de Ca mbio 
y el "pi so" dado por la opción de venta inmed iata 
del certifi cado al Banco de la Repúbli ca. Luego, 
en enero de 1994 se eliminó la emisión de certifi ca­
dos de cambio y se adoptó un sistema explíc ito de 
banda ca mbiari a. En este esquema el Banco de la 
Repúbli ca defiende el valor de la moneda en un 
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rango que incluye una diferenc ia de 15% entre los 
límites superi or e inferior de una banda que se 
deva luó 11 .5% en 1994 y que lo hará, según el 
programa ofi c ial, en 13.5% en 1995. 

La idea central del sistema de bandas es que éste 
permite mantener algún grado de fl ex ibi lidad 
ca mbiari a y control monetari o, al ti empo que 
reduce la posibi 1 idad de especulac ión desestab i 1 iza ­
dora y ofrece al sector privado una guía para 
prever el comportamiento futuro de la tasa de 
cambio. Los logros del sistema expl íc ito de bandas 
son aprec iabl es. La flex ibili dad ca mbiari a contribu­
yó a que el Banco de la Repúbli ca aumentara la 
capac idad de contro l de los agregados monetarios; 
los rec ientes ataques especulat ivos contra el peso 
han sido déb il es y de corta durac ión y el mercado 
ha ga nado parti c ipación en la determin ac ión de la 
tasa de cambio. Como se aprec ia en el gráfi co 3, la 
tasa de cambio del mercado se ubi có en la parte 
infe rior del corredor cambiari o a finales de 1993 y 
1994, ob ligando as í a redefinir su punto med io en 
enero 24 y di c iembre 13 de 1994. Este proceso de 
reva luac ión de la tasa de cambio rea l se ha detenido 
en el presente año como consecuenc ia de las 
menores entradas de capital y el menor crec imiento 
del gasto privado origi nado en una po líti ca 
monetari a más restri ctiva que la observada en 1992 
y 1993. En el mediano y largo plazo, el nivel de la 
tasa de ca mbio rea l es tará determinado en gran 
medida por la continuidad y magnitud de los 
descubrimientos petroleros, el crec imiento del gasto 
total y el aumento de la producti v idad de la 
economía. 



l. EVOLUCION DESD E 1970 

Dos hechos marca n la evo luc ión de las exporta­
c iones desde 1970: a) una gran ri gidez y bajo 
dinamismo hasta medi ados de los ochenta; y b) un 
drásti co proceso de diversificac ión y elevadas tasas 
de crec imiento, principalmente en los últimos 1 O 
años. Si hac ia 1970 el café representó mas de l 
60% del va lor del total de exportac iones, en el 
período 1990-94 esta participac ión cayó a menos 
del 20% . Las de minerales sub ieron del11 al 33%, 
en tanto que las agropecua rias mantuv ieron su 
part icipac ión hi stór ica, aunque con tendencia al 
alza (Cuadro 1 ). Por su parte, las industr iales, que 
han mantenido una parti c ipación superior al 20%, 
la incrementaron en el último cuatrenio al 32% 
(Gráfico 1 ). 

Esta drástica recompos ic ión de los últ imos 1 O años 
obedece a una expans ión ex traordinaria de las 
exportac iones diferentes al ca fé, part icularmente 
de las mineras (Cuadro 2). En tanto que las exporta­
c iones de café crecieron más lentamente que el 

*Asesor del Gobi erno en Asuntos Ca feteros. 

El sector exportador 
Sa ntiago Montenegro * 

Cuadro 1. PARTICIPACION PROMEDIO DE LAS 
. EXPORTACIONES DE DIFERENTES SECTORES POR 
QUINQUENIOS (Valores 1970-1 994) 

Café Minera les Agrope. Ind ustria les 

1970 -1975 51.80 11.32 10.41 26.06 

1975 -1980 58. 05 5.00 9 .97 25 .51 

1980-19 85 5 1.19 11 .7 1 11.03 24 .2 6 

1 985 - 1990 36.77 29.51 9 .81 22. 16 

1990-1994 19.42 33.78 13. 18 32 02 

Fuente: Ofic ina el e los Asesores del Gobierno en Asu ntos Cafeteros. 

Producto Intern o Bruto (PIB ), las exportac iones de 
minerales se mult ipli caron mas de 4 veces entre 
1985 y 199 1. Por su /)-;H te, las agropecua ri as 
crec ieron dos veces y las industr iales tres veces 
más ráp ido que el PIB durante 1985-94 (Gráf ico 
2) . 

Como resu ltado, la part ic ipac ión de las exporta­
c iones en la econom ía ha crec ido y, medida por la 
tendencia de largo p lazo, está alrededor de 14% 
del PIB, cuatro puntos porcentuales por encima 
del ni ve l de 1970. Este n ive l es aún re lativa mente 



Cuadro 1. TASAS DE VARIACION ANUAL DE LAS 
EXPORTACIONES DE DIFERENTES SECTORES POR 
QUINQUENIOS 1970-1994 (porcentajes) 

Café Minera les Agro pe. 1 ndustria les PIB 

1970-1975 3.37 (18.75 6.4 1 12 .63 5 .7 9 

1975-1980 10. 79 (13.5 0) 6.99 5.77 5.45 

1980-1985 (0 .69) 47.68 1.99 (9.02) 2 .1 3 

1985-1990 3 .73 27. 13 5.3 1 10.7 1 4.39 

1990-1994 (3. 13) (0.93) 8.69 10.97 4.1 5 

1985-1994 3 .20 12.78 9 .1 6 13.43 4.05 

Fuente: Ofic ina de los Asesores del Gobiern o en Asuntos Ca feteros. 

pequeño pa ra un pa ís de las d imensiones de 
Co lombia si se considera que las pa rtic ipac iones 
de economías muy d inám icas como Chile, Indone­
sia y Corea de l Sur están alrededor del 25%. Sin 
embargo, si las exportac iones co lombianas mantie­
nen hacia el futuro la tendencia que comenzó a. 
med iados de la década anteri or, d icha part ic ipación 
podría fáci lmente subir al 20% a finales de siglo. 

Las polít icas de promoc ión a las exportac iones 
tamb ién han sufr ido cambios sustanciales. De las 

Gráfico 1. COMPOSICION SECTORIAL DE LAS 
EXPORTACIONES 1970-1994 (Porcentajes) 
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Gráfico 2. VOLUMEN DE EXPORTACIONES POR 
SECTORES 1970-1994 (1985 = 1 00) 
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Fu ente: Ofic ina de los Asesores del Gobi erno en As untos 
Cafeteros. 

med idas sectori ales (subsidios, crédi to d ir igido, 
etc.), tan de moda en los setentas, se ha dado paso 
a una mayor concienc ia de que el éx ito exportador 
depende más de las condiciones macroeconómicas 
generales, de la f lex ib i 1 idad de los mercados de 
facto res p rod ucti vos, de la e li m in ac ió n de 
di storsiones en el resto de la econom ía y de las 
genui nas ventajas compet iti vas de l país. 

11. PERSPECTIVAS 

El gran reto de la economía co lomb iana con 
respecto a su sector exportador será reso lver un 
aparente dil ema: permi t ir una gran expa nsión del 
sector minero, en donde el país tiene claras ventajas 
competit ivas internac ionales y mantener, o aún 
incrementar, la diversifi cac ión de las exportac iones 
(y de la economía) que existe en la actualidad. 
Para que esto sea pos ib le, se requiere que las 
exportaciones d iferentes a las mineras crezcan, 
por lo menos, a las elevadas tasas de las mineras . 
El problema rad ica en que las reservas de petró leo, 
ca rbón, gas natural y ferroníque l son insumas 
específi cos de l sector m inero y, por lo tanto, no 
pueden ser ut ili zadas en la generación de va lor 
agregado de b ienes y servic ios. Por el contra ri o, la 
extracc ión y conversión de estas reservas en 
productos exportables requi ere la utili zac ión de 



cap ital y traba jo que sí son utili za das en la 
producc ión de otros b ienes y serv ic ios. Su expan­
sión, entonces, se haría, en principio, a costa de la 
contracc ión de los sectores transab les como café, 
f lores, papel, cueros y otros. 

Afortunadamente, el sector minero es intens ivo en 
capital por lo cual se puede esperar que no demande 
trabajadores en gran esca la, aunque sí trabajo alta­
mente ca lifi cado que será desplazado de otros 
sectores. Pero demandará ingentes cantidades de 
cap ita l. Dada la escasez relativa de capital en 
Colombia, su expansión requerirá una agres iva 
asoc iación con cap ital extranjero. De otra forma, 
la expansión de las exportac iones mineras ahogaría 
a muchos otros sectores actualmente en expansión. 

La expansión minera también puede contraer el 
dinamismo de otros secto res transables si los 
ingentes recursos que de ell a se esperan, sobre 
todo pa ra el sector público, se gastan en forma 
indi scriminada. Si el mayor gasto recae en sectores 
no transables, como construcc ión y servi c ios, el 
capital y el trabajo tenderían a ser atraídos hacia 
estos sectores, contrayendo su disponibilidad para 
todos los transables. Estos efectos se vería n refleja­
dos en la tasa de ca mbio rea l cuya ap rec iac ión 

ind ica ría la expansión de los no transables a costa 
de la contracc ión de los sectores transables, incl u­
yendo las exportac iones. 

El reto, entonces, para las autoridades en los 
próxi mos años será evita r el estra ngulamiento de 
la expans ión de las exportac iones mineras sob re 
los otros sectores transab les. Para contrarrestar este 
proceso se debería ahorrar en el exteri or, mediante 
el Fondo de Estabilización Petro lera, una parte 
sustanc ial del ingreso esperado de Cusiana y de los 
otros campos. Igualmente, los recursos 1 ibera dos 
por el Fondo de Estabilizac ión deberían uti li zarse 
con cautela, aún generando superáv its fisca les 
cua ndo ell o sea necesa ri o . Por su parte, el incre­
mento en el gasto debería diri girse al mejoramiento 
de infraestructura física y hac ia un agres ivo plan 
de desarrollo tecnológico que eleve la competitivi­
dad y produ ct ivid ad. Este p lan debería se r 
complementado con la participación del cap ital 
extranjero, espec ialmente en el sector minero. Final­
mente, estos esfuerzos podrían ser sustentados con 
la eliminación de distorsiones y políticas de protec­
c ión artif ic ial, las cua les inducen la movilidad de 
recursos productivos hacia sectores cuya viabilidad 
es improbab le en una economía cada vez más 
integrada al mundo. 
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Evolución de las importaciones: 
ciclos de apertura y restricción 

El grado de apertura de los mercados internos a la 
competencia internacional ha sido uno de los temas 
más discutidos por los economistas de l mundo 
cap italista en la ú ltima m itad de l sig lo XX. En un 
extremo, las ideas que surg ieron en el seno de la 
CEPAL a mediados de este siglo, argumentaron en 
favor de un desarro l lo "hacia adentro" en el cua l 
las exportac iones tendrían poca rel evancia y las 
importac io nes se mantendrían en el mínimo 
indi spensab le. Este punto de vista determinó el 
proceso de desarrol lo económico en Latinoamérica 
en las décadas de los c incuentas y sesentas. En este 
período, las economías de la región estuvieron 
relativamente aisladas de la competencia externa, 
lo que permitió la creación de una base industr ial, 
pero al mi smo tiempo afec tó negativamente la 
competitiv idad de la economía y el norma l funcio­
nami ento de l sistema de precios. 

En el otro ex tremo, las ideas neo li bera les que ta nto 
auge adquir ieron desde los años setentas, argumen­
taron que las economías debían abrir sus fronteras 
al comercio exteri or, con el objeto de aprovechar 
las ventaj as de la competencia in ternac iona l y 

* Vi cemini stro Técni co del M ini sterio de Hac ienda. 

Leonardo Vi/lar Gómez* 

promover procesos de espec ial izac ión de cada 
país en la producción de los bienes en que fueran 
más eficientes. 

l. CICLOS DE LAS IMPORTACIONES COLOM­
BIANAS 

Hasta comienzos de los años noventas, Co lombia 
no se acog ió a ninguno de estos extremos. La 
po líti ca ele importac iones tend ió a ser más protec­
c ion ista en las décadas de los años c incuentas y 
sesentas que en las décadas posteriores, respon­
diendo en parte a las teorías de moda en cada 
momento, pero el pragmatismo fue siempre su 
característica imperante. Como resultado, entre 
1950 y 1992, los coeficientes de importaciones 
con respecto a la producc ión nac iona l se mantuvie­
ron con contadas excepciones en un rango del 
12% al 15%. Las fluctuaciones en d ichos coe ficien­
tes, además, respond ieron en mayor grado al 
comportamiento de las exportac iones y a la d isponi­
bilidad de divi sas que a considerac iones ideológi­
cas. En el período más reciente, el proceso de 
apertura comercia l ini ciado en 1989, y la in tegra­
c ión económica con países vecinos, han conducido 
a que el coefic iente de importac iones sobre PIB 
supere actualmente el 20%. 



En el Gráfico 1 se aprecian los c icl os de las importa­
c iones de bi enes y servi c ios desde los años 
c incuentas . El primer c iclo ascendente se registró 
entre 1950 y 1958, alcanzando una parti c ipac ión 
máx ima de l PIS de 17.8%, y co inc idi ó con el auge 
en los ingresos cafeteros generado por la bonanza 
de ese período. Posteri ormente se presentó una 
fase descendente que abarcó cas i toda la década 
de los sesentas, ca racteri zada por la esc;:asez de 
div isas. El nuevo ciclo ascendente de la década de 
los setenta se revirt ió a partir de 1982 como 
respuesta a la ll amada cri sis de la deuda latinoameri­
ca na y a la ca ída en las exportac iones cafeteras y 
en las ventas de productos no tradic iona les a los 
países de la reg ión. A partir de 1986 se ini c ió una 
nueva fase ascendente que adquiri ó un ritmo de 
acelerac ión sin precedentes desde 1992 cuando, a 
diferencia de ocasiones anteriores, la d isponib ili dad 
de divi sas no surgió de mayores exportac iones 
sino de fuertes entradas de capital es asoc iadas con 
un drásti co cambio en el entorno in ternacional y 
con expectativas de exportac iones futuras generadas 
por el descubrimiento de importantes recursos 
petroleros . 

11. COMPARACION INTERNACIONAL 

Pese a su rápido crec im iento rec iente, el nivel de 
las importac iones con respecto al PIS en Co lombia 

Gráfico 1. COEFICIENTES DE EXPORTACIONES E 
IMPORTACIONES CORRIENTES 
(Porcentaje del PIB) 

Fuente: Cuentas Naciona les . Promedios móv il es de tres años 
según cálculos del autor. 

no se encuentra entre los más altos, ni siquiera en 
el ámbito lat inoameri cano. Para la comparac ión 
de l grado de apertura de los países de la región 
utilizaremos el coe ficiente de importación de 
b ienes, que al no contempl ar la importación de 
servic ios puede presentar d ivergencias con las cifras 
presentadas en el análi sis de l caso co lomb iano. En 
el Cuadro 1 se aprec ia que Co lombia apa rece con 
un coefic iente de importaciones del1 6.6%, que es 
inferior al de Bolivi a, Chi le, Ecuador, M éx ico y 
Venezuela. Los niveles más bajos de países como 
Bras il o Argent ina se exp li ca n en parte por los 
grados de sobreva luac ión rea l de las monedas de 
esos países (que in fla el va lor en dó lares del PIS 
correspond iente) y en parte por el tamaño relati vo 
de esas economías, que conduce necesari amente 
a porcentajes menores en los índi ces de comercio 
exteri or. 

111. LAS IMPORTACIONES, LA TASA DE INVER­
SION Y ELINDICE DE LIBERACION 

Durante cas i todo el período anali zado para 
Co lomb ia, los c ic los de las importaciones han 
estado asoc iados fundamenta lmente con dos 
factores: la evoluc ión de la inversión product iva y 
el grado de apertura a las importac iones competiti­
vas con la producc ión nac iona l; en parti cul ar a las 
importac iones de bienes de consumo. 

El índi ce de liberación de importac iones, medido 
como la relac ión de las importaciones de bi enes 

Cuadro 1. COEFICIENTES DE IMPORTACIONES 

DE BIENES EN AMERICA LATINA (Porcentaje PIB) 

Argentina 7.1 
Brasil 6.4 
Bo livia• 22. 3 
Colombia 16.6 
Chil e 22. 3 
Ec uado r 20. 1 
Méx ico 22.2 
Perú 11.0 
Venezuela 17.7 

• Las c ifras de Bol iv ia corresponden a 1993. 
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de consumo entre las importac iones tota les, sigue 
m uy de ce rca e l co m po rtami ento de l as 
importac iones totales sobre todo en la década de 
los sesentas y a pa rtir de 1982. De este modo, se 
pueden apreciar los períodos en que se utili zó la 
polít ica comercia l de una forma restri ctiva pa ra 
conseguir objetivos en la ba lanza de pagos, en 
períodos asociados a bajos nive les en la disponib ili­
dad de div isas. 

Por otra pa rte, en el Gráfico 3 podemos aprec iar 
cómo la relac ión entre el coeficiente de importa­
ciones y la tasa de inversión en maqui nari a y 
equi po en Co lomb ia se hace más cercana a pa rtir 
de la década de l sete nta , alcanzando un a 
correlación en el periodo 70-94 cercana al 85% . 
Part icu larmente destacab le es la fuerte correlac ión 
entre el reciente auge importador y un aumento de 
la inversión hasta ni ve les que só lo se habían 
observado en el país al ini cio de la década de l 
c incuenta . 

Gráfico 2. COEFICIENTE DE IMPORTACIONES 
TOTALES Y PARTICIPACION DE LAS IMPOR­
TACIONES DE BIENES DE CONSUMO 
(Porcentajes) 
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IV. ESTABILIDAD RELATIVA DE LAS IMPORTA­
CIONES 

Pese a la estrecha v inculac ión entre los ciclos de 
importación y exportac ión que se observa en las 
c if ras me ncionadas pa ra Co lo m b ia, resu l ta 
interesante destacar que las compras en el exterior 
han sido cons iderab lemente más estab les que las 
ventas. En efecto, el coeficiente de variac ión de la 
razón de importac iones a PIB entre 1950 y 1994 es 
de 15. 1% mientras que el de las exportac iones es 
de l 19.8%. El comportamiento sincron izado de l 
c ic lo exportador e importador ha pe rm it ido 
mantener la estab il idad de l sector externo de la 
economía co lombiana, que se encuentra entre los 
menos vo látiles a ni ve l latinoamericano. A l m ismo 
t iempo, la estab ili dad re lativa de las importac iones 
ha ayudado a que el país ahorre parte de los 
ingresos de divisas en las épocas de vacas gordas 
pa ra reducir las dificul tades en las fases de menores 
ingresos por exportac iones. 

Gráfico 3. COEFICIENTES DE IMPORTACIONES 
TOTALES E INVERSION EN MAQUINARIA Y 
EQUIPO 
(Porcentajes del PIB) 
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El caso de un buen deudor: 
Colombia, 1970-1995 

l. lOGROS 

La deuda extern a co lombi ana se multipli có por 
siete desde 1970. Pasó de US$3.1 00 millones en 
1970 a más de US$21.000 en la actua lidad . 
Durante el período de los años setenta y ochenta, 
e l sector público fue el principal responsable del 
mayo r endeudami ento. En los noventa ha sido el 
sector privado (Cuadro 1 ). 

Es ilustrativa la re lac ión que há ex ist ido entre la 
deuda ex tern a y el PI B. En e l cuadro 2 se observa 
que para 1970 la deuda representaba un poco 
más del 40% del PIB y que al termin ar 1994 
representó el 31.4% . Este resultado contrasta 
con el indi cador relativo a la deuda como porcen­
taje de las exportac iones, e l cual en 1994 fu e la 
mitad del registrado en 1970. Los indicadores de 
endeudamiento de Co lombia, no sobra agregar, 
son unos de los más bajos de Améri ca Latin a y 
señalan el proceso prudente de endeudam iento 
externo que ha reg istrado el país. 

*Miembro de la junta Direc ti va del Banco de la Repúb li ca, 
ex-Min istro de Hac ienda y de Ag ri cultura. 

Roberto }unguito* 

El endeudamiento público además de haber sido 
e l predom in ante, se ha co nce ntrado en e l 
Gob ierno Nac iona l Central más que en los otros 
niveles del gobierno o que en las empresas y 
entidades públi cas . Así mismo, hay que destaca r 
que hasta medi ados de los ochentas, e l endeuda­
miento público se concentró, más que en otros 
países del área, en créditos con las entidades 
multil ate rales, co n pl azos y tasas de interés 
favorab les. Esto le fac ilitó a l país, el manejo de 
su endeudami ento en el período de la c ri sis de la 
deuda de los años ochentas. En años rec ientes, a 
raíz de los créditos multinacional es con la banca 
comerc ial (Jumbo, 1985-86; Co nco rd e, 1987-
88; Challenger, 1989 -90 y Hércules, 1991 ) y, 
más específicamente, de las co locac iones de 
CB I (Co lomb ian Bearer lnstruments) en 1991 y 
1992, se ha acentuado la participación del sector 
privado. En los últimos años se han hecho co loca­
c iones de bonos en co ndi c iones fin anc ieras 
excepcionales en el ámbito latinoamericano. Por 
último, cabe anotar que a raíz del fortal ec i­
mi ento de las fin anzas públi cas y de las rese rvas 
internacionales, el Gobierno Nacional optó por 
prepagar deuda extern a en los primeros años de 
los noventas. 



<O 
Cuadro 1. DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA (Millones de US$) 

CXl 

o Sec tor pri vado Sector público 

o 
-< Corto plazo a l argo plazo Sa ld o to ta l Co rto plazo e l argo plazo d Sa ld o to ta l Tota l e 
z 
--1 

Sa ld o Desembo lsos Amo rtizac iones Sa ldo b Saldo Desembolsos Amo rt iza c iones Sa ld o e 
:Il 
}> 

m 1970 1,050 81 63 325 1,375 404 244 70 1,330 1,734 3, 109 
o 

197 1 1,2 13 87 68 344 1,557 405 224 82 1,472 1,877 3,434 o z 1972 1 ' 199 84 78 392 1,59 1 432 343 92 1,726 2, 158 3,749 o s 1973 1 ' 140 43 58 365 1,505 470 406 11 4 2,022 2,492 3,997 o 1974 1,413 50 58 302 1,7 15 486 399 188 2,22 0 2,706 4,421 }> 

1975 1,2 35 72 81 367 1,602 479 394 11 5 2,470 2,949 4,551 

1976 1,324 24 63 404 1,728 510 248 140 2,562 3,072 4,800 

1977 1,0 75 55 61 389 1,464 511 366 170 2,779 3,290 4,754 

1978 1,22 1 66 98 363 1,584 568 322 2 15 2,896 3,464 5,048 

1979 1,3 48 151 47 473 1,821 565 977 4 11 3,456 4,02 1 5,842 

1980 1,742 70 13 514 2,256 565 999 252 4, 324 4,889 7, 145 

198 1 2,036 690 287 865 2,901 733 1,24 7 268 5,232 5,965 8,866 

1982 2,45 1 428 98 1,196 3,647 97 2 1,2 85 332 6,078 7,050 10, 697 

1983 2,504 308 235 1,285 3,789 1 ' 185 1,3 42 401 6, 87 6 8,06 1 11,85 0 

1984 2,389 300 253 1,45 1 3,840 984 1,764 550 7, 849 8,833 12,673 

1985 2,038 379 186 1,576 3,6 14 1,326 1,793 646 9,595 10,92 1 14,535 

1986 1,7 11 441 252 1,607 3,318 39 2,809 927 12,4 63 .12,782 16,100 

1987 1,905 81 140 1,53 9 3,444 226 1,2 02 . 1,245 13,84 2 14,068 1 7,512 

1988 2,24 1 152 97 1,560 3,80 1 311 2,247 1,627 13,823 14,134 17,935 

1989 2,032 155 45 1 1,2 80 3,312 440 2,109 1,706 13,835 14,275 17,5 8 7 

1990 1,914 147 322 1 ' 11 3 3,027 380 1,818 1,849 14,586 14,966 17,993 

1991 1 ,S 51 159 170 981 2,532 339 1,715 1 ,.993 14,464 14,803 17,3 35 

1992 2,006 508 465 1,250 3,256 368 1,723 2,341 13,487 13,855 17,111 

1993 3,105 1,297 50 1 2,046 5,151 29 5 1,544 2, 198 13,"164 13,459 18,61 o 
1994e 3,779 2,600 74 1 3,905 7,684 161 2,242 2,394 12 ,91 2 13, 073 20,757 

a Hasta sept iembre de 1993 comprende: artículo 132 del antiguo Estatuto Cam biario (Ofi cina de Cambios); línea de corto plazo del sistema financiero seg(m informac ión de las 

en tidades; y estimac ión del crédito de proveedores . A part i r de entonces incorpora la información de l íneas de corto p lazo del sistema financiero y estimacio nes de l 

endeudam iento di recto y del otorgado por proveedores, efectuados por la SGEE. 

Hasta septiembre de 1993 corresponde a informac ión de la Oficina de Cambios. El sal do de 1993 es est imación de la SGE E y del departamento de Cambi os Internacionales. El 

saldo de 1994 correspo nde a informac ión del departamento de Camb ios Internac ional es y movimiento (desembol sos y amorti zac iones), a estimaciones de la SGEE y del 

departamento de camb ios Inte rnaci ona les, segú n información de la ba lanza cambi aria y las cuentas de compensac ión en el ex terior. Las cifras no incluyen arrendam iento 

financie ro. 

e Incluye los saldos de los pasivos de corto plazo del Banco de la Repúb li ca, de Entid ades Descentra l izadas y del Gobierno Nac ional Central. 

Co rresponde a las c ifras procesadas por la Subgerenc ia de Estud ios Económ icos, a parti r de informac ión sum inist rada por la s entidades, el Banco Mundial y el BID. 

Fuente: Subgeren cia de Estudios Económi cos y Departamento de Camb ios Interna cio nales, Banco de la Repúbl ica. 



Cuadro 2. INDICADORES DE DEUDA EXTERNA COMO PORCENTA!E DEL PIB Y DE LAS EXPO RTACIONES 

Como % del PIB nominal Como % de las exportaciones de bienes y servicios 

Deuda privada Deuda pública Deuda total Deuda privada Deuda pública Deuda tota l 

1970 1.91 24.1 43.2 133 .5 168 .3 301.8 

1971 19.9 24.0 43.9 156 .8 189.0 345.0 

1972 18.4 14.9 43.2 129.4 175.4 304.8 

1973 14.6 24 .2 38.9 95. 1 157.5 252.6 

1974 13.9 21.9 35 .7 88.8 140.0 228.8 

1975 12 2 22.5 34 .7 71.7 132.0 203.7 

1976 11.3 20.0 31.3 59.8 106.4 166.2 

1977 7.5 16.9 24.4 41.6 93.5 135.1 

1978 6.8 14.9 21.7 37.8 82.6 120.4 

1979 6.5 14.4 20.9 36.8 81.3 118.1 

1980 6.7 14.6 21.4 36.2 78.3 114.5 

198 1 8.0 16.4 24.4 54.5 11 2.0 166.5 

1982 9.4 18.1 27.4 68.9 133.1 202.0 

1983 9.8 20.8 30.6 87.5 186.2 273.7 

1984 10.0 23. 1 33. 1 81.2 186.9 268. 1 

1985 10.4 31.3 41.7 74 .5 225.2 299.7 

1986 9.5 36.6 46.1 49.6 190.9 240.4 

1987 9.5 38.7 48. 1 52. 1 212.7 264.8 

1988 9.7 36.0 45.7 54.2 201.7 255.9 

1989 8.4 36. 1 44.5 43.5 187.6 23 1.1 

1990 7.5 37.2 44.7 33.5 165.8 199.3 

199 1 6.0 34.8 40.8 26.7 156.0 182.7 

1992 6.6 28. 1 34.7 33.6 142.9 176.5 

1993 9.5 24 .9 34.5 49.0 128.0 177.0 

1994e 11 .6 19.7 31.3 60.7 103.2 163.9 

e Est imado. 

Fuente: Banco de la Repúbl ica - Subgerencia de Estud ios Económicos. 

En cuanto al endeudamiento privado ex terno, es 
notab le que su monro tota l y, en particular su 
componente de largo p lazo, se mantuvo a niveles 
mu y reduc idos durante los setentas, épocas en 
las cuales e l sec tor privado en el resto del 
subcontinente se endeudó en exceso . El menor 
endeudamiento relativo en Colombia en d icha 
época se puede atribuir tanto a los co ntrol es que 
estuvi eron v igentes, como, muy espec ialmente, 
al acceso al crédito externo que tuvi eron las 
empresas privadas med iante los recursos contra­
tados por el Banco de la Repúbli ca pr inc ipal-

mente con el Banco Mund ial y el Banco Intera­
mericano y que eran ca nali zados, po r intermed io 
de los fo nd os finan c ieros , a través de las 
co rporac iones f inanc ieras y bancos. Ell o exp l ica, 
además, por q'ué en nuestro país el c réd ito al 
sector privado de largo p lazo fu e inferi or a l de 
co rto plazo para importac io nes, el cual era 
contratado d irecta mente a través del sistema 
bancario. 

El aspecto mas sob resa li ente del endeuda mi ento 
pr ivado externo es, sin duda, su signifi cat ivo 
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auge en el decenio de los noventas, período en 
el cual se ha cuadrupli cado la deuda vigente. 
Tal resultado, como ha sido ampliamente discuti­
do en la li teratura, fue común en toda la América 
Latin a y se exp li ca tanto por facto res exógenos 
v incu lados con la gran d isponibil idad de recursos 
prestab les de las economías d esa rro ll adas, como 
por factores endógenos relac ionados con los 
programas de aju ste económ ico y de li bera li za­
c ión de mercados. En el caso co lomb iano es 
indudab le que, de manera part icul ar, contribuyó 
a ell o tanto la apertura comerc ial, como de la 
cuenta de cap ita les, as í como los diferenc iales 
de las tasas de in terés domésticas frente a las 
i nternac ion a les. Es importante destaca r además 
que el estímul o al endeudamiento pr ivado exter­
no ha estado estrecha mente relac ionado también 
co n el proceso de pr ivat izac io nes. Fin almente, 
debe notarse que el auge de l endeudami ento 
privado extern o ha sido para lelo al crec imiento, 
si n precedentes, tanto en la inversión extranj era 
directa, como de la de portafo l io. 

JI. POLITICAS 

Descrita de esta forma la evo luc ión de la deuda 
exte rn a co lombi ana en el ú ltimo cuarto de sig lo 
es importa nte refer irse a las po lít icas que han 
gu iado d icho endeudami ento. A l respecto, el 
primer punto a seña lar como rasgo princ ipal de 
Co lombi a es el estri cto cumplimi ento que le ha 
dado al servic io de sus ob li gac iones, y al hecho 
que nuestro país, de manera excepc ional en el 
ámbito latinoameri cano, no tuvo que restru cturar 
sus ob li gac io nes durante el decen io de los 
ochentas. Por lo demás, puede dec irse qu e la 
po lít ica de end eud ami ento en e l pe ríodo 
ana li zado tuvo va ri as etapas. Durante los setentas 
e l end e ud ami ento exte rn o fue cas i que 
exc lu sivamente la contratac ión de préstamos de 
med iano p lazo de l sector públi co con los 
o rga ni smos multil aterales de créd ito, aunque 
debe reco rd arse que desde med iados de los 
setentas el Gobierno dec id ió unil ate ralmente 
deja r de contrata r ob li gac iones con la A ID. 

100 COYUNTURA ECONOMICA 

Aunque los primeros años de los ochentas se 
ca racte ri za ron por un aumento tanto de l créd ito 
públi co, como del pr ivado, el cual tuvo ini c ial­
mente acceso a los eurodó lares, puede dec i rse 
que desde mediados de la década fu ero n 
dominantes por los préstamos mult ianuales del 
secto r públi co con la banca comerc ial descri tos 
atrás, como un mecanismo de acceso 1 imita do a 
recursos ex tern os, en ta nto que el secto r pr ivado 
refin anc ió las ob li gac iones extern as con la banca 
comerc ial y atend ió su serv ic io con el apoyo de 
la Reso lución 33 em itida, en ese ento nces, por 
la junta Monetari a, por med io de la cual se le 
sum ini straron los rec ursos in ternos pa t·a atender 
las ob li gac iones exte rn as. Esa segunda mitad de 
los ochentas fue un período de esfuerzos poco 
ex itosos en términ os de conseguir acceso vo lun­
tario de la banca comercia l, a pesa r de l adecua­
do y excepc iona l serv ic io de sus ob li gac iones 
exte rn as . 

Durante el pr imer qu inquenio de los noventa, la 
po lít ica estuvo dir igida a crear las co ndi c iones 
para est imul ar de manera más dec id ida los fluj os 
extern os hac ia el secto r privado, lo cual, como 
se exp li có atrás, se logró p lenamente. De un a 
parte, la li be rali zac ió n de la cuenta de cap ita les 
y la comerc ial, unida a la mayor disponibilidad 
de recursos externos, faci litó el endeudami ento 
con la banca comerc ial, tanto de manera directa, 
como a través de los bancos co lomb ianos . De 
otra, se crea ron reg las más favo rabl es pa ra la 
in versión extranj era directa y de portafo li o. 
In c lusive, pu ede dec irse que la entrada de rec ur­
sos sobrepasó las expectati vas. A l aprec iarse la 
tasa de ca mbi,o se tom aron medidas para regul ar 
ta les f luj os, ta nto al ex igir un p lazo mínimo de 
c inco años de endeudam iento para cap ita l de 
trabajo, como al extender a se is meses el p lazo 
mín imo para el giro de las importac iones. 

111. RETOS 

En cua nto a l.as perspectivas del financ iam ien to 
externo del país cabe hacer las siguientes anota-



c iones . En pr imer térm ino, debe reca lcarse que 
la experi enc ia co lomb iana rat ifi ca que lo más 
esenc ial para tener acceso a los recursos del 
exte rior, in c lu sive en períodos de inmensas 
restri cc iones como lo fue la cr isis lat inoameri cana 
de la deuda, es tener una políti ca macroeconó­
mi ca coherente, que conduzca al país a un 
se ndero de crec imi ento económico con esta bil i­
dad de prec ios. La banca comerc ial y los inversio­
ni stas de l exter ior dan especia l énfasis a los 
equilibrios del sec tor ex terno y de las finanzas 
púb li cas del país. 

En el caso co lomb iano, no debe preoc upa r en 
exceso el hec ho de que se venga presentando un 
défic it signifi cat ivo de la cuenta corriente, en 
condic iones en las cua les se dispone de un alto 
n ivel de reserv as in terna c iona les, una gran 
perspectiva de exportac iones a raíz de Cusiana 
y, espec ialmente, el hecho que se disponga de 
un mecan ismo de tasa de camb io fl ex ib le bajo el 
sistema de bandas . En cuanto a las fi nanzas 
públ icas, las ent idades prestamistas se preocupan 
no so lo de su equ ilibri o sino tambi én del creci­
miento de l gasto públi co, pu es so n conscientes 
que es más favorab le un med io en el cual e l 
tamaño del es tado sea limi tado . De hec ho, 
además de la coherenc ia de la po líti ca macroeco­
nó mi ca , e l acceso a l c réd i to ex tern o es tá 
vin culado co n la o ri entación hac ia el mercado 
que tenga la economía en cuest ión; las reformas 
es tru cturales que se haya n adel antado y el 

esq uema in st i tuc iona l del país que ga ranti ce la 
estabilidad de las po líti cas . 

Además de los fac tores económ icos, e l acceso al 
crédito exte rno está v inculado con los ri esgos 
po líti cos que pueda presentar un país dado, como 
se observó recientemente en el caso de México. 
Estos so n facto res qu e tom an en cuenta las 
agenc ias espec iali za das de ca li f icac ión de ri esgo 
como Moody's y Standa rd and Poors que, como 
es sab ido, le han dado a Co lomb ia un grado de 
ca li f icac ión que ha faci li tado el acceso a las 
inversiones de portafolio. 

De mantener Co lomb ia en los próx imos años los 
equ ilibri os bási cos de la economía y su es quema 
inst itucional, y de no presenta rse inestabi l idades 
políti cas insuperab les, parece fact ible que el país 
pueda mantener su acceso a los recursos externos 
del créd ito y de invers ión extra njera tanto para 
el sector petro lero, como de apoyo a la in fraes­
tru ctura a través de conces iones. No obsta nte, 
los montos de la deuda púb li ca externa adic iona l 
se mantendrían dentro de los ind ica dores de 
bajo endeudamiento frente al Produ cto Interno 
Bruto y a las exportac io nes que han caracter izado 
a Co lomb ia. La in cógn ita que subs iste es e l 
comportam iento que pueda tener e l c rédito al 
sector pr ivado diferente al de las conces io nes. 
De d isminuirse el diferencia l entre las tasas de 
interés intern as y exte rn as es de espera r que se 
puedan ir re lajando los controles al endeuda­
mi ento exte rno pri vado. 
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Las reservas internacionales en los 
últimos 25 años y sus perspectivas 

Las reservas intern ac ionales son una herramienta 
y un indi ca dor importante del manejo y desem­
peño económi co. Su ni ve l bás ico es la " li qu idez" 
necesa ri a de un país para atender sus pagos po r 
importac iones, se rvi c ios y deuda. 

M ayores niveles de reservas con respecto al ni ve l 
básico pueden sos tenerse generando un mayor 
ahorro. D e no ser as í, bajo un rég imen de tasa de 
ca mbio fija, e l mayor ni ve l de rese rvas se traduce 
en pres iones infl ac ionari as. Si la tasa de camb io 
es f lex ibl e, se produce una aprec iac ión de la 
moneda o un alza de las tasas de interés, o una 
mezc la de ambas, según la po líti ca monetari a en 
prácti ca. En co ntraste, un ni ve l de reserva s 
inferior al básico, con tasa de camb io fija , prec ip i­
ta un a cr isis del sec tor exte rno y fu ertes y súbitas 
deva luaciones. El grado de cri sis depende en 
parte de la cred ibilidad que tenga la economía y 
de su disponib ilidad de recursos en el merca do 
intern ac ional. 

l. LOGROS 

Las reservas aumentaron de IJS$ 152 mill ones a 
US$ 8 .400 mi ll ones en Co lomb ia durante los 
últ imos 25 años (Gráfico 1 ). En la década de los 

María Mercedes Cuéllar* 

Gráfico 1. SALDO DE RESERVAS INTERNACIO­
NALES, 1970-1996 (millones de dólares) 
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Fu ente: Banco de la RepCdJii ca. 

se tenta crec ieron más de di ez veces . Esta tenden­
c ia se rev irtió en la primera mitad de los ochenta 
y en 1984 se prec ipitó la cr isis de l secto r exte rno. 
En la segun da mitad de esta década, el nivel de 
las rese rvas se recuperó, alca nza ndo un va lo r de 
$US4.500 m ill ones en 1990. En los dos años 
sigui entes este monto se dup li có, y a parti r de 
ento nces, presentó un a re lativa es tabi li dad. 
Aunqu e signifi ca tiva, esta informac ión es incom-

* Miembro junta D irectiva, Ba'nco de la Repúb li ca. 



p leta para eva lu ar el sector ex terno de una econo­
mía y se hace indi spensab le anali za r otras var ia­
bles . 

El nivel más alto de reservas se observó entre 
1979 y 198 1 cuando equiva lía a ap rox imada ­
mente 11 meses de importac iones de bi enes y 
servi c ios (Gráfico 2). En los cinco años anteri ores 
se había reg istrado un superávit en la cuenta 
corri ente de la balanza de pagos superior en 
promed io a 1. 5% del PI B. Du rante la cri sis, 1982 -
1984 se registró un défi c it en la cuenta co rri ente 
de más de 6% del PI B. Esa situac ión es si mil ar a 
la actua l. Después de obtener un superáv it de 
5.5% de l PIB en 199 1, se pasó a un défic it mayor 
en promed io al 5% del PIB entre 1993 y 1995. 
Sin embargo, es ta in formac ión debe ana li za rse 
conjuntamente con la evo lu c ión de la deuda 
extern a. 

El sa ldo de la deuda extern a pasó de ser 20 veces 
el nivel de las reservas internac ionales a comi en­
zos de los años setentas, a só lo 1 .3 veces un 
deceni o más tarde. En los oc hentas, con excep­
c ión de los años sigui entes a la cr isis, ta l nivel 
estuvo alrededor de 3. A pesar de que la situac ión 
actual de reservas es sim il ar en términ os de 
meses de giros (S) a la de comi enzos de los 
setentas, conv iene seña lar que en términ os de 
deuda, el escenario es bastante só li do. Esto se 

Gráfico 2. RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 
COMO MESES DE IMPORTACION DE BIENES Y 
SERVICIOS, 1970-1996 

Fuente: Banco de la Repúbli ca. 

ref leja en la evo luc ión de la re lac ión deuda-PIB, 
la cual bajó de 43% en 1970 a 2 1% en 1980, 
aumentó luego a ni ve les semej antes a los de 
setentas como consec uenc ia de la crisis , para 
comenza r más tarde a caer hasta 27% en 1995 . 

La inversión ex tranjera di recta es tuvo res tri ngi da 
hasta finales de los ochentas. Por ta l motivo fue 
baja con excepción de los años en los cuales se 
reg istraron las inversiones en Caño Limón. En 
los noventas, la apertura de l país se ha ref lejado 
en una crec iente inversión fo ránea, cuyos desem­
bo lsos pasaron de US$501 en 1990 a US$3.444 
en 1995. De ahí que más de la mitad de l déf ic it 
en la cuenta co rri ente se haya f inanc iado con 
inversión ex tranj era en los dos últimos años, y es 
pos ibl e que ocurra igual en 1996 . 

Puede concluirse que en Co lombia, mientras 
estuvo restringida la inversión extra njera (pr imera 
parte de los setentas y segunda de los oc hentas) 
la falta de li qu idez se sup li ó con c rec iente deuda 
extern a. Sin embargo, los períodos de auge 
exte rn o no siempre han ll evado a un menor 
nivel de endeudami ento. Aunqu e en la segunda 
mitad de los setentas, el país reduj o los desem­
bo lsos de c réd ito deb ido a los mayores ingresos 
de divi sas generados por la bonanza cafete ra, a 
f inales de la déca da, aunque exist ía un superáv it 
en balanza de pagos y un elevado ni ve l de 
reservas, se emprendi ó una po lítica de inve rsió n 
púb li ca financ iada con deuda extern a. El elevado 
gasto de inversión ll evó a una revaluac ió n de la 
tasa de ca mbio, la cual cayó más de 26% en 
térm inos rea les, frente al punto máx imo observa­
do en 1975. Eso se tradujo, a partir de 1982, en 
el enorme déficit en la cuenta corr iente ya men­
cionado, y en la posteri o r cri sis de l sector externo, 
acentuada por el c ierre de l c réd ito a raíz de la 
cri sis mex ica na. Por su parte, e l boom de cap ita les 
a princ ipios de los noventas estuvo acompañado 
ini c ia lmente por el prepago de deuda exte rn a. 
Sin embargo, los crec ientes niveles de inversión 
púb li ca y privada se han ref lejado en la reva lua­
c ión del tipo de cambi o (a unque en meno res 
proporc iones que en los años ochentas) y en urí 
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défi c it en la cuenta co rri ente, financiado con 
mayor endeudamiento, en esta ocas ión del sector 
privado, y con inversi ón extranjera directa . 

Es difícil v isuali za r el futuro. El nivel de reservas 
es sólido y la políti ca de endeudamiento, pruden­
te. El país sigue una tasa de cambio flexibl e, que 
le permite absorber los choques extern os . El 
déficit en la cuenta corri ente, sin embargo, que 
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durante tres años co nsecutivos bordeará el 5% 
del PIB , no deja de ser preocupante, as í esté 
financiado en buena parte con inversión extran­
jera. Por eso, la deva luac ión reciente del peso se 
co nside ra co nveni ente. M ayo res ritmos de 
deva luac ió n pueden ser perjudi ciales, por el bajo 
nivel de ahorro que muestra la economía, y por 
la perspect iv a ca mbi ari a deriv ada d e los 
hall azgos petroleros en el piedemonte ll anero. 



Dinero y activos financieros 

l. INTRODUCCION 

Una manera pragmáti ca de anali za r e l tema en 
cues tión es parti endo del ba lance del sistema 
fi nanc iero conso li dado, es dec ir, inc luyendo al 

Banco de la Repúbli ca y al sistema f inanc iero 
comercial. 

Los act ivos fundamentales in c luyen el c réd ito 
qu e e l siste ma oto rga a l resto de age ntes 
(gobierno, secto r privado, resto del mundo) y las 
reservas internac ionales. Los pas ivos fundamen­
tales, de otra pa rte, son el ob jeto de es te artículo . 
Estos pasi vos in c luyen las ob li gac iones emitidas 
por el banco central al resto de la economía 
(efectivo), las emitidas por el sistema banca rio 
(cuentas corri entes, cuentas de aho rro, CDT, 
obli gac iones fiduciar ias), las emitidas po r las 
CAV (c uentas de ahorro tradi c ion al, cuentas 
UPAC, CDT), las emitidas por las corporac iones 
financ ieras y por las compañías de fin anciamiento 
comerc ial. 

*Gerente Técni co del Banco de la Repúbl ica . 

A lberto Ca rrasquil/a* 

Es trad ic iona l agrupar es tos pasivos según un 
concepto de grado de li quidez. Los pas ivos más 
líqu idos (e fec t ivo y c uentas co rri entes) se 
conocen como Ml. D e otra parte, la sum a de 
todas las cuentas de ahorro y los CDT se conocen 
como cuas idineros. La suma de l Ml y los cuas id i­
neros se conoce como el ag regado M 2. Por 
último, al sumar las ob li gac io nes fiduc iari as y 
otros pas ivos sujetos al req ui sito de enca je, se 
obt iene el ag regado M 3. 

De es ta form a, un balance muy simpli f icado de l 
sistema fin anc iero co nso lidado aparecerá de la 
sigui ente manera: 

Activo : Reservas In tern ac iona les+ Créd ito 

Pas ivo: M2 +Capital = M l + Cuas idineros + Capital 

En los párrafos que siguen exam in amos la 
evo luc ión del lado pas ivo del ba lance del sistema 
fin anc iero co lombi ano. 

11. LOGROS 

Una seña l de progreso económi co es el grado de 
intermed iac ión financiera vigente en un país 



determin ado . El aporte central de un sistema 
financiero al crec imiento rad ica en las economías 
de espec iali zac ión que logra ca nali za r hac ia el 
proceso product ivo med iante la in te rm ed iac ión 
de recursos. Sin interm ed iac ión, los agentes 
deficitarios (quienes requieren recursos para 
inve rsión) incurren en unos cos tos de búsqueda 
que se va n red uc iendo a medida que el sistema 
finan c iero se conso lida. Diversos ana l istas han 
es tud iado el impacto de la intermed iac ión sob re 
el crec imi ento, ll ega ndo a co nc lu siones fue rtes 
en e l se nti do de qu e co nst i tuye un facto r 
importante en la expli cac ión del crec imi ento. 

El Gráf ico 1 muestra dos vari abl es para una 
muestra de 52 países: el ingreso per cápita, 
correg ido por poder adqu isitivo, y la relac ión de 
M 2 a PI B 1• Como se ve, la relac ió n es bas tante 
positiva: mayores grados de profundi zac ión 
finan ciera es tán empíri camente relac ionados con 
ma yo res ni ve les de ingreso per cá pi ta. Por 
supuesto, esta co rrelac ión o "hecho es tili zado" 
de ninguna manera imp li ca ca usa li dad, pero sí 
const ituye un dato de indudab le c larid ad. 

¿Por que surge este hecho empíri co? Hay diversas 
teorías sob re el fenómeno. En térm inos generales, 
podemos dec ir que hay un amp lio co nsenso 
entre los econom istas en el sentido de que la 
interm edi ac ió n f inanciera, efectu ada por med io 
de un sector espec iali zado, disminuye los cos tos 
de fin anc iami ento de manera importante. Los 
intermed iar ios fin anc ieros se especia li zan en una 
act iv idad de gran compl eji dad y li beran ti empo 
y recursos que los empresa rios y los ahorradores 
ap rovechan en la produ cc ión de bi enes fina les. 
Esto sug iere una interrelac ión en el ti empo entre 
la demanda de se rv ic ios de in term ed iac ión, 

1 Los datos para ingreso per cápi ta so 11 tomados ele The 
World Ba nk A tlas ( 7995). Cuando no hay di sponibilidad de 
la c ifra corregida por PPP, se uti l iza la obse rva da. Los datos 
de M2 y de PIB so 11 tom ados de Estadísticas Financieras 
Intern acionales (Anuari o 1994) y se uti li za el ú ltimo dato 
disponib le. Ve r Anexo. 
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Gráfico l. RELACION M2/PIB E INGRESO PER 
CAPITA 
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Relación M 2/PIB 

mayor entre más alto el grado de desarro ll o, y la 
ofe rta de los mismos. Esta in terrelac ión es, 
prec isamente, la razón por la cual se hace difíc i l 
prec isar la ca usa li dad entre las dos va ri ab les. 

En Co lomb ia, entre 1970 y 1994, los diversos 
agregados monetarios han guardado una relac ión 
con el PIB que se muestra en el Gráfico 2 . 
Empezamos con el agregado más estrecho, la 
base moneta ri a, que es, simp lemente, un pas ivo 
del Ban co de la Repúb li ca. La base moneta ri a, 
en ese sent ido, ca mbi a con las compras de 
rese rvas intern acionales (hecho que eleva el 
act ivo), con el oto rga miento de c réd ito al resto 
de la economía y con otros factores menores. La 
base monetari a inc luye el efectivo en poder del 
púb l ico y el encaje que el sistema financ iero 
manti ene en las arcas del emisor. 

La base monetari a, como proporc ión de l PIS, 
t ie.ne un patrón algo diferente en cada una de las 
décadas anali za da s. Durante los años setentas 
ti ene forma de U, ya que al fi nal de los setenta 
hubo una bonanza cafetera y se emiti ó buena 
parte de la compra de divisas. La década de los 
ochentas es un período de ca ída importante en 
la base monetari a. Esto, sin duda, está relac io­
nado co n la ca íd a de reservas internac ionales 
observada, en particu lar en el período 1981-84 



Gráfico 2. RELACION AGREGADOS MONETARIOS/PIB 
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(Gráfi co 3) . Por último, en la década de los 
noventa, se ha experimentado un in cremento 
importante en la base mo netari a, tambi én, en 
parte, como consecuenc ia de las mayo res reser­
vas intern ac ionales . 

Veámos ahora el ag regado M 1, que constitu ye 
un pas ivo del Banco de la Repúbli ca conso li dado 
con el sistema bancar io, el cual emite cuentas 
co rr ientes. En este caso, se obse rva una tendenc ia 
marca da a la baja durante los ve inte años ini c iales 
de la muestra, unido a un cambio en los pr imeros 
años de la década de los noventa. Este es un 
hecho importánte, ya que la relac ió n Ml / PIB es 
el inverso de la velocidad de c ircu lac ión del 
d inero. En o tras palabras, lo que se obse rva es 
un in cremento gradual y bastante es tab le en la 
ve loc idad, fe nómeno qu e se rev ierte hac ia 
comienzos de los años noventa, cuando sufre 
un a ca ída. Los estudi os sobre el compo rta mi ento 
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de la ve loc idad en el largo pl azo parten de un 
hecho empíri co : la veloc idad, a muy largo pl azo, 
ex hibe un a fo rm a de U . En fases poco desa rro ll a­
das de la economía monetari a, la ve loc idad es 
alta. Posteri ormente, la veloc idad empieza a caer 
a med ida que se desarroll an los meca nis mos de 
transacc ión moneta ri a. Por ú ltim o, en un a fase 
que refleja lo que ha ocurrido en Co lombi a en 
los últimos 25 años, la ve loc idad aumenta a 
m ed id a qu e se d esarr o ll a n i n strum e ntos 
f in anc ieros qu e sustitu ye n a l menos parte 
im portante de las fun c iones típi cas del dinero2

• 

Po r supuesto, a más co rto pl azo, la ve loc idad de 
c ircul ac ió n ti ene determin antes li gados a la 
demanda por dinero, esto es, de manera funda­
mental, a la in f lac ión esperada por los agentes. 

2 Un traba jo interesante es el de lreland (1994). 
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Gráfico 3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
1970-1994 (millones de dólares) 
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Por contrapa rtida a lo anteri or, el comportam ien­
to de los activos que gradualmente va n sust ituyen­
do el papel de l d inero, es cas i el inverso. En 
Co lombi a vemos que los ll amados cuasidi neros 
ex hi ben, prec isa mente, es te tipo de comporta­
m iento. La tendencia de largo p lazo de la re lac ión 
cuas idineros/ PIB es c lara mente ascendente. A 
ni ve l de l agregado M2 u ofe rta mo netar ia 
ampli ada, predomina este ú ltimo efecto : la ten­
dencia es tambi én ascendente, refl eja ndo el 
hecho de que la ve loc idad de l M 2 viene cayen do. 

El aumento en la profund izac ió n fi nanc iera 
rec iente conti ene un elemento que merece ser 
destacado. Ocurre de manera paralela a un 
ca mbi o sin precedentes en la relac ión de ahorro 
a inversi ó n, mediante la cua l e l país pasa de 
tener un ahor ro global (s uperáv it en cuenta 
co rri ente) de 5% del PIB en 199 1 a tener un 
défic it de igua l magnitud en 1994 y 1995 . Este 
d ispa ro del· gasto oc urre de manera simul tánea 
con un a expans ión en el ba lance de l secto r 
f inanc iero y se constituye en uno de los prob le­
mas más in teresantes que enfrenta actualmente 
la economía co lombi ana. 

Podemos concluir diciendo que el princ ipal logro 
que se observa al exa minar el ba lance de l sistema 
financ iero co lo mbi ano so n las gana ncias en 
términos de l grado de prod undi zac ión fi nanc iera, 
es to es, e l desarro ll o que ha tenido la in termed ia­
c ión como act ividad económi ca. El "di sparo" 
rec iente de la interm ed iac ión , de o tra pa rte, 
co in cide con el mayor proceso de deter io ro de 
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la relac ión ahorro- invers ión en la historia rec iente 
de Co lomb ia. Aunque algu nos anali stas gusta n 
de atribuir esto a la ll amada "apertura", desde un 
punto de vista económi co hay otras exp li cac iones 
menos halagüeñas, las cuales ti enen que ve r con 
factores como la gra n lax itud de la políti ca f isca l 
y la indebida to lera nc ia de la po lít ica monetaria 
y ca mbi ari a durante buena parte del período 
1989-94. 

111. RETOS 

Mencionábamos que la intermed iac ión financiera 
constitu ye un síntoma muy c laro del desa rrollo 
económico de una nac ión. Este hecho fue p lan­
teado, por ejemplo, por Ku znets (1971 ), qu ien 
documentó la relac ión entre la participación de l 
secto r f inanciero en el PIB y el ingreso per cáp ita. 
Un sector f inanc iero só lido y pujante refleja y 
apoya, a la vez, a una econom ía d inámi ca y 
diversificada. 

Así mi smo, subrayába mos el hecho de que en 
Co lombia el grado de profundi zac ión financ iera 
ha ava nzado de manera noto ri a en los últimos 
25 años. 

Los pr inc ipales retos que enfrenta el país en este 
fre nte se deri va n de la neces idad de que el 
desa rrollo de la intermediac ión fi nanc iera consti­
tuya el resultado de una in teracc ión sosteni b le, 
de manera no infl ac ionar ia, entre la demanda 
por los serv ic ios f in anc ieros y la oferta de los 
mi smos . Un a expa nsión muy rápi da de la 
intermedia c ión puede generar prob lemas de 
so lvencia al interi o r de l sistema fin anc iero y una 
expa nsión demas iado lenta puede frustrar e l 
proceso de crec imiento económi co. A continua­
c ión proponemos algunas de las áreas de mayor 
im portancia, todas ell as c ríti cas en el f rente 
menc ionado. 

1. Como tendencia de mediano plazo, la intermediación 
financiera debe avanzar 

Las re lac io nes entre los d istintos agregados 
amplios y el PIB son muy bajas en Colombi a, 



como se desprende del Anexo l. Si bi en la rela­
c ió n M 2/P IB ha subido a niveles del orden de 
30%, ello es aun relativamente modesto. 

2. Los costos de intermediación deben bajar 

Si b ien en otro de los artículos contenidos en 
es ta edi c ión de Coyuntura Económica se exp lora 
es te tipo de temas con mayor profundidad, es 
c laro que para avanzar en profundi zac ión 
finan c iera de manera sostenib le, es necesar io 
que el costo de interm ed iac ión (s pread entre las 
tasas de prés tamo y de depós ito) baje de manera 
importante. Por ejemplo, y tomando un a fuente 
homogénea, en Co lombia observamos ta sas del 
o rden de 1 O puntos porcentuales, mientras que 
en Chile son de 6 puntos y en Canadá de 1.02 
puntos. 

Varios factores específicos merecen ser destaca­
dos. En primer luga r, la infl ac ión en Co lomb ia es 
demasiado alta. Segu ndo, los niveles de enca je 
son elevados (actualm ente 18% de los depósitos 
computables) y dispersos, y los costos unitarios 
de produ cc ión son a l tos, medidos co mo 
porcentaje de los act ivos. 

La visión según la cua l los ca pital es exte rnos 
deben ser control ados tiene defensores. Pero 
ninguno de ellos, probablemente, defenderá la 
idea según la cual uno de los benefi c ios sea la 
red ucc ión de los costos de interm edi ac ión . 

3. La tasa de ahorro macroeconómico debe subir 

Nuevamente, aunque en otros artículos se habl a 
de es te tema, merece menc ionarse que el flujo 
de aho rro rea l es elemento fundamenta l para 

que la profundi zac ión fi nanc iera tenga un apoyo 
económi co sos tenible a mediano pl azo. Este 
escenari o es diferente y superior, en términ os de 
obje tivos de largo pl azo, al obse rvado en la 
época más rec iente, en la cual la profundi zac ión 
financiera ti ene como con trapa rtid a el aho rro 
del res to del mundo y el desahorro doméstico. 
Hac ia adelante, ca be destacar la importancia de 
la austerid ad f isca l y la dism inu c ió n de la 
infl ac ión como elementos fundamentales para 
elevar la tasa de ahorro privado rea l, de los 
niveles exces ivamente bajos de la actualidad 
(8%) a niveles compatibl es con un desa rrollo 
sosten ido. 

4. El mercado de capitales debe profundizarse e 
interactuar con el sistema financiero 

Las limitac iones que se esgrimen como exp li ca ­
c ió n de l escaso desarro ll o del merca do de 
capitales co lombi ano tienen que ver con temas 
de tr ibutac ión y de organización industri al y de 
la prop iedad . Ca be subrayar dos temas compl e­
mentarios. El primero es el papel de la incertidum­
bre tributari a y el segundo el tema infl ac io nario. 

La incertidunbre sob re las var iabl es tr ibutarias 
puede se r inc luso más dañin a para el mercado 
de capital es que unas tasas de impuesto elevadas. 
Un reto enorme en el frente que discutimos es el 
establecimiento de una éti ca fisca l qu e parta de 
una visión de largo pl azo asoc iada no con los 
vaivenes de la coyuntura, sino con el desa rro llo 
económico. 

El otro tema es la infl ac ión. Es difíc il sostener 
que las e levadas tasas in f lac ionar ias con que 
c uenta Co lo mbi a sean pro pi c ias pa ra un 
desa rrollo del merca do de capi ta les. Este flage lo 
debe ser eliminado de manera definitiva. 
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Anexo 
· RELACION ENTRE AGREGADOS MONETARIOS Y PIB 

País Fecha PIB Y Percápita M2 M2/PIB 

Uganda 1992 3399 840 272 0.08 
Perú 1992 56380 3 130 8184 0. 15 
Ecuador 1992 19452 2 160 3231 0 .17 
Ghana 1992 3008 640 526 0.18 
Burki na Fa so 1992 218 800 38 0.20 
Brasi l 1987 111 38 5470 2294 0.2 1 
Co lombia 1992 33063 5630 6826 0.2 1 
Bolivia 199 1 2 1690 2400 5696 0.26 
Paragua y 1992 967 1 3490 2584 0.27 
Ve nezuela 1993 5357 8130 1514 0.28 
México 1992 1019 7100 302 0.30 
Honduras 1993 21635 1890 6572 0.30 
Botswana 1992 78 10 4650 2478 0. 32 
Turquía 1990 283 5550 93 0.33 
Bangladesh 199 1 968 1290 329 0.34 
Tanzania 1992 807 100 284 0.35 
Costa Ri ca 1993 1077 5580 427 0.40 
Belize 1993 1048 2440 425 0.41 
Ch il e 1992 14246 8380 5838 0.41 
Corea 1993 265 98 10 11 2 0.42 
U ruguay 1993 51896 6350 22 193 0.43 
Togo 1987 37 1 1040 163 0.44 
Bah amas 1992 3059 16820 1387 0.45 
Sur Africa 1990 264 2900 120 0.45 
Indones ia 1992 257 3 140 11 9 0.46 
Jamaica 1992 73 3000 34 0.47 
India 1992 7055 1250 3360 0.48 
Bélgica 1990 64 14 18490 311 7 0.49 
Suecia 1993 1149 17560 716 0.49 
Hungria 199 1 2308 6260 1170 0.51 
Marruecos 199 1 240 3270 134 0.56 
Canadá 1993 712 10410 416 0.58 
Grec ia 199 1 12802 8360 7716 0.60 
Itali a 1992 1507 18070 920 0.61 
Estados Unidos 1993 6378 24750 4001 0.63 
Noruega 1993 733 19 130 482 0.66 
Israe l 1992 161 14890 109 0 .68 
Dinamarca 1993 877 19840 601 0.69 
Nueva Ze landia 1992 77 15390 55 0.71 
Tai land ia 1990 205 1 6390 1529 0.75 
Ma lasia 1992 147 8630 11 5 0.78 
España 1993 60880 13310 49462 0.81 
Francia 1992 6998 19440 5835 0.83 
Portuga l 1992 11364 9890 9552 0.84 
Eg ipto 1992 139 3530 11 7 0.84 
Singapu r 1993 89 20470 82 0.92 
Austria 1993 2 11 o 18800 1952 0.93 
China 1993 3151 2 120 3007 0.95 
Reino Unido 1993 626 17750 613 0.98 
Japón 1993 469 2 1090 518 1.10 
Suiza 1993 346 23620 420 1.2 1 

Fuente: Véase la nota l. Países ordenados segú n la relac ión M2/ PIB. 
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El sector financiero: 
un largo trecho recorrido 

l. LOGROS 

Pocas actividades económi cas han sufrido en el 
último cuarto de siglo una transformación más 
profunda que la de los intermedi arios de créd ito. 
Si se toma el crecimiento como primera aproxi­
mac ió n al desarrollo, se confirma un aumento 
de la ca rtera de créditos y de las captac iones que 
cas i triplica el de la economía en general. Pero 
med ir la evolución de un sector de esa manera 
sería como limitarse a observar e l desarrollo de 
una persona por el ca mbio en su altura o su 
peso. 

¿Sabía usted que tres de cada cinco entidades de 
créd ito que hoy operan en el -~ecto r fin anciero 
no ex istían en 1970, ni siquiera como especies? 
No había co rporaciones de ahorro y vivienda, ni 
compañías de fin anc iami ento comerc ial (entida­
des como FES o M azdacrédito) ni ex istían las 
compañías de leas ing. 

Ni siquiera existían hace veint1 c 1nco años, o 
sólo en forma muy rudim entari a y ajena a la 

* Pres idente de la Asoc iac ión Nac ional. de Inst ituciones 
Financieras, AN IF. 

Javier Fernández Riva* 

experiencia del co mún de los co lombi anos, 
instrumentos y servicios que actualmente son el 
pan de cada día de las actividades financieras de 
todo el mundo: las cuentas de ahorro UPAC y los 
certifi cados de depósito a término, para no hablar 
de las tarjetas de débito y c réd ito y los caj eros 
automát icos. 

Una lista parc ial de las transformaciones de fondo 
ocurridas durante el último cuarto de siglo en el 
sector financi ero co lombiano tendría que conte­
ner por lo menos: 

• La aparición de las corpo rac iones de ahorro y 
vivienda en 1972 , de la s co mpañías de 
financiamiento comerc ial en 1979 y de las 
leasing en la segunda mitad de los ochenta, 
convertidas a interm edia rios financieros desde 
1993. 

• La eliminac ión de la especialización obligato­
ria extrema por entidades que durante décadas 
impidió a los bancos efectuar créditos a largo 
pla zo excepto con recursos de fomento, que 
no permitía a las CAV hacer captac iones de 
CDT o c réditos en pesos y que imponía 
restri cc iones enormes a la competencia intern a 



entre interm ediarios, crea ndo privil egios de 
t ipo monopo lísti co. 

• La apertura pl ena al capital ex tranj ero y el 
renac imi ento efec ti vo de ese tipo de inversión, 
después de haber pasado en la segunda mitad 
de los se tentas por un absurdo pe ríodo de 
marchitami ento deliberado de la inversión 
ext ranj e ra co noc ido co mo l a eta p a d e 
"co lomb iani zac ión de la ba nca" . 

• La transform ac ión radi ca l de los sistemas de 
créd ito de fomento, desde esquemas primitivos 
d e im pos i c i ó n d e mínim os d e c rédito 
obli gato ri o para c iertas ac ti v idades y uso de 
los enca jes para o ri entar el c réd ito, pasa ndo 
por los fo ndos de fom ento en el Banco de la 
Repúbli ca (alimentados con emi sión y luego 
con inversio nes forzosas) hasta los ac tu ales 
fo ndos espec iali za dos de Finagro, Findeter, 
Balco ldex e IFI , todos por fu era del Banco de 
Repúbli ca y sin efectos moneta ri os. 

• La li be rac ión de todas las tasas de interés (que 
estaba n contro ladas cas i sin excepc ió n al 
comi enzo de los setentas) y el uso ca da vez 
más general iza do de las tasas de in te rés 
vari abl es para los c réditos. 

• El aumento transitorio pero importante de la 
part ic ipac ión del Estado en el secto r f inanc iero 
a raíz de la es tati zac ión de muchos bancos 
durante la cri sis de los ochenta, y el posteri o r 
m ov imi ento de repri va ti zac ió n de esa s 
entidades y la pri vati zac ión de otras que habían 
sido o fi c iales toda la v ida. 

• La creac ión de los fondos de pensiones y de 
cesa ntías, co n grand es pe rsp ec ti va s de 
desa rro ll o como inversi o ni stas institu c ionales. 

• El ca mbio radi ca l de las regul ac iones f inanc ie­
ras para aumentar la seguridad en el manejo 
del ahorro del públi co: ex igenc ias es tri ctas de 
cap ital en función de los ac ti vos, no rmas sobre 
límites indi v iduales de crédito para garanti za r 
di spersión de los ri esgos y prevenir el uso 
indebido del ahorro del públi co, ex igenc ias 
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ex tremas en materi a de ca lifi cac ión de la 
ca rtera y prov isiones po r deudas malas, etc. 
Todo ell o, que en bu ena parte ref lej a la 
as imil ac ión de la amarga experi enc ia loca l de 
la cri sis de los ochenta, minim iza los ri esgos 
de cri sis simil ares en el futuro. 

• El establec imi ento desde 199 1 de un banco 
ce ntral independi ente, co n la p rohibi c ión 
constitu c ional de dar créd ito al sec to r pri va do 
excepto pa ra el manejo de la liquidez de los 
intermediari os financieros, y con la prohibic ión 
lega l de usa r los enca jes para fin es di stintos a 
los de regul ac ión monetari a. 

11. RETOS 

En los últimos c inco años, prec isamente cuando 
muchos temían que la interm edi ac ión f inanc iera 
(ca ptar ahorro en form a masiva y hab.itu al, y dar 
crédito) iba a entrar en un proceso de marchita­
miento, opacada por instrumentos novedosos 
del merca do de capita les, el c rec imi ento de la 
intermedi ac ión se ace leró en fo rm a extraordina­
ri a. La ca rtera de l sistema fin anc iero pasó de 
$5.01 3 mil es de mill ones en di c iembre de 1990 
a $22.22 4 mil es de millones a comienzos de 
se pti embre de 199 5, l o qu e impli ca un 
crec imiento promedio anual de 37 .6%, 13 puntos 
sobre la infl ac ión promedio del período. 

El crec imiento de los últimos años fue tan rápido 
que qui zás a co rto plazo sea inevitable c ierta 
pausa: un c rec imiento promed io mucho más 
lento, en una etapa que no esta rá exenta de 
problemas fin anc ieros en algunas de las entidades 
que en el pasa do rec iente c rec iero n en form a 
exagerada paga ndo tas as exageradas po r los 
depós itos y re lajando de alguna manera sus 
estándares de co locac ión de crédito. 

Si , además, como creo que sucederá, la econo­
mía en general crece más lentamente en 1996, 
e l estrechamiento del mercado podría hacer 
inev itabl e la búsqueda de conso lidac ión median­
te un proceso de fusion es que se traduc ir ía en 
una red ucc ión del número de entidades. 



Sin embargo, la eliminación de muchas de las 
trabas y la reducción esperada de los encajes, 
esto es, de impuestos implícitos que durante 
décadas obtaculizaron la intermediación finan­
ciera, y llevaron a poner en duda su capacidad 
de competir con instrumentos como los bonos 

empresariales y las acciones, permite ser optimis­
ta sobre las perspectivas de la intermediación, 
que seguirá siendo para la mayoría de los colom­
bianos la opción más cómoda, segura y rentable 
de ahorro y de acceso al financiamiento. 
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Veinticinco años de inflación 

l. LOGROS 

La in flac ión en Co lombia durante los últimos 25 
años se ha ca racteri zado por su estab ili dad, aun­
que a ni ve les relat iva mente elevados de acuerdo 
con patrones internac ionales. La inflac ión prome­
dio med ida por el índi ce de prec ios al consum idor 
(IPC) alca nzó el22.6% y su desv iación standard ha 
sido tan só lo de 5.5%. El comportamiento fue 
simi lar para el índ ice de precios al productor (IPP) 
(Gráfico 1 ). Las pr incipales f luctua ciones en ei iPC 
han sido dominadas por las osc i lac iones en el 
prec io de los alimentos, m ientras que el res to de l 
índ ice presenta una evo luc ión bastante estab le 
(Gráfi co 2). 

El aumento de la infl ación a principios de la década 
de los setenta fue bastante dramático, ya que su 
nive l cas i se trip l ica en menos de un lustro. Este 
fenómeno tu vo sus raíces fu ndamentalmente en 
una mayor indexac ión de la economía co lombiana, 
en el ca mbio en los prec ios relativos de l petró leo y 
en el co nsigu iente dete ri o ro de las f inanzas 
púb licas . Desde finales de la década de los sesenta 

• Codirector de la j unta Directiva del Banco de la Repúb li ca . 

Hernando }osé Gómez* 

Gráfico l. INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR 
Y AL CONSUMIDOR (Variaciones anuales) 
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se había adoptado en el país un sistema de tasa de 
ca mb io más flex ibl e, basado en su fij ac ión diari a, 
con un proceso de deva luac ión muy cerca no al 
diferencial de la tasa de inflac ión interna vs. la 
observada en los países desarrol lados. Con ell o, si 
bien se resolvía el problema crónico que producía 
una tasa de cambio fij a en presenc ia de tasas de 
inflac ión super io res a las intern ac iona les, que 
tendían a sobreva luar la tasa de cambio rea l, se 
creaba también un mecanismo que va li daba la 
inflac ión pasada al encarecer los bi enes transables 
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en una proporción similar al incremento de precios 
del período anter ior. De esta manera, un shock de 
prec ios tendía a perpetuarse al elevarse la deva­
luación en los períodos siguientes. Con el lo, la tasa 
de cambio, uno de los precios más importantes de 
la economía quedaba indexado al pasado, propi­
ciando cond iciones inflacionarias permanentes. 

Un segundo elemento que ayudó a la indexac ión 
fue el sistema Upac, ya que la correcc ión moneta­
ria en un comienzo se basó princ ipalmente en la 
inflación pasada. Esto también tendió a reflejarse 
en las negociac iones salari ales y, por ende, en las 
pres ion es infl acio nar ias. Estos procesos de 
indexación ll eva ron a que las negoc iaciones del 
sa lario mínimo que en la década de los sesenta 
ocurría n con una frecuencia no super ior a cada 
tres años, adquirieran una periodic idad anual. Estas 
negoc iaciones adoptaron como refe renc ia la 
inflac ión pasada medida por el IPC, lo cual tam­
bién ayudó a aumentar las presiones in flacionarias . 

El elemento ad icional que determinó que el país 
consol idara una inflación promedio cercana al 
22% fue el shock en los precios relativos del 
petróleo en el año 1973. En esos años una política 
petrol era exces ivamente drásti ca había desincen­
tivado la exploración y explotac ión del crudo, 
llevando a que el país pasara de ser un exportador 
de petról eo a convertirse en un importador neto a 

mediados del 70. A l aumentarse el precio interna­
c ional de l crudo se afectaron negativamente las 
finanzas de Ecopetrol y del Gobierno Nac ional, ya 
que éstos dec idieron subsidi ar parc ialmente el 
prec io in terno de la gaso lina. Otros productos como 
los abonos y algunos al imentos rec ibieron vía 
importac iones el impacto del aumento del precio 
de los hidroca rburos, con lo cual el índi ce de 
precios superó en 1973, · por primera vez en una 
década, el nivel del 20% anual. Este cambio en 
precios relativos unido a una falta de compensación 
en las finan zas públicas ll evó a una posición 
macroeconómica que va lidó este incremento de 
prec ios, a lo cual obviamente tambi én contribuyó 
en forma dec isiva la indexación de la tasa de 
ca mbio, de la co rrecc ión moneta ri a y de las 
negoc iac iones del sa lar io mínimo. 

No obsta nte, el índice de prec ios se estabilizó 
entre el 20% y 30%. Aunqu e no se sabe cuál fue la 
razón de este nivel y no de otro, ex iste la hipótes is 
de que soc ialmente se ll egó a la conclusión que 
incrementos superiores al 30% anual generaba n 
una pérdida adqu isiti va inaceptab le de los salarios. 
Esto ll evó a que el Gobierno, el Banco de la 
Repúbli ca y, en particular, la junta Monetari a, que 
en aquel entonces velaba por la políti ca monetaria 
y de ca mbios, adoptaran las medidas en el campo 
de la moneda y de las finanzas públi cas, necesa ri as 
para ev itar desbordes infl ac io nari os. In c lu so, 
durante las bonanzas cafeteras se abandonó 
temporalmente la políti ca de deva luar la tasa de 
cambio en función de los diferencia les de infl ac ión. 
Sólo se retornó a esta fórmula una vez desapare­
c iero n las pres iones mo netari as y ca mbi ari as 
ca usadas por la exces iva acumul ac ión de divisas. 
En este sentido las auto ridades económicas y la 
sociedad determinaron no tolerar niveles superi ores 
al 30% de infl ac ión, estando dispuestos a adoptar 
y soportar po i íti cas contractivas adversas en el 
corto pl azo a producc ión, el empleo y el nivel de 
la tasa de cambio real. 

Ahora bien, en tres o cuatro ocas iones la infl ac ión 
se ha reduc ido por debajo del 20% anual. Todos 
es to s ep isodios han sido liderados por una 
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reducc ión importante en el prec io relati vo de los 
alimentos, grac ias a incrementos en la oferta como 
resultado de prec ios relati vos favorables en el año 
anteri or. En estas ocasiones algunos economi stas 
y funcionari os púb li cos han querido conso li dar la 
baja en el índi ce de inflac ión con po lít icas moneta­
ri as, ca mbiari as y fisca les acordes . Sin embat·go, 
ha sido difíc il lograr un consenso soc ial alrededor 
de es te propós ito. Por una parte, el Gobierno 
Nac ional, que normalmente ha mantenido niveles 
defic itari os de alrededor de dos puntos del PIB, y 
quien ha sido el pr inc ipal benefi ciario del impuesto 
infl ac ionar io, no ha estado di spuesto a sac rifi carlo, 
dado que esto lo ob li ga ría a bu sca r fuentes 
alternati vas de financiac ión. 

O tros comentaristas han argumenta do en esas 
ocac iones sobre la inconveniencia de reducir la 
in flac ión por supuestos efectos nega tivos en la 
producc ión y han sostenido que lo importante es 
tener una in flac ión estable y no un nivel bajo de la 
misma. En el pasasdo, la junta M oneta ri a, que 
estaba compuesta mayoritari amente por m ini stros 
comprometidos con las di ferentes áreas de la 
acti v idad producti va, y por el M ini stro de Hac ienda, 
interesado en el impuesto in flac ionari o, prefería 
no adoptar las po l íticas que hubi eran sido 
necesa ri as para conso li dar la redu cc ión de la 
in flac ión. 

Pero en 199 1, el Constituyente incluyó en la Nueva 
Ca rta Po líti ca la autonomía e independencia del 
Banco Central con el propósi to único de reducir la 
tasa de in flac ión. Naturalmente este mandato no 
se ex tendió por el prurito de estab ili za r los prec ios, 
sino por los efectos benéf icos que dicha po lítica 
tiene en las demás áreas de la economía. Así, por 
ejemp lo, estudios rec ientes muestran que reducir 
la inf lac ión a niveles in ternacionales podría aumen­
tar el crec imiento económico de med io a un punto 
por año. Por otra parte, son bien conoc idos los 
efectos distors ionantes de la inflac ión en la esca la 
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impos iti va y en general en los ingresos atados a 
va lores nominales como las tasas de interés y los 
sa lari os, que finalmente repercuten nega tiva mente 
en el ahorro y la inversión. 

En los últimos cuatro años, du ra nte la gesti ón de la 
nueva junta, la in flac ión disminuyó de ni ve les 
cerca nos al .i2% para situarse en la actualidad 
alrededor del 21% anual. La tendencia se mantiene 
cl aramente decrec iente. En cuanto a po líti cas, la 
ju nta Direct iva del Banco de la Repúb li ca adoptó 
una es trateg ia de estabili zac ión que ha permitido 
independi za r en alto grado la po líti ca monetari a 
de los vaivenes de la po líti ca ca mbiari a. As í mismo, 
fuentes endógenas de 1 iquidez como los redescuen­
tos de las líneas de crédito ex terno, el monopo lio 
en la compra de oro y un saldo inmenso ele O mas 
son cosas del pasado. 

11. RETOS 

A pesa r de que en forma concomi ta nte la po líti ca 
fisca l ha sido la más expansiva en los últimos 25 
años, creo que las cond iciones están dadas para 
reducir la in flación a niveles de un d ígito en un 
período de ti empo razonabl e. No obstante, en la 
medida que la po lít ica macroeconómica sea más 
equ ili brada en cuanto al esfuerzo que tenga que 
hacer respectivamente la po l ít ica monetari a, 
cambiari a y fisca l, es más probable que se logren 
las metas de infl ac ión con un mínimo costo en la 
actividad producti va en el corto pl azo, max imi­
zando así sus benefic ios futuros. 

Es por ell o que p ienso que el mandato constitu c io­
na l del Banco de la Repúb lica ele reducir la infl ación 
es alca nzable con los instrumentos que le han sido 
as ignados. Sjn embargo, es mucho mejor para el 
país y espec ialmente para la activ idad pr ivada, 
que ésta se pueda coordinar con una po líti ca fi sca l 
c iertamente niás austera que la observada en los 
últ imos años. 



Lo que ha ca racter izado a Co lomb ia, al compa rar­
se con los países de l área latin oa mer ica na ha 
sido su relat iva esta b ili dad económi ca. Si b ien 
Co lomb ia ha experimentado crisis económi cas, 
es tas nunca han alca nza do las magn itudes de las 
de nuestros vec inos . En buena parte esto se ha 
deb ido al manejo fisca l del país, donde obv ia­
mente el componente tributar io ha ten ido un 
papel preponderante. 

Co lombia ha sido capaz de recurrir a la tributa­
c ión para poder manejar sus diferentes prob lemas 
financ ieros. Muestra de ell o ha sido el incremen­
to en la pa rt ic ipación en el PIB de los recaudos 
por impuestos. En 1970 se recaudaba un 8,9% 
de l PIB , m ientras que para 1994, esta partic i­
pac ió n hab ía au mentado a 12,5% de l PIB 
(G ráf ico 1 ). 

Sin embargo, la his tor ia tributari a no siempre ha 
estado o ri entada a mantener la estab ilidad f in an­
c iera de l Gob iern o Naciona l. Como se observa 
en el gráfico 1, durante los primeros años de la 
década de los setenta, la situac ió n f isca l se 

* Investigador Asoc iado de Fed esa rro ll o. 

La política tributaria 
1970-1994 
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Gráfico 1. SITUACION FISCAL, REFORMAS TRIBU­
TARIAS Y RECAUDO DE IMPUESTOS 1970-1994 
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deter ioró sign ificat ivamente. Los ingresos tributa­
rios presentaron una marcada tendenc ia nega tiva, 
la cual fue exacerbada por la refo rm a tributar ia 
de 1973. En 1974 se adoptó una nueva reforma, 
que reversó la eros ión impos itiva y ayudó a 
poner en superáv it las finanzas de l gob ierno 
central entre 1976 y 1978. 

Aunque logró estab il izar las f in anzas del Gob ier­
no Centra l, el incremento en los impuestos produ­
c ido por la refo rma de 1974 fue de corta duración. 



En 1977 y 1979, se rea li za ron sendas refo rmas 
qu e debilitaron el reca udo tributario. Estas 
reducc iones co inc idieron con el período en el 
c ua l las fin anzas públi cas entraron a ser 
fin anc iadas con la "Cuenta Especia l de Ca mbios", 
que en términos estr ictos era una fo rm a de 
emisi ón mo netari a. La utili zac ió n de esta fuente 
de recursos deb ilitó los esfu erzos fiscal es y sentó 
las bases para la cri sis económi ca del comienzo 
de la década de los ochenta. 

El deter ioro fisca l fue continuo desde 1979 hasta 
1984, período en el cual se reg istraron los défi c it 
f isca les más altos de los últimos ve inti cinco años. 
Ante la difi cultad fin anc iera se rea li za ron las 
reformas tributarias de 1983 y 1984. El producto 
de es tas reform as fu e la reducc ión de l défi c it 
fisca l y un in cremento continuo de los ingresos 
tributar ios. 

La s reform as que siguieron, en espec ial, la de 
1986, introdujeron camb ios profundos al sistema 
tributario, los cual es se refl ejaron en la composi­
c ión de los ingresos . La tributación en Co lombia 
se orientó más hac ia los impues tos de ventas y 
rentas, con una mejor parti c ipac ión de los Im­
puestos al comerc io ex terior y de los otros im­
puestos (Gráfico 2). 

En 1970, la di stribuc ión de los ingresos tributarios 
era: 47% impuesto de renta, 10% ventas, 21% 
arance les, y un 22% en otros impuestos. Ya para 
1986 se tenía un 34% en renta , 29% en ventas, 
20% en comerc io ex teri or y 16% en otros. La 
crec iente inc idenc ia de los impuestos indirec tos, 
en espec ial, e l impuesto a las ventas, refleja el 
ca mbio que se ha dado a nivel mundi al en los 
sistemas tributari os. Sin perder la importanc ia 
de l impuesto a la renta, se optó por un sistema 
de tributac ión que distorc ionará menos las dec i­
siones de invers ión y que tuviera un manejo 
adm ini strat ivo .más senci ll o. 

Esta tendenc ia se siguió en las reform as tributarias 
subsi gui entes. Se forta lec ió el impuesto de renta, 
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Gráfico 2. COMPOSICION DE LOS IMPUESTOS 
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se amplió el impuesto a las ventas y se reduj eron 
substancia lmente los impuestos al comerc io exte­
ri o r. A l fin ali za r 1994, la es tru ctura tributaria 
estaba constituida por impuestos de renta y ventas 
con participa ciones respect ivas de 40%; arance­
les, con el11 % y los otros impuestos, con el 6%. 1 

El impuesto de renta colombiano es considerado 
actualmente como uno de los mejores de Améri ca 
Latina. Tambi én se reconoce internacion almente 
que nuestro sistema de IVA ha tenido un mejora­
miento técni co notable. Pero todos co inc iden 
también en que la ca lidad de la administrac ión 
tributaria está atrasada con respecto al progreso 
en el diseño de los impuestos. Si bien el sistema 
tributario ha respondido durante los últimos 
veinticinco años a la estabil idad económ ica, es 
necesa rio que se enfati ce en la administración 
tributaria. El gob ierno actual enfatizó ini c ialmen­
te es te tema, pero desa fo rtunadam ente su 
atención se ha desvi ado. 

Las penurias fisca les a que se enfrenta el país 
pueden se r res ueltas ca si en su totalid ad dotando 
a la administrac ión tributaria de las herrami entas 
necesa rias y, sobre todo, ofreciéndo le el apoyo 
políti co para que utilice sus instrumentos de 
reducc ión a la evas ión. El incremento de tasas, 
en el papel, descuida el reto más importante: 
administrar. La efectividad de nuestra tributac ión 
está más en las manos del gobierno y menos en 
la de los leg isl adores. 



El gran dilema del gasto público 

El gasto públ ico en Co lombi a está atravesa ndo 
por una difíc il coyuntura. De un a parte, las 
transferencias o rdenadas por la Const itución de 
199 1 desde e l Gob ierno Ce ntral hac ia las 
ent idades descentra li zadas territori almente han 
ten ido un crec imi ento notab le, y au mentarán 
aú n m ás en lo que resta del siglo. De otra parte, 
el gasto de l Gob ierno Central también viene 
aumentando a tasas ace leradas (Cuad ro 1 ). 

El país no podrá seguir hac iendo es tas dos cosas 
al mi smo tiempo. O bien desace lera las transfe­
renc ias, o bien modera el crec imi ento del gasto 
en el nivel del Gobierno Central. 

Pero si insiste en avanzar en los dos frentes 
simu ltáneamente vamos a afrontar un a seve ra 
cr isis fisca l en pocos años. 

Actua lmente el Gob ierno central está transfiri en­
do a las entidades descentral iza das terr itor ial­
mente (depa rtamentos y muni c ipi os) ce rca del 
50% de las rentas nac ionales, en desa rroll o de 
las d isposiciones co nst ituc iona les que ordenan 

*Senador de la Repúb li ca. 

Juan Ca milo Restrepo * 

Cuadro 1. GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
CENTRAL (Como proporción del PIB) 

Años Corri ente Inversión a Tota l 

1970 6.1 3.9 10.0 
1971 6.5 3.8 10.3 
1972 6. 0 4.4 10.4 
1973 6. 1 3 .S 9.5 
1974 6.0 3 .0 9.0 
1975 6.5 3.3 9.7 
1976 6.0 2.3 8.3 
1977 5.8 2.3 8.0 
1978 6.3 2.3 8.6 
1979 7.0 2.2 9.1 
1980 7.7 2.7 10.3 
1981 7.8 3.1 10.8 
1982 8.4 3.2 11.7 
1983 8 .6 2.7 11 .3 
1984 10. 1 2.2 12.3 
1985 8.8 2.7 11.5 
1986 8.8 1.4 10.2 
1987 8.7 2.2 10.9 
1988 9. 1 2.3 11.4 
1989 9.4 2.0 11 .4 
1990 9.0 2.0 11.0 
199 1 9.3 2.3 11. 7 
1992 10.1 2.4 12.5 
1993 12.1 2.4 14.5 
1994 13.3 2.3 15 .6 
1995 14.2 2.4 16.6 
1996p 15.7 2.7 18.4 

a No inc lu ye prés tamo neto oto rga do al res to del sec to r públi co. 
p: Corresponde a las proyecc iones presentadas en el proyecto de 

presupuesto. 
Fu ente: Con fis. 



lo pertinente al situado fisca l y a la part ic ipac ión 
de los entes territo ri ales en los ingresos co rri entes 
de la Nación . 

Este es un programa de descentral izac ión, no 
solo muy ambi c ioso, sino tambi én mu y ace lera­
do. Téngase en cuenta que el grueso del mismo 
va a ejecutarse prácticamente en una década (a 
part ir de 199 1 cuando se ap robó la nueva 
Constitu c ión). En otros países -como Ita li a y 
España- es tos procesos se han adelantado en 
períodos de tiempo mucho más pau sados qu e 
han ido hasta los treinta años. Acá, sin embargo, 
el entusi asmo descentrali sta del const ituyente 
nos impuso un r itmo de descentral ización mucho 
más ace lerado. 

Lo lóg ico ento nces, ante un programa descen­
tralista tan audaz, hubi era sido mori gerar e l 
crec imi ento del Gobiern o Central , pu es to que 
prec i sa mente e l objetivo que persig ue la 
descentra l ización es no só lo transferir recursos 
hac ia los muni c ipios y depa rtam entos, sino 
también tras ladarles responsab ili dades de gasto 
que antes venía atendi endo el Gob ierno Central. 
Infortunadamente las cosas no están marchando 
así. En esta década (1900-2000) el gasto del 
Gobierno Central, como proporci ó n del PIB 
nac ional, va a dup li ca rse, al pasa r del 11 % al 
comenza r la década al 22% al fi nali za r la mi sma. 
Se han creado en los noventa más de cuarenta 
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entidades adscritas o vincu ladas en el Gob iern o 
Central, y ya se hab la de crea r más mini ste ri os, 
como acontece con el de la cultura. 

Todo esto, obvia mente, va en contravía de la 
descentra l ización cuya sa na im p lementac ió n 
ex igiría un Gobierno Central más auste ro y 
limi tado. 

El gran d il ema de las f inanzas públi cas de los 
años venideros, radica en éste punto: ¿cómo 
hacer compatibl e un proceso de descentra li za­
c ión de la profundidad del que diseñó el const itu­
ye nte de l 9 1 con la estabi li dad del manejo 
macroeconómico de l país ? 

La respuesta a es te interroga nte es, a la vez, 
simp le y comp leja. 

Simple, porque la so luc ión es obv ia: hay que 
achi ca r el tamaño del Gobierno Central para lo 
cual es menester desace lerar el crec imi ento de 
sus gastos, si queremos hacer al mismo tiempo 
descentral izac ión y es tab ili dad f isca l. 

Pero es tambi én un compl ejo desafío, porque la 
impl ementac ión de l propós ito de ac hi ca r e l 
tamaño del Gob iern o Centra l req ui ere de una 
inmensa decis ió n po lít ica, puesto que red uc ir 
buroc rac ia y gastos de fun c io nami ento p isa 
muchos ca ll os e intereses creados. 



Privatización en Colombia: 
una historia particular 

La privat izac ión como elemento central de po líti ca 
económ ica se ini c ió en la segunda mitad de la 
década de los setenta en Gran Bretaña. En 
Latinoaméri ca, la pr ivati zac ión se ha venido usando 
desde el ini c io de los años ochenta, en espec ial 
con el fin de so luc ionar la cri sis fi sca l que afectó a 
muchos de los países de la región en ese período. 
El proceso de privati zac ión en Co lombi a se 
diferencia en var ios aspectos del de nuestros vec inos 
en Améri ca Latina. La menor pa rti c ipación del 
Estado en las actividades product ivas, la ausencia 
de una fuerte crisis f iscal , as í como la falta de un 
programa centralizado han resu ltado en un progra­
ma de privati zac ión con un énfas is y alcance 
distin tos . 

En espec ia l, Colombia ha centrado sus esfuerzos 
en abrir espac ios a la parti c ipac ión privada en 
áreas anteriormente reservadas al secto r púb lico, 
más que a la enajenación de act ivos o acciones de 
prop iedad estata l. A l igua l, si bien en los pr imeros 
años de la adminsitrac ión anterior, se pensó en 
desa rroll ar un marco lega l e inst itucional espec ial 

* Director del Instituto de Po líticas de Desarro l lo y consultor 
de la Misión del M ercado de Cap itales . 

Rafael H erz* 

para el programa de pr ivat izac ión, finalmente se 
pros iguió con normas ex istentes y con un proceso 
descentral iza do. Cabe anota r qu e la fa llida 
privatizac ión de Telecom en 1992, resultó en un 
aplazamiento del proceso. Ad ic ionalmente, debe 
observa rse que la Constitu c ión de 1991 ordena la 
democratizac ión de la propiedad como elemento 
central en las enajenac iones de l Estado. Si bien, 
con las pocas ventas de empresas, este postu lado 
constituc ional aú n no ha tenido v isibl es efectos, su 
importancia hac ia el futuro no debe subva luarse, 
espec ialmente con m iras al desa rro llo del mercado 
de capitales, y a la pa rti cipac ión de los trabajadores 
en la prop iedad acc ionari a. 

En términos de enajenac iones, las princ ipales ventas 
se han concentrado en el secto r industr ial, en 
espec ial de las parti c ipac iones del Instituto de 
Fomento Industri al (IFI), así como en el sector 
financiero. El IFI fue de por sí creado para invert ir 
en proyectos nuevos, como entidad promoto ra, y 
su labor inc luye la venta de parti c ipac iones consi­
deradas como "maduras". De acuerdo con esta 
estrategia, se han vendido desde 1986, partic ipacio­
nes en cerca de 30 empresas, inc luyendo por 
ejemplo, las partic ipaciones en Vikingos, CCA, 
Sofasa, Conastil , Papeleo!, Ferti co l y Corfidesarro ll o 



entre otras . En un futuro inmediato se prevé la 
venta de Cerromatoso, M onómeros Co lombo­
Venezo lanos, y Propal , entre otros. 

En el secto r financ iero, e l proceso ha es tado 
centrado en la venta de las entidades anter iormente 
ofi c ial iza das. Una vez reestru cturados los bancos, 
y establec idas las nuevas regulaciones prudenciales 
por parte de la Superintendenc ia Ba nca ri a, se 
in ic iaron en una pr imera etapa la venta del Banco 
de los Trabajadores, del Banco Tequendama y del 
Banco del Comercio. En una segunda etapa, se 
concretó la venta del Banco de Co lombia y de 
Corpav i. En el futu ro cercano se contempla la 
venta del Banco Popu lar, del Banco Central 
Hipotecario, de Concasa y de Banca fé, quedando 
en manos públ icas, además de entidades financieras 
de segundo pi so como eii FI, Banco ldex, Findeter y 
Finagro, sólo el Banco del Estado y la Caja Agrari a. 

Ad ic ionalmente se han p laneado, en los últimos 
años, algunas enajenac iones de part ic ipac iones de 
Ecopetro l, en espec ial para contar con ingresos 
para financiar el sustancial p lan de inversiones 
relac ionado con Cusiana. As í, Ecopetrol ha vendido 
los Terpeles, y tiene previsto vender en los próx imos 
meses Gas Natural y Promigas. 

Pero, sin duda alguna, el principal elemento de 
part ic ipac ión pri vada se ha concretado en financia-

Gráfico 1. INGRESO NACIONAL POR PRIVA TIZA­
ClONES 
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miento, constru cc ión y operac ión de proyectos de 
infraestructura, anteri ormente ejecutados por el 
sector públ ico. Así, se ha entregado en conces ión 
la infraestructura portuaria, y se tiene p lanea do 
concretar un esquema simil ar para los aeropuertos. 
En el sector ferrov iari o, la operac ión de transporte 
de ca rga se ll eva a cabo a través de empresas 
mi xtas (STF y STF de Occ idente), mientras que la 
infraestructura férrea, actualmente en manos de 
un a emp resa esta ta l (Ferrovías ), se p iensa 
conces ionar también. Cuatro proyectos viales entre 
constru cc ión nueva y rehabi li tac ió n han sido 
entregados en concesión al sector pr ivado. A lo 
anterio r, se puede añadir el f inanciamiento y la 
ejecución de proyectos pri vados en generac ión 
eléctrica (Termofl ores y Termobarranqui lla entre 
otros), gasoductos (Ball enas-B arrancabermeja y 
Mariqu ita-Ca li ) y o leoductos (Cusiana-Coveñas) . 
Finalmente, contratos a ri esgo compart ido para 
adic ionar líneas telefónicas, así como la telefonía 
ce lular completán proyectos con part ic ipac ión de 
capital privado en las áreas de infraestructura. 

Lo anteri or demuestra que si bien Co lombia no 
sigui ó la es trateg ia de un proceso amp l io y 
central izado de pr ivati zac ión, sí ha seguido el 
ejemplo regional de abr ir espac ios considerables a 
la inversión pr ivada. A pesa r de lo anterior, los 
retos para los próx imos años son considerables. 
Por una pa rte, todavía se deben concretar una 
serie de enajenac iones en los sectores industr ial, 
f inanciero y de hidrocarburos. Pero adic ionalmente, 
con base en la nueva normati v idad sobre serv ic ios 
púb li cos y dados los importantes requerimi entos 
de inversión, se debe concretar en los próx imos 
años un programa de venta o emisión de acc iones 
en las empresas de servi c ios púb licos. Lo anteri or 
incl uye grandes empresas del orden nacional, como 
ISA-GEN o Telecom, pero también empresas loca les 
de distr ibución eléctri ca, de telecomun icac iones y 
de agua y alca ntar i ll ado . 

Por otro lado, el Plan de Desarro llo del Gobierno 
Nac ional inc luye la financiación por parte de 
inversioni stas parti culares de casi un 50% de las 



Gráfico 2. VALOR Y COMPOSICION POR SEC­
TOR DE LOS PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA 
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obras de infraestru ctura física. Para lograr fin anciar 
estos proyectos costosos y con largos períodos de 
madurac ión, a través de invers ión privada, bi en 
sea nac ional o extranjera, se deben perfecc ionar 
las condic iones contractuales. Si bien Co lomb ia 
ha ini c iado un proceso innovativo y relativamente 
ex itoso de fin anc iac ión de estos proyectos, es 
necesari o concretar aspectos de la legislac ión 
ambiental, de la normatividad sobre compra de 
predios y expropiac ión, así como sobre la distribu-

Cuadro 1. RELACION INGRESOS POR PRIVA­
TIZACIONES/PIB 

Ario 1990 1991 1992 1993 1994 

Pri vat izac iones (% ) 0. 29 0.26 0.1 1 0. 1 o 0.89 

Fuente: Confis. 

c ión de riesgos y el otorgamiento de garantías para 
continuar con este ambi c ioso programa. 

Los retos son grandes para reducir el papel del 
Estado en áreas donde el sector pr ivado puede 
jugar un papel primordi al y operar con una mayor 
efi c iencia, y así los recursos y esfuerzos públi cos 
pueden ser d iri gidos a otra áreas prioritari as, en 
espec ial en los sectores soc iales. Para asumir estos 
retos se requerirá según las determinaciones 
rec ientes de la Corte Constituc ional, de una ley 
que reg lamente los aspectos cruc iales -en espec ial 
las condi c iones espec iales que se otorgarán- para 
lograr el postulado de la democratizac ión de la 
propiedad . Ad ic iona lmente se requerirá de una 
indi scuti b le vo luntad políti ca y de un proceso bien 
gerenciado a los niveles más altos de los gobiernos 
nac iona les y territori ales. 
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Empleo y desempleo urbano: 
no hay que perder la perspectiva de 

largo plazo 

l. LOGROS 

En un hori zonte de med iano p lazo es notor io e l 
progreso de los indi cado res labo rales. Un 
porcentaje cada vez mayor de la pob lac ión en 
edad de trabajar se ha incorporado a ac ti v idades 
productivas: a mediados de los setentas 44 de 
ca da 100 personas estaba n trabajando; en los 
últimos años ese coefic iente ha estado alrededor 
de 55. De otro lado, la tasa de desempleo tamb ién 
ha estado recientemente a un niv e l mu y 
favo rab le: só lo entre 8 y 9 de ca da 1 00 personas 
que desean trabajar no han podido hacer lo. Este 
ni ve l se compa ra muy bien co n los años más 
crít icos de med iados de los ochentas, cuando el 
desemp leo rondaba el 14% o más. 

Pero el panorama laboral co lombiano no se 
encuentra despejado. Una mirada hac ia atrás 
muestra precisamente que la antesala de una 
situac ió n de cri sis en el mercado laboral puede 
se r una baja tasa de desemp leo combinada con 
un nivel de ocupac ión estab le o con una li gera 
tendenc ia a la baja (compá rese en el gráfi co la 

• Director de la corporac ión CIDE. 

Hugo López Casta ño* 

situac ión de los ú ltimos años con los primeros 
de los ochentas). 

No se trata sólo de l ca mpo que perd ió 200.000 
empleos entre 199 1 y 1994. Se trata también de 
las c iudades. El coefi c iente de empl eo -número 
de ocupados por cada 1 00 personas en edad 
laboral- se ha esta ncado desde 1993 (Gráfico 1 ). 
La generac ión de nuevos puestos se está desace le­
rando, espec ialmente en la construcc ión y en el 
comercio, secto res líderes de los últimos años. 
Por su parte, la industri a está desp idi endo perso­
nal desde 1994. Es c ierto que el desemp leo ha 
venido cayendo. La desocupación de junio último 
(9.0% en las cuat ro principales áreas metropo lita­
nas) es una de las más bajas de toda la hi stor ia. 
No es que el Dane mida mal e l desemp leo. El lo 
se exp li ca por el hecho de que, contra su tenden­
c ia, la parti c ipac ión labora l perdió 2.7 puntos 
porcentua les desde 1992. Si caye ran el empl eo 
o los ingresos rea les de las fa mili as, más mujeres 
y muchachos sa ldrían a buscar empl eo, eleva ndo 
así la tasa de desemp leo. 

Para ev itar que la situac ión laboral pueda dete­
riorarse en el inmedi ato futuro, e l gob ierno nac io­
nal debe practicar una adecuada políti ca macro-



Gráfico 1. TASA DE DESEMPLEO Y COEFICIENTE 
DE EMPlEO URBANO (Marzo 1976-junio 1995) 
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trimes trales. El coefic iente el e empl eo (ocupados como 
porcentaje de la pob lac ión en edad laboral ) es una media 
móv il ele tres trim estres. 
Fu ente: D ane, cálculos del auto r, Cifras para las cuatro 
graneles c iudades. 

económ ica tend iente a asegurar un crec imiento 
elevado pero no inflac ionar io: tasa s de interés 
bajas y prec io razonable para el dó lar, compensar 
la desacelerac ión de la construcc ión de v iv ienda 
con obras púb li cas sin disparar el gasto, entre 
otras. Y debe tambi én continu ar (¿pero has ta 
cuando?) con su programa de empleo de emer­
genc ia para las zonas rurales. 

Con todo, el país no debe perder la perspect iva 
de largo pl azo. Pr imero porqu e a pesa r de la 
desaceleració n en el crec imiento de l PIB prev ista 

para este año y para 1996, las perspect ivas futuras 
siguen siendo buenas. Segundo porque no basta 
un ráp ido crec imi ento para aumentar la oc upa­
c ió n. Aunque el PIB urbano crec ió al 6.7% anual 
desde 1992, las va cantes ab iertas no pudieron 
ll enarse ínteg ramente. Faltan trabajadores cali fi­
cados de salari os super iores al mínimo y sobran 
no ca li f icados de sa lari o mínimo (ve r cuadro 1 ). 

Los más afectados por la fa lta de ca l ifi cac iones 
adec uadas so n los jóvenes, sobre tod o las 
muj eres, pertenec ientes a las c lases popu lares. 
Su desemp leo es sustanc ialmente más alto que 
el promedio . El 60.6% de los desocupados ti enen 
educación secundaria (cuadro 2). 

Nues tro bac hill erato es princ ipalmente académ i­
co y no forma para el trabajo. Los otros (sesgados 
hac ia el comerc ia l) no son tampoco una so luc ión: 
sus egresados su fren un desemp leo mayor y de­
vengan ingresos menores que los exa lumnos del 
bac hi ll erato c lási co. Por- su lado, la edu cac ión 
postsecundari a exhibe un déficit en program as 
co rtos de tipo técni co o tecno lógico y el sistema 
de capac itac ión profesional (e l del SENA y el 
privado no form al) ti ene grandes ca renc ias. 

11. RETOS 

Sin una ambi c iosa políti ca de capac itac ió n (de 
med iano p lazo) y educativa (de largo pl azo) y 

Cuadro 1. OFERTAS, VACANTES Y COLOCACIONES POR NIVElES SAl ARIAlES 
(Enero - diciembre de 1994) 

Rangos de sa lari o Oferta inscr i ta Vaca ntes inscr i tas Co locaciones 

M ínimos Personas Ofc:l Personas % Personas % de ofer ta 

1 S.lll 38 194 5 1.2 235 11 3 1.4 8192 2 1.4 
1-2 S.lll 26081 35.0 38283 51.1 6539 25 .1 
2-3 S.lll 6225 8.3 8006 10.7 899 14.4 
3-4 S. lll 158 1 2. 1 1918 2.6 175 11 .1 
4+s .m 2481 3.3 3 162 4.2 "147 5.9 
Tota l 74562 100.0 74880 100.0 15952 2 1.4 

Fuente: Sena, Sistema ele Info rm ación para emp leo, conso l idado nacional. 
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Cuadro 2. TASAS DE DESEMPLEO Y APORTE AL DESEMPLEO TOTAL PARA DIVERSOS GRUPOS 
(Junio de 1994) 

Tasa de desempleo % Aporte al desempleo % 

Hombres Mujeres Tota l Hombres Mujeres Total 

Edad 
<20 20 .8 3 1.5 25.6 10.0 12.3 22 .3 
20-2 9 8.7 18.9 13.3 15.6 28. 1 43.7 
30+ 4.0 8.0 5 .6 14.4 19.5 33.9 
To tal 6.9 13.9 9.8 40. 1 59.9 100.0 

Educación 
N inguna 7.3 9.4 8.1 0.9 0.8 1.6 
Prim ari a inco mp leta 6.2 10.0 7.7 4.1 4.5 8 .5 
Prim ari a compl eta 5.3 11 .4 7.7 5 .8 7.6 13.4 
Secundaria incompleta 8.2 19 .7 12.8 14.5 23.6 38 .1 
Secundaria co mp leta 7.3 14.4 10.6 8 .3 14.3 22.5 
Superior in co mp leta 9.3 13.5 11 .4 4.3 6.3 10.6 
Superior compl eta 3 .9 6. 1 4.8 2 .4 2 .8 5 .2 

Tota l 6.9 13.9 9.8 40. 1 59.9 100.0 

Fu ente: Da ne, Encues ta de Hogares, 1 O áreas metropolitanas, junio de 1994 . 

sin una mejora al sistema de intermedi ac ión 
labora l, e l c re c imiento eco nómi co podría 
bloquea rse y el plan de emp leo podría quedarse 
co rto, no importa a qué ritmo pueda crecer la 
eco nomía en el futuro. Por ell o hay que ce leb rar 
que el Gobierno Nac ional le haya dado una gra n 
prior idad a los programas de capac itac ión (el del 
SENA, el de la Red de So l idaridad) en el Plan 
Nacional de Empleo. 

En lo que se refie re al SENA, deberá responder a 
es tos retos de la siguiente manera: 

1. Aumentando la cobe rtura para sus programas 
de aprendi zaje: 19 .000 alumnos en 1994; 30.000 
en 1995 y a 50.000 en 1998. Para tal fin: 

• Los oficios susceptibl es del contrato de 
aprendiza j e pasarán de 11 8 a 350, de los 
cuales 172 son sa lidas ocupacionales "plenas" 
y 177 sa li das "parc iales". La durac ión de estas 
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ú ltim as se acorta rá (4.5 meses lect ivos más 
otro tanto de prác tica en las empresas). 

• La alternac ión formac ión lect iva/práctica se 
flexibi li zará: podrá ser diaria , seman a l, 
mensual , etc . 

• Los cursos se modu larizarán y trimestral iza rán 
(174 modul ar izados para 1995) para garanti za r 
e l entronque con la cadena de form ac ión 
formal: bás ica media -SENA-n ivel postsecun­
dario. 

2. Montando un sistema de becas de sosteni ­
miento para los es tud iantes más pobres. Por 
aprend iz sería 1/2 sa lar io mínimo mensua l 
durante el período lec tivo (con un má ximo de 6 
meses). El Fondo de Becas deberá crecer con el 
ti empo. 

Los propósitos son bu enos, pero el país espera 
que se pongan efectivamente en práct ica. 



Colombia, país informal 

Antes de ser acuñado el término informal, la teoría 
dualista del desa rro ll o, basada en trabajos de Lewis 
(1954), señalaba que en el sector urbano de los 
países en desa rro llo podían distinguirse c laramente 
dos sectores: uno modern o de alta productividad y 
con altos ingresos y otro denom inado "tradic ional" 
o "margina l", de baja productividad y bajos ingresos, 
donde se loca li zaba la pobreza urbana. 

En 1972, la O IT acuñó el térm ino informal. Pero, al 
igual que el térm ino "marginalidad", el "informal" 
siguió siendo sinónimo de atraso y pobreza, 
manteniéndose la teoría duali sta. Luego empezaron 
a distinguirse mati ces dentro del sector informa l y 
a aceptarse la estrecha conex ión entre éste y el 
sector moderno. El sector in forma l es un gran "saco" 
donde conviven el empleo preca ri o y la pobreza, 
junto con pequeños negoc ios ex itosos, con ingresos 
relativamente altos y posibilidad de crec imiento, 
que se conv ierten en una altern at iva al empleo 
asa lari ado. Ambos t ipos de inform alid ad se 
ca racteri za n por te ner forma s de producc ión 
artesanal, de pequeña esca la, de carácter descentra­
li zado, con relac iones laborales no capitali stas o 

* La autora era al momento de escribi r es te artículo investiga ­
dora de Fedesa rrollo. 

Marta Luz H enao* 

no pl enamente ca pita li stas, además de su 
"a lega lidad": ni el subsector preca ri o ni los peque­
ños negoc ios ex itosos cumplen las normas del 
código laboral, tampoco las reg lamentac iones 
urbanas de loca li zac ión y lega li zac ión, y general­
mente no afi li an a sus trabajadores a la seguridad 
soc ial. 

l. EL TAMAÑO DE lA INFORMAliDAD 

En la mayoría de los países en desarrollo, la informa­
lidad urbana es un fenómeno bastante extendido . 
En Améri ca Latina, alrededor del 50% de la fuerza 
laboral es informal. En Co lomb·a (ver Cuadro 1 ), la 
informalidad alca nza el 53.8% de la poblac ión 
trabajadora urbana. El 22% de los ocupados trabaja 
po r cuenta propi a, es dec ir, en empleos precarios 
que son, en su mayoría, un refu gio de desemplea­
dos, el 20% son asa lari ados de las microempresas, 
el 6% son patronos de dichas mi croempresas. El 
serv ic io doméstico tiene un peso bajo y decreciente, 
producto de la mayor educac ión y forma li zac ión 
del empleo femenino en las últimas décadas. 

Si se considera informales a los trabajadores que 
no poseen ningún tipo de segur idad soc ial, se ti ene 
un índi ce de informalidad del 48.6%, cifra in ferio r 



Cuadro 1. CO M POSICION DE l A FUERZA l ABORAl POR POSICION OCUPACIONAl (%) 

Trobaja. Aso loro. Patronos Servicio Troboja. To tol de Traboj. Asa laria. Asalaria. Po tronos Pro fe . Memo 

por cuenta de las mi cro- de mi cro- doméstico familiares sin sec tor sin seguri - de las otros del de las otras y técni cos empl eo 

propio empresas'1 empresa remu nera ción in fo rmal e dad social empresasb gobierno empresas independ. total 

1984 23.1 18.6 4.3 6.0 3.0 55.1 52.0 31.2 11.3 0.8 1.7 3586528 

1986 21.3 20.5 4.7 6.3 2.8 55.6 53 .8 31.1 10.9 0.8 1.6 3886842 

1988 22.0 11. 1 5.6 5.6 2.6 57.0 527 30.0 10.3 0.9 1.7 4386232 

1992 21.0 10.5 6.2 5.2 21 14.9 51.0 32.9 9.2 1.0 1.9 5087923 

1994 22.1 20.0 6.1 4.3 1.2 53.7 48.6 34.7 8.6 l. O 2.0 5249584 

a 1 O o menos trabajadores permél nentes. 

Más de 10 traba jadores permanentes. 

Trabajadores por cuen ta propia, no profesiona les ni técnicos, asalariados y pat ronos de la microernpresa, servicio doméstico y tra bajadores familia res si n remunerac ión. 

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares del Dane. 

a la anterior deb ido a que algunos informales incl ui­
dos en la defin ic ión anterior están afi li ados al 
sistema de seguri dad soc ial. 

11. INFORMALIDAD EN DESCENSO 

En Colombia apenas empezó a med irse ofic ialmente 
la info rm al idad cada 2 años a part ir de jun io de 
'1984. A ntes, só lo hay un cá lculo de Franco is 
Bou rguignon pa ra 1974 que sugiere que entonces 
la info rmal idad era pos ib lemente 53.5% (Bour­
guignon calcu ló 45.5% sin inc luir a los ocupados 
en empresas de 6 a 1 O trabajadores) . 

Se sabe con certeza que la informal idad urba na en 
Co lombia crec ió hasta 1988 y luego registró una 
disminuc ión importa nte (ver Gráfico 1 ). Las ca tas­
trófi cas pred icc iones que se hacía n a ca usa de la 
apertura económ ica no se cump lieron, pos ib le­
mente debido a la flexib i li zac ión del mercado 
laboral por la implementac ión de la Ley 50 de 
1990. La pos ib i li dad de hacer contratos a térm ino 
fijo por períodos cortos y la eli m inación de la 
dob le retroac ti v idad de las cesantías perm itieron 
que el empleo en la industria no d isminuyera con 
la apertu ra (Lora y Henao, 1995 ). Igual debió ocurr ir 
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con el comercio y los serv icios. Para las siete 
princ ipa les c iudades, la tasa de inform alidad, que 
había crec ido entre 1984 y 1988 de 53% a 57%, 
cayó a 54.8% en 1994. 

La informalidad, med ida por la afil iac ión a la seguri­
dad socia l, ha sido más estab le. Fluctuó alrededor 
del 52% entre 1984 y 1992 . En '1994 descend ió a 
48.6%. Este descenso podría ser efecto de los 

Gráfico 1. TASA DE INFORMALIDAD (%) 
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cambios in troducidos por la Ley 100 de 1993 que 
reformó el sistema de pensiones y salud, pero esta 
hipótes is aún está por probar. 

111. RETOS 

Dentro del sector informal conviven dos subsectores 
diferentes; en consecuenc ia, cada uno de ell os 
requ iere de po i íti cas diferentes. Para el subsector 
precario, donde es tán incluidos buena parte de los 
cuenta propia y el serv ic io doméstico, la única 
sa l ida es la creac ión de emp leos en el sector 
moderno. Sin embargo, d icho logro es bastante 

difíc il de alcanzar con los altos costos laborales 
que hoy soportan los empresa ri os. Es indispensable 
que el gob ierno rebaje los altos impuestos a la 
nómina, única vía para incentivar la creac ión de 
empleo formal. 

Las microempresas con posibilidad de crec imiento 
requ ieren crédito no subs id iado pero oportuno y 
abundante. El créd ito subs idiado difíc ilmente ll ega 
a quienes más lo necesitan. Otra po lít ica esencial 
es el apoyo al desarro ll o tecno lógico para fortalecer 
los aumentos de ca lidad y de productividad para 
sa lir de la trampa de la in forma lidad. 
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25 años de estabilidad salarial 

La estab i 1 idad es el rasgo más destacado de los 
sa lar ios co lombianos. En contraste con otros países 
del área, en Colombi a el poder de compra de l 
sa lari o mínimo o de otras remunerac iones obreras 
no se redujo durante la cri sis de los ochentas ni ha 
ten ido fluc tu ac iones pronunciadas a través del 
tiempo. 

En el ca mpo los sa larios rea les aumentaron 1 .2% 
por año entre 1970 y 1977, pero desde entonces 
no han ten ido ninguna tendencia de aumento ni de 
dismin ución. En ca mbio, los sa lari os industri ales 
tendieron a caer en térm inos rea les hasta 19 77, 
pero luego han aumentado a un ritmo de l 1.9% 
anual. 

Los economistas han debatido durante mucho 
tiempo las razones que exp li can estas tendencias. 
En los setentas estaba en boga la teoría de la 
dualidad, segú n la cual los sala ri os debían ser altos 
en los sectores modernos, como la industria, pero 
bajos en los sectores trad ic ionales, como la agr icul­
tura o la construcc ión, independ ientemente de las 
condic iones de la economía o de las capac idades 
de los trabajadores . 

* Director de Fedesa rrrollo. 

Eduardo Lora* 

Actualmente se tiene un mejor entendimiento de l 
mercado laboral. Los sa lari os dependen, en esencia 
de la product iv idad de l traba jo, en la cual 
in tervienen factores ind iv idua les, tecno lógicos y 
macroeconómicos. En el ni vel individua l, la 
educac ión, la experi encia y las hab ili dades son los 
factores dec isivos. 

Las variables tecnológicas juegan un ro l cruc ial a 
través del tiempo. Dada una tecno logía, la abundan­
c ia del trabajo ca lifi cado frente al no ca lifi cado, y 
de estos dos frente al cap ita l determinan las remune­
rac iones relati vas. Cuando cambia la tecnología, 
tamb ién se mod if ica n estas rem unerac io nes 
re lativas . Así, la apertura ha induc ido la adopción 
de tecnologías más avanzadas que requieren mano 
de obra más ca lifi cada, elevando así la remunera­
c ión de este tipo de trabajo . 

Finalmente, los sa lari os dependen de la situac ión 
macroeconómica: en períodos de auge, la produc­
tividad laboral y la demanda de trabajo aumentan, 
con lo cual tienden a mejorar los sa lar ios rea les. Lo 
co ntrari o ocu rre cuando hay desace lerac ió n 
económica. 

Estos factores exp li can las gra ndes tendenc ias de 
los sa lar ios rea les en el ca mpo y en la ci udad en las 



últimas décadas. Pero, ¿qué papel juegCi n entonces 
el sa lario mínimo y los mecanismos de negociación 
y ajuste peri ódico de los sa lari os que ex isten en 
Colombia para proteger a los trabajadores de la 

infl ac ión? 

Décadas atrás se tenía mucha fe en la capac idad 
del salar io mínimo para mejorar las remunerac iones 
labora les y en la di screc iona lidad de· las grandes 

empresas para manejar sus sa larios. Como muchos 
sectores gozaban de sufi c iente protec<;:ión frente a 
las importac iones, había en efecto algún margen 
de acc ión para estos instrumentos. Aun as í, los 
aumentos generali zados de sa larios' tendía n a 
reflejarse en mayor infl ac ión y en desa liento 
exportador. Así ocurrió después de la fuerte alza 
del sa lario mínimo de 1963 y luego de los aumentos 

sucesivos de fines de los setentas . 

La lección se aprendió. Desde los och~n tas se ha 
entendido que el salario mínimo debe utilizarse 

excl usivamente como un mecanismo d~ protección 
de los sa lari os más bajos . En consecuencia se ha 
tratado de mantener su nivel rea l estab le. 

En Co lombia el sa lario mínimo tiene una enorme 
influencia, pues determina las remunerac iones de 
cerca de la mitad de los trabaj adores no ca lifi cados 
del país, que son el 80% de la fuerza d~ trabajo del 
país. Si el sa lario mínimo se eleva artifi c ialmente, 
la mayor inflac ión y el mayor desempleo que se 
generan contrarrestan completamente sus posibili­
dades distributivas y aumentan la informalidad . 

EVOLUCION DE LOS SALARIOS REALES 
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Fuente: Dane, Misión de Empleo, 1986. Cá lculos de l au tor . 

En los ú ltimos 25 años se ha ganado as í en 
estab ilidad en las remunerac iones laborales, permi­
tiendo que el progreso gradual en las condic iones 
laborales sea resultado de la mayor productividad 
por razo nes individual es, tecno lóg icas y 
macroeconómicas. Pero el ritmo de este progreso 
no es sufi c ientemente rápido, y ése es el reto para 
el futu ro. La reforma laboral de 1990 eliminó las 
princ ipal es barreras a la contratac ión laboral: 
desmontó la doble retroactividad de las cesantías, 
flexib il izó los contratos y puso f in a la estabilidad 
laboral forzada. Pero la ocupación formal aú n está 
restringida por un exceso de recargos a la nómina 
(SENA, ICB F, cajas de compensac ión), que ca recen 
de justifi cación con los actuales sistemas de 
seguridad soc ial. Por otro lado, la apertura ha 
evidenciado las deficiencias de la educac ión básica 
y de la formación tecnológi ca. Estos son los grandes 
problemas que será preciso reso lver para que las 
remunerac iones laborales puedan c recer más 
rápido que en el pasado. 
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El contrabando en Colombia 

Cuando se discutía n las ventajas de la adopción 
de l mode lo de apertura, un argumento en su favor 
era el prev isib le efecto sob re la reducc ión del 
contrabando. Este flagelo representa una competen­
cia des lea l a la producc ión domést ica y a las 
importaciones lega les, d isminuye el recaudo de 
impuestos y es un factor de propagación de la 
corrupción. 

Existen diferentes formas de ingresa r il egalmente 
mercancías al país: i) el contraba ndo "ab ierto", que 
rea liza las operac iones a través de fronteras donde 
no ex iste ningú n contro l ad uanero. i i) el «técnico» 
en el cuál se "d isfraza" el artículo para que pague 
un menor arance l; y iii ) la subfacturac ión de 
importac iones, que consiste en presentar documen­
tos adulterados a las aduanas para dism inuir la 
base gravable. 

La magnitud del f lage lo depende de dos factores: 
la probabi li dad de ser detectado por las autoridades 
y los incenti vos económicos. Dentro de estos 

· Economista en la ofi c ina del Economi sta Jefe pa ra Améri ca 
Lati na, Banco Mundial. 

** Inves ti gadora de Fedesarro ll o. 
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últ imos destacamos tres elementos i) la evas ión de 
arance les; ii) la repatr iac ión de cap ita les pa ra 
arb itrar la diferencia entre la tasa de interés extern a 
y la interna, en c ircunstanc ias en que el contro l a 
la cuenta de capitales impide o hace más costoso 
el arbitraje lega l, y iii ) la rea li zac ión de compras en 
el exteri or con dó lares negros, cua ndo estos se 
hacen más baratos que los ofic iales. 

En un estudio rec iente (Steiner y Fernández, 1994), 
analizamos el contrabando en fun ción de sus 
determinantes económicos. El período de aná li sis 
(1970-92) no permite estudiar el efecto que sobre 
la probabilidad de ser detectado pudo haber tenido 
la decisión de haber consolidado en una so la 
inst itu c ión la Direcc ión de Aduanas y la de 
Impuestos. 

Dentro de las dist in tas posibi li dades de aprox imar 
el problema, se optó por utili za r la metodología de 
subfacturac ión de importac iones . Ell o se llevó a 
cabo compa rando las importaciones FOB rea li zadas 
por Co lomb ia (Fuente: Dane y D ian) con lo que de 
acuerdo al FMI , otros países habrían exportado 
hac ia Co lombia. En períodos de subfacturac ión, 
Co lombia compra menos de lo que otros países 
manifiestan habernos vendido. 



La serie anual aparece en el Cuadro 1. Como 
puede observarse, con contadas excepciones, el 
problema de la subfacturación ha sido una constante 
en los últimos 20 años.Además· puede establecerse, 
que si bien la po líti ca arancelaria pudo haber 
est imulado la subfacturación de importac iones en 
algunos años y, en espec ia l, entre 1985 y 199 1, 
éste no es el único determ inante del prob lema. En 
efecto, los años en que la tasa de cambio para lela 
supera la ofic ial y la rentabi li dad interna superó la 
externa (pa rte superior del Gráfico), co inc iden con 
los años en los cuales se inc rementa ro n las 
operac iones de subfacturac ión . 

Cuadro 1. SUBFACTURACION DE IMPORTACIO­
NES (Millones de dólares corrientes) 

1970 

1971 

1972 

197 3 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

198 1 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

199 1 

1992 

Importaciones 

declaradas 

CIF 

842 

929 

858 

1061 

1597 

1494 

1708 

2028 

2836 

32 33 

4663 

5199 

5478 

4968 

4492 

4 131 

3852 

4227 

5005 

50 10 

5588 

4959 

6579 

Subfacturac ión Importaciones 

de importacio nes esti madas 

CIF 

82 924 

43 972 

84 942 

163 1224 

228 1825 

180 1674 

215 1923 

466 2494 

229 3065 

842 4075 

623 5286 

108 5307 

305 5783 

-205 4763 

11 4503 

184 43 15 

-3 3849 

2 4229 

134 5139 

366 5376 

15 5603 

632 5590 

1877 8456 

Fuente: Dane, Dian, FM I y cálculos de los autores. 
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Respecto a la tendencia más rec iente, información 
preliminar' sugiere que el grav ísimo problema de 
subfacturac ión que se presentó en 1992 se habría 
revertido en 1993 y 1994. Este desa rro ll o no deja 
de sorprender, en tanto qu e la mayo ría de 
incentivos que ex ist ían en 1992 permanec ieron en 
su luga r. 

A manera de conclusión: el f lagelo del contrabando 
difíc i lmente se puede reso lver en sí m ismo; es 
necesa rio atacar las motivac iones económicas que 
lo susc itan. Ya se ha avanzado en ese frente al 
d ism inu ir y rac ionali za r los aranceles, y al relajar 
parc ialmente el contro l de ca mbios. Subsiste, sin 
embargo, el diferencial de las tasas de cambio, 
res u ltado in evita b le de la importanc ia de l 
narcotráfico como fuente de divi sas de la economía 
co lombiana. 

' Con in fo rm ac ión preliminar sumini strada por la Dian , se 
rea li zó un ejerc icio en el cual se utiliza la misma metodo logía 
pero la fuente de las ventas de te rce ros a Colombia no es el 
FM I sin o nu es tros pr in c ipa les soc ios comerc iales (que 
representan el 7 5% de nuestras importaciones). Según los 
resultados de es te ejerc ic io, las operac iones ele subfa c tura­
c ión habrían sido insigni f icantes tan to en 1993 como en 
1994. 
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Veinticinco años de 
narcotráfico en Colombia 

Sí, ya ll evamos 25 años con el prob lema de l 
tráfi co de narcó ti cos en Co lombia. A comienzos 
de los años setenta fue el auge de la marihuana 
el que li deró el tráfico de sustancias sicotróp icas, 
concentrándose su activ idad en la zona norte 
del país. Su cu ltivo se efectuaba en la Si erra 
Nevada de Santa Marta princ ipalmente. A lgunos 
de los efec tos durante este período en la Costa 
At lánti ca fue ron un aumento en los jornales 
agropecuari os en la zona norte de la Costa At lán­
tica y un auge en la construcc ión, espec ialmente 
en la c iudad de Barranquill a. El auge de la mari­
huana terminó a fin ales de la década de los 
setenta a raíz de la fu migac ión aé rea de los 
sembrados, los cuales en buena parte se desp la­
za ron hac ia Méxi co y Estados Unidos . Adic iona l­
mente surgió un negocio mucho más lucrativo, 
la coca ína, con un va lor mucho más elevado por 
unidad de peso que la mar ihuana. 

Con el ini c io del tráfico de cocaína a fina les de 
la década de los se tenta, comenzó un pe ríodo de 
ac tivid ad much o m ás co mplej a y co n un 
movimi ento de recursos eco nómi cos mucho 

· Miembro Jun ta Directiva del Banco de la Repúb li ca. 

Hern ando )osé Gómez* 

• 
mayo r. Así, diversos cá lcul os est iman que el 
negoc io de la marihuana nunca dejó ingresos 
bru tos super io res a US $250 millon es al ari o, 
mi entras que en el caso de la cocaína esta c ifra, 
espec ialmente en la primera mitad de la década 
de los ochentas, pudo verse multipli cada por 
d iez. 

El negoc io se es tableció co n base en la siembra 
de coca del Perú y Bol iv ia, con un alto contenido 
de narcót ico. Esto obl igó a coo rdin ar la importa­
c ión il ega l de la base de coca hac ia los laborato- . 
rios qu e se despe rdi ga ron por cas i toda la 
geografía colombi ana y que en los ú l timos años 
se concentraron en la se lva amazóni ca y la orino­
quía. No obstante, en años rec ientes se extendi e­
ron ráp idamente los cu ltivos de coca en el país. 
Por otra parte, para el procesam iento de la base 
de coca tamb ién se desarro ll ó e l tráf ico de 
precursores quími cos proveni entes de los pa íses 
desarro ll ados y de otras nac io nes como el Brasi l . 

M ás rec ientemente surgió la producc ió n y tráfico 
de heroín a y la siembra de amapo la en el país. 
Si bi en aú n es prematuro est imar el tamaño actual 
de es ta act ividad y su probable desa rro ll o futuro, 
debe decirse que de nuevo se presenta un nuevo 



narcót ico con un val o r tod avía mayo r que la 
coca ín a por unidad de peso . Su materia prima 
en esta ocas ión se produce loca lmente, fac ili tan­
do un proceso de integ rac ión vert ica l que só lo 
después de muchos años lograron los trafi ca ntes 
en coca ín a. 

Los ingresos al país po r es tas acti v idades en los 
ú ltimos años se han es t imado en la mayoría de 
los es tudi os en no más de US$ 1.500 por año, 
alrededor de 2.5% del PIB, aunque se ca lcul a 
que a comienzos de los ochentas, es tas c ifras 
podían ser el dob le. 

Estos recursos se han dedicado en su mayor 
parte a f inanc iar e l contrabando de b ienes al 
país y se han invertid o espec ialmente en fin ca 
raíz urbana y rura l. Naturalmente esto ha genera ­
do un grado importante de activid ad económi ca, 
pero nunca compensa los cos tos de toda índo le 
en que han incurri do el país y tod a la soc iedad. 

En primer luga r, se debe argumentar que las 
co rri entes fin anc iera s or igi nadas en el negoc io 
de estupefac ientes nunca han determin ado las 
tendenc ias macroeconóm icas del país. No de 
otra manera se entendería que el país hu biera 
su f rid o un a c ri si s de b alanza de pagos a 
comi enzos de los años ochenta y que su c ic lo 
económico en los ú lt imos qu ince años haya sido 
simil ar en su tendenc ia al de l resto de países de 
A méri ca Latin a. 

Por otra parte, es obv io que el narco tráf ico ha 
tenido cos tos inmensos para el país . A ntes de 
entrar en un análi sis económ ico, es ev idente la 
co rrupc ión y la permea b ili zac ión de todos los 
esta mentos de la soc iedad que logró el dinero 
fá c il del tráfico de drogas . Esto a su vez ha 
co rro ído todos los es tamentos del Estado donde 
su in fi ltrac ión en d iversos grados ha sido probada 
en mu chas entid ades del gobi ern o y de los 
poderes del sec tor público desde hace muchos 
años. Adi c ionalmente, la v io lenc ia urba na y rural 
ha sido at iza da por el d inero ca li ente. Esta 
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act ividad il ega l ha d ifi cultado enormemente el 
manejo de la subversión arm ada e incrementado 
a ni veles cada vez más altos la v io lenc ia en el 
país . Basta dec ir que en Co lombia los hom ic idios 
por número de habitantes son en la actua li dad 
inc luso mayores que en países en situa c ión de 
guer ra c ivi l, como algunas repúb li cas de la 
antigua Yugoes lavi a. En estas c ircunsta nc ias no 
es de extrañar que ex is ta c ierta un animidad en 
que el primer prob lema que afronta el sector 
agropecuari o en Co lombia es la inseguridad en 
el ca mpo, que en buena parte está li gada al 
tráfi co de narcót icos. 

Es d ifíci l es tim ar el impacto económi co directo 
sobre las actividades productivas. No obstante, 
es fác il imag inar que la invers ió n ex tranjera en 
Co lomb ia se res ien te por es tos factores de 
inseguridad. Así por ejemplo, un país como Chile 
rec ibe el doble de inversión ex tranj era d irec ta 
no petro lera y de portafo li o que Co lomb ia, siendo 
que los dos países siguen po lít icas económi cas 
simi lares. Esto equ iva le al menos a US$500 
mill ones por año, ésto es, 0.7% de l PIB . Así 
mi smo, las inversion es de los mismos nac ionales 
frente a los elevados niveles de v io lenc ia se 
reducen en el país y no es de extraña r que se 
d ive rsifi quen en el exteri o r, pud iendo costam os 
otro tanto. Todo esto natura lmente repercute en 
una menor tasa de inversión y crec imiento del 
empl eo. A hora b ien, el narcotráfi co genera unas 
co rri entes de rec ursos fin anc ieros qu e han 
contr ibu ido a una infl ac ión de ac ti vos tanto de 
finca raíz urbana como rural, afectando nega tiva­
mente la prod uct iv idad del ca mpo y fom entando 
la as ignac ión de rec ursos hacia ac ti vi dades 
espec ul at ivas como lo co nstitu ye la ráp ida 
va lo ri zac ión de inmueb les. 

Por otra parte, los contraba ndi stas tradic ionales 
se han v isto surtidos por dó lares baratos que han 
afectado espec ialmente a secto res t ransab les 
producto res de bienes de consu mo durab le y no 
du rab le. En el Gráfi co 1 se presenta la evo luc ión 
de la tasa de ca mbio paralela v is a v is la de 



Gráfico 1. PREMIUM DE LA TASA DE CAMBIO 
PARALELA (%) 
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Fu ente: Banco de la Repúbli ca. 

mercado desde 1979. En ell a se aprecia que 
especia lmente desde fina les de la década de los 
ochentas el dó lar negro se situó sistemát ica mente 
por debajo de la tasa of ic ial o de mercado, 
mostrando que se pudo generar un efecto no 
desprec iable de "enfermedad ho landesa" debido 
a la reva luac ión que de la divisa negra generó el 
exceso de oferta de dól ares produ cto de l 
narcotráfi co. 

El empleo in formal que genera el contraba ndo 
no compensa ni en cant idad ni en ca lidad el 
empl eo en los sectores product ivos, y ni las 

menores inversiones que ti enden a generarse en 
los sectores afectados. Fina lmente, tamb ién hay 
que inc luir e l costo directo en rep res ión y just ic ia 
que asciende a más de med io punto de l PIB por 
año. Algunos est iman que estos cuatro factores 
le han costado al país más de un punto de 
crec imiento por año que en veintic inco años 
im pli ca al menos 28.2% de menor ingreso per 
cap ita. (En vez de US$1 .500 per ca pita · 
tendríamos US$1 .923 per cap ita). 

En conc lusión , el tráfico de estupefacientes no 
ha sido ni se rá una activ idad ventajosa para el 
país. Es c laro que los costos económicos y los 
que invo lucra la represión de esta actividad, los 
m enores nive les de invers ión n ac ional y 
extra nj era y e l efecto negativo sobre las act ivida­
des productoras de bienes transab les, más que 
co mp ensan c ualquier efecto qu e sobre l a 
actividad económi ca, vía la demanda agregada 
y el contrabando, haya tenido el tráfico de drogas. 
Esta conc lusió n es aún más contundente cuando 
se toman en cuenta todos los costos soc iales que 
involucra la corru pción y v io lencia que generan 
estos f lujos financieros y las act ividades especula­
t ivas que impu lsan en detrim ento de las producti­
vas y empresaria les. 
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Anexo. 1 PIB AHORRO E INVERSION 

PIB PIB PIB PIB Ahorro Ahor ro Inversión Inversión 

mili. de pesos mili. de pesos per cápita per cápi ta nacional nacional total total 

corrientes constantes mili. de pesos mili. de pesos mili . de pesos mili. de pesos mili. de pesos mili. pesos 

1975 corrientes 1975 corrientes 1975 a corrientes 1975 

1970 132768 307496 6216 14396 21680 50419 26862 63 148 

197 1 155886 325825 7143 14930 207 13 433 33 30266 65844 

1972 189614 35 08 13 8505 15735 30680 56815 3437 1 64238 

1973 243 160 374398 10675 16437 44459 68504 4442 5 70073 

1974 322384 3959 10 13853 17013 60777 74665 69170 83967 

1975 405 108 405 108 17039 17039 69 141 69141 68838 68838 

1976 5322 70 424263 21903 17458 101302 807 19 93481 75245 

1977 716029 441 906 28826 1779 1 154677 95480 134270 87468 

1978 909487 479335 35822 18880 185862 97977 166293 935 16 

1979 11 888 17 505 11 9 458 11 19465 235004 99832 2 15782 93220 

1980 1579130 525765 59534 19822 309222 10297 1 30111 7 103358 

1981 1982773 53 773 6 73 188 19849 335275 9093 4 408927 11 7037 

1982 2497298 542836 90253 19618 376594 81868 511 62 5 123279 

1983 305 41 37 55 1380 108069 195 1 o 448 163 80910 607566 120628 

1984 3856584 569855 1336 10 19742 597852 88335 731400 11 352 1 

1985 4965883 587561 168444 19930 84728 1 100246 945549 102574 

1986 6787956 621 781 226082 20709 1493081 136767 122 1911 107038 

1987 8824408 655 154 288589 2 1426 1849889 137344 1764660 116901 

1988 1173 1348 68 179 1 3767 14 2 1893 26399 13 "15342 1 2579693 126302 

1989 151267 18 705068 476954 2223 1 3164889 147520 3021676 1170 11 

1990 20228122 735259 626262 22764 432 1736 157085 375 1655 11 5642 

1991 26106698 749976 794939 22836 59 19876 170063 41 64393 1055 37 
)> 

1992 335 15046 778709 1003699 2332 1 6368732 1482 79 5763270 150902 z 
m 

1993 42455915 819777 1250499 24 146 7991303 154690 8654879 191050 X 
o 

1994 54896399 866453 15902 70 25100 11134553 2133 19 m 
(/) 

1995 69259848 912375 --1 
)> 
o 
üi 

a Util izando como deflactor el índ ice de prec ios imp líc itos del P1B . --1 o Fuente: Da ne. o 
_¡,. _. 
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Anexo 2. PIB Y ESTRUCTURA PRODUCTIVA 
(Millones de pesos corrientes y porcentajes) 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

Sector 

agropecuario 

33308 

36663 

45755 

58672 

78604 

96766 

125768 

1 79344 

209550 

255 190 

3057 18 

38 1639 

46862 1 

57 1548 

67 1390 

843738 

1 186326 

1594018 

19649 18 

2428926 

3284096 

4444524 

5188394 

5879978 

7452222 

Sector 

min ería 

2595 

3372 

443 1 

5889 

5630 

6937 

10408 

10788 

12267 

17585 

36127 

48820 

64538 

88646 

127337 

207074 

331834 

577797 

722 193 

11 57936 

1884317 

2141 260 

22 73584 

2394231 

24 18427 

Sector 

industria 

27433 

31762 

4052 1 

55255 

74741 

94086 

128678 

170706 

211 355 

267099 

367460 

422615 

529922 

640794 

8527 16 

1062045 

1525714 

1792 906 

2482 111 

3159468 

4035293 

533 1 773 

6493806 

7847569 

9658041 

Sector 

construcción 

5267 

6395 
7627 

10493 

13364 

13535 

19343 

27605 

37457 

50147 

74526 

102130 
128767 

169700 

21995 1 

342422 

446597 

494644 

775750 

894275 

1001067 

1312196 

1828438 

2462361 

33 11 857 

Sector 

servicios 

61075 

74230 

87714 

108017 

143656 

185455 

237067 

312814 

418792 

569982 

751582 

972 135 
1235746 

15092 10 

1900492 

2379448 

3089398 

4057226 

5365 107 

6975940 

9404003 

12280830 

17057323 

22647890 

30442354 

a La diferencia con el Pll3 a prec ios corri entes son los derechos de importación. 

Fu ente : Dane y cá lculos de Carlos Fel ipe Jaramil lo. 

Participaciones del PI B a precios corrientes 

Subtotal Sector Sector Sector Sector Sector 

valor agropecuario minería industria con~truc. serv. 

agregado • 

129678 

152422 

186048 

238326 

315995 

396779 

52 1264 

70 1257 

889421 

1 160003 

1535413 

1927339 
2427594 

2979898 

3771886 

4834 727 

6579869 

85 16591 

11 310079 

14616545 

19608776 

25510583 

3284 1545 

41 232029 

53282901 

25 .69 

24.05 

24.59 

24 .62 

24 .88 

24.39 

24 .1 3 

25 .57 

23.56 

22.00 

19.9 1 

19.80 
19.30 

19.18 

17.80 

17.45 

18.03 

18.72 

1 7.37 

16.62 

16.75 

17.42 

15.80 

14 .26 

13.99 

2.00 

2.2 1 

2.38 

2. 47 

1.78 

1 .75 

2.00 

1.54 

1.38 

1 .52 

2.35 

2.5 3 

2.66 

2.97 

3.38 

4.28 

5.04 

6.78 

6.3 9 

7.92 

9.61 

8.39 

6.92 

5.81 

4 .54 

21.1 S 

20.84 

21.78 

23.18 

23.65 

23.71 

24.69 

24.34 

23 .76 

23.03 

23.93 

21.93 

21.83 

21.50 

22 .61 

21.97 

23. 19 

21.05 

21.95 

21.62 

20 .58 

20 .90 

19. 77 

19 .03 

18. 13 

4.06 

4.20 

4.10 

4.40 

4 .23 

3.4 1 

3.7 1 

3.94 

4.21 

4 .32 

4.85 

5.30 

5.30 

5.69 

5.83 

7.08 

6.79 

5.8 1 

6.86 

6. 12 

S. 1 1 

5. 14 

5.57 

5.97 

6.22 

47. 10 

48.70 

47. 1 S 

45 .32 

45.46 

46.74 

45.48 

44.61 

47 .09 

49. 14 

48.95 

50.44 

50.90 

50.65 

50.39 

49.22 

46.95 

47.64 

47.44 

47.73 

47.96 

48.14 

51.94 

54.93 

57 .13 



Anexo 3. PRODUCTIVIDAD Y SALARIOS 
(lndices) 

Salarios reales e 

lndice de lndice de lndice de 

productividad productividad product ividad Mínimo Agrícola Industrial 

laboral • multifactor ial a laboral industrial b 

(1950=1 00) (1950=1 00) (1980=100) lndices 1980 =1 00 

1970 143.5 142.4 83.3 83.6 78.4 92.8 

1971 147.0 144 .9 90. 1 74.7 79 .0 94. 1 

1972 153 .2 151.0 90.3 79 .0 82 .4 94.5 

1973 158. 4 156 .5 88.5 68 .4 82.9 86.6 

1974 169 .6 163. 1 97.2 76.6 82.4 84.9 

1975 168.4 165.9 91.8 80.4 81.8 84.7 

1976 170.5 169.4 91.2 75 .4 81.8 87. 1 

1977 171.8 169.9 86.5 78 .1 89.2 84 .0 

1978 174 .1 176 .1 94 .9 88.6 100.6 95 .8 

1979 177.9 176.1 104.8 97.9 100.6 98.2 

1980 179. 7 178.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

1981 177.8 175.3 105.8 99.3 97 .3 101.3 

1982 169.5 169.0 10 1.5 103.6 94.6 104.6 

1983 162.0 162 .1 107.5 107.9 94.8 11 0.1 

1984 163.9 161 .S 114.6 11 3 .5 96.0 11 8 .1 

1985 162.7 161.9 128.2 109.4 91.8 11 4.6 

1986 165.9 165 .1 126.8 11 4.2 98.4 120. 1 

1987 164.4 165.6 146.2 11 3.0 102.8 119.3 

1988 165.5 164.2 148.2 109.9 105.3 117.6 

1989 164.3 163.9 157.9 11 0 .8 106.1 11 9. 1 

1990 169 .7 166 .9 168.4 107 .9 101.6 11 8.5 

199 1 165.9 166.2 160.4 104.2 98.7 124.0 

1992 164 .2 164.6 166.8 102 .5 96.7 125 .3 

1993 167.2 165.5 N/ A 105.3 96.7 122.2 

1994 174.1 170.3 N/A 103.5 97.7 123.3 

Fu entes: 
a Elaborado co n ba se en datos de la CEPAL, el Banco de la Repúb li ca y el D ane. Cá lcul os de Serg io Clav ija. 

b Dane y cá lculos de Juan José Echavarría. 
e Dane, M isión de Emp leo, 1986 . Cá lcul os de Eduardo Lora. 
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Anexo 4. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 

Exportaciones Importaciones Exportaciones Volumen de Volumen de Volumen de Volumen de 

de bi enes de bi enes de café exportac iones exportaciones exportaciones exporta ciones 

mili. de US$" mili. de US$ a mili. de us$• de ca fé b minerales b agropecuarias b industrialesb 

1985=100 1985=100 1985=100 1985 =100 

1970 776 796 467 67 138 49 58 

197 1 742 892 395 67 129 42 64 

1972 959 843 430 67 11 3 44 93 

1973 1236 976 597 69 99 40 95 

1974 1455 1502 622 70 65 53 106 

19 75 17 12 1415 672 83 59 68 103 

1976 22 14 1654 967 63 41 72 11 9 

1977 2674 1969 1498 52 42 77 11 2 

1978 32 19 2552 1977 91 61 89 1"11 

1979 35 15 2978 2005 11 2 54 88 127 

1980 4296 4283 236 1 113 18 95 147 

198"1 33 97 4730 1423 92 7 107 123 

1982 3282 5358 1562 90 33 102 110 

1983 3147 4464 1506 92 67 100 85 

1984 3623 4027 1765 102 78 125 89 

1985 3782 3673 1746 100 100 100 100 

1986 5332 3409 2988 114 173 13 3 11 2 

1987 5254 3794 165 1 11 3 33 4 124 11 2 

1988 5343 45 15 164 1 97 33 1 129 121 

1989 6032 4558 1524 107 37 1 129 141 

1990 7079 5108 141 5 139 42 3 147 181 

1991 7507 4548 1336 125 456 208 236 

1992 7263 6029 1255 165 395 22 0 253 

1993 7429 9086 1140 134 421 227 269 

1994 8906 11040 1990 115 421 217 294 

a Banco de la Repúbli ca . 

b Cá lculos de Sa nti ago Montenegro. 

Fuente: Banco de la Repúb li ca y Ofic ina de los Aseso res del Gob ierno en Asunto? Cafeteros . 
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Anexo 5. TASA DE CAMBIO 

Tasa de ca mbio Tasa de ca mbio Tasa de cambio Tasa de cambio rea l Tasa de cambio Di fe rencial entre 

nominal $/ US$ nominal $/US$ real die 1986=1 00 bilateral tipo de cambio 

promedio fin de año die 1986 = 100 fin de año Colombia-HU U paralelo y oficial 

promedio dic 1986 =100 (porcentajes) 

1970 18.44 19.03 98 .00 

197 1 19.93 20 .8 1 98.2 1 

1972 2 1.86 22.70 95.2 1 

1973 23 .63 24.65 9 1.03 

1974 26.06 28.26 87.6 1 

1975 30.92 32.8 4 87.54 86 .92 90. 50 

1976 34 .69 36 .20 83 .5 1 79 .97 86.63 

1977 36.77 37.72 75.06 75 .22 76.88 

1978 39. 09 40. 79 74.85 75 .02 74. 80 

1979 52 .54 43 .79 71.53 70 .64 71.74 -25.26 

1980 47.27 50.56 73. 1 o 73.08 73 .2 1 -5.84 

198 1 54.48 58 .64 71.42 70 .66 74. 2 1 -5. 12 

1982 64.08 69.59 66 .2 1 65 .56 70. 8 1 -2 .65 

1983 78.85 87 .83 64.4 1 67 .30 72.4 1 39.59 

1984 100.81 112 .76 69 .91 71.90 80.08 14 .63 

1985 142.3 1 169 .1 9 80 .0 1 92 .38 89 .80 4 .53 

1986 194 .26 2 16.97 94.95 100.00 97.83 1.07 

1987 242.60 262 .08 97.3 2 99.70 100. 52 0 .71 

1988 299 .1 7 332 .97 97.43 97 .69 1 00.49 0.94 

1989 382 .56 429 .30 99.37 105 .02 105. 14 1 .13 

1990 502 .26 563 .38 111.53 116.93 11 2.96 0 .32 

199 1 613 .1 1 630.38 108 .28 106 .25 108.64 -2.88 

1992 680.39 733 .42 102 .80 103 .85 100.67 -5. 14 

1993 786 .43 803 .53 103 .38 10 1.59 103.38 -3.5 0 

1994 826.52 829. 19 95.59 92 .1 5 94. 10 -2.45 

Fu ente : Banco de la Repúbl ica . 
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Anexo 6. RESERVAS INTERNACIONALES 

Reservas internacionales Reservas internacionales Reservas internacionales netas 

netas (mili. de US$) brutas (mili. de US$) en meses de importación de 

bienes y se rvic ios 

1970 152 258 1.4 

197 1 170 265 1.4 

1972 345 393 2.8 

1973 516 524 3.7 

1974 430 448 2.2 

1975 547 553 2.7 

1976 1166 11 72 5. 1 

1977 1830 1836 6.9 

1978 2482 2493 7.6 

1979 4106 411 3 10.9 

1980 541 6 5420 10.3 

1981 5630 5633 9.3 

1982 489 1 4893 7.0 

1983 3079 3176 5.0 

1984 1796 1887 3.0 

1985 2067 2313 3.6 

1986 3478 35 12 5.9 

1987 3450 3484 5.4 

1988 38 10 3852 5.6 

1989 3867 400 1 5.3 

1990 45 01 4595 5.7 

199 1 6420 6500 8.7 

1992 7768 7778 8.9 

1993 7869 7932 6.9 

1994 8002 8103 5.7 

1995 8106 8237 3.4 

Fuente: Ba nco de la Repúbli ca. 
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Anexo 7. INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAl 
( % del PIB) 

Año Ingresos tributarios 

Gastos Balance 

Renta Ve ntas Ara ncel Otros Total gobierno gobierno 

sobre tasa impuestos impuestos central central 

1970 4.23 0.8 1 1.92 1.96 8.9 1 10.00 -0.72 

197 1 4.16 1.08 1.93 2.02 9. 19 10.30 -0.96 

1972 4.02 1.05 1.71 1.96 8.75 10.40 -1.76 

1973 3 .60 1.01 1.7 1 2.2 1 8.54 9.50 -1.15 

1974 3 .33 1.22 1. 75 2. 17 8.47 9.00 -1. 19 

1975 4.46 1.9 1 1.73 1.89 10.00 9. 70 -0.5 1 

1976 3.88 1.89 1.74 2 . 17 9.67 8.30 0.65 

1977 3.36 1.88 1. 72 2.33 9.29 8.00 0.52 

1978 3 .37 2.05 1.49 1.94 8 .86 8.60 0.32 

1979 3 .24 2.09 1.42 1.84 8 .59 9.1 o -0. 79 

1980 3 .0 7 2 .1 3 1.59 1.2 1 8.00 10.30 -1.97 

198 1 2 .77 2. 16 1 .52 1.35 7.8 1 10.80 -2.94 

1982 2.73 2.20 1.50 1.22 7.64 11.70 -4.06 

1983 3.29 2.07 1 .27 1.14 7.78 1'1. 30 -3.5 1 

1984 3. 14 2.28 1 .13 1.33 7.87 12.30 -4.44 

1985 3 .2 7 2 .73 1.72 1.46 9 .18 11.50 -2 .64 

1986 3.28 2.78 1.92 1 .53 9.50 10 .20 -1.60 

1987 3 .65 3.00 2.63 .17 10.45 10.90 -0.47 

1988 3 .66 3 .09 2.76 .10 10.6 1 11 .40 -1.45 

1989 3 .9 1 3 .1 o 2.55 1. 12 10.68 11 .40 -1.66 

1990 4. 15 3. 11 2.35 1.1 1 10.72 11.00 -0.89 

199 1 5.37 3.43 1.56 1.00 11.37 11.70 -0. 26 

1992 5.58 3.9 1 1.01 0. 98 11 .48 12.50 -2.00 

1993 5.27 5.21 1.30 0. 80 12.59 14.50 -0.87 

1994 5.18 5.27 1.32 0. 77 12.54 15.60 0.47 

Fuente: Banco de la Repúb li ca y Contra loría General de la Repúbli ca. Cá lcul os de Pedro Nel O sp ina. 
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Anexo 8. INDICADORES MONETARIOS 
(% del PIB) 

Base Ml M2 Cuasidineros 

1970 8.65 13.87 16.07 2.20 

197 1 7.89 12.65 14.84 2. 19 

1972 7.57 12.27 14.75 2.48 

1973 7.48 11.96 15.88 3.92 

1974 7. 11 11.38 16.47 5.08 

1975 7. 15 11 .07 16.94 5.87 

1976 7.46 11.09 17.50 6.42 

1977 8.23 11.38 18.05 6.72 

1978 8.52 11.35 19.81 8.47 

1979 8.36 10.62 18.59 7.97 

1980 9.05 10.92 20.6 1 9.70 

198 1 8.80 10.38 25.30 14.92 

1982 8.46 10. 53 25.26 14.74 

1983 7.50 10.50 26.24 15.73 

1984 6.75 10. 06 25 .22 15. 16 

1985 6.32 9.43 24 .76 15.33 

1986 6.23 8. 89 24 .61 15.23 

1987 6.10 8.90 23 .83 14.92 

1988 6.05 8.69 22.85 14. 16 

1989 5.79 8.38 22.65 14.28 

1990 4 .82 8.00 22.74 14.74 

199 1 6.80 8.30 23.9 1 15.62 

1992 7.77 9.24 26.22 16.97 

1993 8.09 9.39 28.84 19.46 

1994 8.0 1 9. 12 30.88 21.76 

Fuente: Banco de la Repúb l ica. Cá lcu los de A lbe rto Ca rrasqu ill a. 
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Anexo 9. INFLACION 
(Variaciones anuales) 

IPC IPP IPC IPC 

alimentos sin alimentos 

1970 6.95 4 .34 8 .38 

19 71 13.28 15.59 16.06 11.82 

1972 13.78 20.99 16.05 12.53 

1973 23 .1 5 32.89 3 1.03 18.69 

1974 25.75 36. 18 30.52 22.78 

1_975 17.60 19 .64 19.53 16.32 

1976 25.56 27.26 27.92 23.96 

1977 27.96 19. 17 34.72 23.20 

1978 19.20 21.58 13.01 23.96 

1979 28.77 28 .99 31 .97 26 .52 

1980 25.90 25 .39 25.89 25 .90 

198 1 26.45 23.53 28.5 1 24.94 

1982 24.05 24.59 24.40 23.78 

1983 16.63 17.96 17 .2 1 16.20 

1984 18.26 21. 19 19.66 17.20 

1985 22.45 22.98 27.70 18 .36 

1986 20.95 24 .38 23.69 18.64 

1987 24.02 25. 17 27. 17 21.27 

1988 28.12 29.52 30.85 25.62 

1989 26. 12 25.62 22.94 27.82 

1990 32 .37 29 .90 32 .54 32.28 

199 1 26.82 23. 1 o 25 .40 27.56 

1992 25. 14 17.84 27.80 23.79 

1993 22.6 1 13 .1 9 14.50 26.85 

1994 22.60 20 .73 23.00 22.40 

Fuente: Dan e, Banco de la Repúb li ca. Cálcu los de Hern ando José Gómez. 
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