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Análisis Coyuntural 

l. Actividad Productiva 

A. Situación actual y perspectivas 

Tal como se viene señalando en Coyun­
tura Económica desde el mes de junio, 
durante 1989 se reforzó la tendencia des­
cendente en el ritmo de crecimiento de la 
actividad económica general que comen­
zó a manifestarse a mediados de 1988. La 
gran heterogeneidad de comportamientos 
entre los distintos sectores que componen 
el PIB, y la diversidad de shocks de tipo 
macroeconómico y sociopolítico que han 
afectado a la economía en los dos últimos 
años, hacen que la elaboración de un 
diagnóstico sobre la situación de la pro­
ducción no sea una tarea fácil. No obs­
tante, dentro de la complejidad de este 
tema sobresalen algunos rasgos generales 
que conviene resumir brevemente. 

1. Comportamiento desigual 
entre sectores 

La característica m_ás sobresaliente de la 
evolución de la producción total durante 

los últimos dos años ha sido la inestabili­
dad y gran heterogeneidad de comporta­
mientos entre los diferentes sectores que 
componen el PIB (veáse el Cuadro 1 ).Ello 
ha repercutido negativamente sobre el 
nivel de actividad económica general. Por 
un lado, existe una interacción importan­
te entre todos los sectores a través del 
tiempo, mediante canales como el nivel 
de la demanda agregada, las presiones 
inflacionarias generadas por rigideces de 
oferta en algunas ramas específicas, y las 
políticas que ellas generan. Por otro, el 
grado de incertidumbre generado por 
dicha inestabilidad se refleja en un des­
censo del gasto en inversión. 

1988 comenzó con una inercia ascen­
dente en la demanda agregada y en la 
producción de sectores urbanos como el 
comercial e industrial, al tiempo que las 
actividades primarias (agropecuarias y 
mineras) atravesaban por una coyuntura 
de estancamiento. Ello ocasionó, entre 
otros efectos, una aceleración en la tasa 
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Cuadro 1 
TASAS DE CRECIMIENTO 

Sector 

Agropecuario 
Café 
Agropecuario sin Café 
Agrícola 
Pecuario 
Silvicultura.caza y pesca 

Mineria 

Industria 
Trilla 
Resto 

Construcción 

Comercio 

Otros 1 

Total 

e: Estimación preliminar del DANE. 
p Proyección FEDESARROLLO. 

1987" 

6.00 
21.00 

0.50 
4.44 

-4.50 
6.70 

26.00 

5.00 
-4.70 
6.70 

-4.20 

6.40 

4.00 

5.30 

1 Incluye : Transporte; electricidad, gas y agua; 
banc. imp. 

Fuente: DANE y Cálculos de FEDESARROLLO. 

de inflación y una caída notable de los 
ingresos por exportaciones. 

Con excepción de la caficu ltura, cuya 
crisis se mantuvo a todo lo largo de 1989, 
en este año se revirt ió la situación obser­
vada en 1988: se espera que el sector 
minero y agropecuario experimenten ta­
sas de crec imiento superiores al 5%, en 
tanto que las del sector industrial (sin tri­
lla) , del comercio y de la construcción no 
pasarán del 2.5% (veáse el Cuadro 1 ). 
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1988° 1989P 1990P 

Baja Alta 

3.1 o 3.59 3.65 4.72 
-9.00 -7.00 10.00 12.00 
3.66 5.04 3 .00 4.00 
3.30 6.00 3.00 4.00 
4.00 4.00 3.00 4.00 
4.30 4.50 3.00 4.00 

3.1 o 8.50 4.00 5.50 

2.30 1.88 1.70 3.90 
-9.50 7.00 12.00 15.00 
4.10 1.00 1.50 2.00 

1.1 o 2.20 2.50 3.00 

3.60 2.00 1.00 2.00 

5.20 3.50 3.00 3.20 

3.74 3.17 2.68 3.62 

Serv. comunales, sociales y personales ; serv. 

2. Caída de la demanda interna 

A diferencia de otras épocas de UJSIS 

económica en Colombia, pese al menor 
ritmo de crecimiento de las economías 
industrializadas y al rompimiento del Pacto 
Internacional de Cuotas en el mercado 
cafetero, la fuente principal del actual 
descenso en el ritmo de crecimiento del 
PIB no ha sido de orígen externo . Es así 
como, durante el peor momento de la 
crisis en los sectores urbanos (durante el 
primer semestre de 1989), se produjo un a 



mejoría notable en la balanza comercial 
con el exterior. 

Aunque la restricción crediticia v1vida 
durante 1 988 contribuyó al cambio de 
tendencia en la dinámica de la actividad 
productiva, en lo corrido de este año no 
se presentaron problemas severos de fina­
nciamiento (con excepción de algunas 
ramas del sector de la construcción). Pese 
a los elevados niveles de la tasa de interés 
real, hasta finales del tercer trimestre d~l 
año la cartera de todos los intermediarios 
experimentó tasas de crecimeitno reales 
significativas. Los indicadores de rentabi­
lidad y calidad de la cartera de los inter­
mediarios, por su parte, a diferencia de la 
crisis de 1983, mostraron una notable 
recuperación durante 1989. 

De esta manera, las condiciones cambia­
rias, monetarias y del sistema financiero 
interno, fueron relativamente favorables 
durante este año. En la coyuntura actual, 
el freno más importante del crecimiento 
de la producción es la disminución del 
consumo interno. Así lo sugieren los re­
sultados de las encuestas de opinión de 
FEDESARROLLO y FENALCO a los secto­
res industrial, comercial y de la construc­
ción, en donde los respectivos empresa­
rios indican que la caída en la demanda 
doméstica es el principal obstáculo para 
la expansión de su actividad productiva. 

3. Perspectivas de crecimiento 
del PIB para 1989 y 1990 

El Cuadro 1 resume las proyecciones de 
FEDESARROLLO sobre el crecimiento del 
PIB de los distintos sectores productivos 
para 1989 y 1 990. Con base en estas 
proyecciones, el crecimiento global del 
PIB se ubicaría durante el presente año 
alrededor del 3.2%; en 1990, con un 
mayor grado de incertidumbre, podría 
colocarse dentro de un rango comprendi-
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do entre el 2.7% y el 3.6%. Como puede 
observarse, lo más probable es que conti­
núe consolidándose el proceso de desa­
celeración del crecimiento económico que 
comenzó en 1988. 

Como se verá en las secciones siguientes, 
la medida en la cual el gobierno logre 
superar los problemas de financiamiento 
externo e interno para real izar proyectos 
de inversión pública y programas de vi­
vienda de interés social, entre otros, así 
como el grado en el cual se restablezca la 
confianza y las expectativas respecto al 
rendimiento futuro de la inversión por 
parte del sector privado, serán elementos 
cruciales para determinar si la tasa de 
crecimiento en 1990 se ubicará en nive­
les similares o superiores a los observados 
durante el presente año. Igualmente, el 
resultado final es sumamente sensible a lo 
que suceda en materia de producción 
cafetera, la cual hemos supuesto que 
experimenta una recuperación importan­
te en los dos escenarios ele proyección . 
Cabe advertir que,de agudizarse, la des­
aceleración de la actividad productiva de 
los sectores industrial y comercial puede 
llegar a transmitirse al sector agropecua­
rio y financiero en 1990. 

B. Actividad Industrial 

Con excepción de la caficultura, la indus­
tria (excluyendo la trilla de café) será el 
sector menos dinámico durante 1989, con 
un crecimiento en términos reales de sólo 
1% en el año, de acuerdo con las proyec­
ciones realizadas por FEDESARROLLO. 
Después de experimentar tasas de creci­
miento anuales superiores al 7% entre 
1986 y junio de 1988 (Gráfico 1 B.), la 
producción real acumulada de la indus­
tria comenzó a debilitarse en forma ace­
lerada durante la segunda mitad de ese 
último año, hasta llegar a disminuir en 
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Gráfico 1 
COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL a 

Enero 1987- Septiembre 1989 

A. lndice desestacionalizado y suavizado 

1987 1988 1989 

B. Variación acumulada 

10.0 

7.5 

5 .0 

2.5 

o 

-2.5 

5.0 

1987 1988 1989 

• Sin trilla de café 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Cuadro 2 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL 

POR SECTORES 
(Porcentajes) 

Ene-Dic. Ene-Sep. 

86/85 87/86 88/87 88/87 89/88 

Total 7.38 6.79 202 2.88 0.67 

Trilla de Café 11.81 2.82 -20.59 -25 08 10.09 

Total sin trilla 7.00 7.07 3.71 5.12 0.14 
Alimentos (sin trilla) 0.97 2.11 0.42 1.20 7.64 
Bebidas 5.85 7.22 - 3.33 - 2.01 0 .25 
Tabaco 0.93 -8.86 -6.40 - 10.18 - 4.90 
Textiles 19.69 8.78 -5.28 - 5.56 - 6.14 
Vestuario 2.67 9.47 17.75 18.92 8.40 
Cuero. pieles . excepto calzado 19.18 5.43 5.99 9 .04 4.37 
Calzado 6.34 -6.48 2.96 0.26 3.37 
Industria de madera 3.30 23.05 8.56 10.11 16.66 
Muebles de madera - 809 0.84 2702 27.94 - 4.94 
Papel 4.34 11 11 2.65 3.88 10.06 
Imprentas y editoriales 6.33 3.61 12.67 10.69 - 11 .53 
Químicos 10.88 8.76 4.42 4.45 -0.92 
Otros productos qulmicos 12.46 6.08 5.23 6.85 4.11 
Petróleo 14.37 8.20 -3. 13 -4.72 1.95 
Otros derivados del petróleo - 1.87 5.37 10.2 1 15.55 - 2.9 1 
Caucho - 1.22 -6.09 15.58 21.81 -7. 25 
Plásticos 18.20 0.43 -6.49 - 3.82 - 12.60 
Barro. loza y porcelana 15.45 15.66 9.03 8.42 5.60 
Vidrio 1.31 17.92 9.21 10.05 - 2.94 
Productos minerales no met·licos 6.62 3.61 1.00 1.45 0.53 
Hierro y Acero 8.11 12.89 8.97 8.77 6.56 
Metales no ferrosos 19.86 28.02. -2.02 8.93 - 24 .16 
Prod.metálicos excepto maquinaria 13.06 2.33 13.11 15.37 -13.43 
Maquinaria excepto la eléctrica 16.14 13.81 8.54 11 09 2.14 
Maquinaria. aparatos eléctricos 5.27 3.67 7.24 9 .59 -7. 19 
Equipo y material de transporte 12.59 21 .50 19.28 31 .03 - 8.05 
Equipo profesional y cien tífico 6.20 14.27 12.84 11 .46 -9.95 
lndu st~ias diversas 6.54 8.12 0.76 0.12 3.87 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera, DANE. 

términos absolutos durante los primeros 
ocho meses de 1989. Luego de una corta 
recuperación entre enero y febrero, el 
índice desestacionalizado de la produc­
ción industri al alcanzó su punto más bajo 
al finalizar el primer trimestre del año, 
cuando registró una ca íd a de 4.3% con 
respecto a igual trimestre de 1988. A par­
tir de ese momento, el sector mostró una 

tendencia marcada de crecim iento que, 
infortunadamente, parece haber comen­
zado a revertirse nuevamente en septiem­
bre, según las cifras reportadas por el 
DANE. No obstante, el desempeño de la 
producc ión industri al fue tan pobre du­
rante el último trimestre de 1988, que es 
muy probable que las tasas de crec im ien­
to reales de l sector se co loquen por enci-
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Gráfico 2 
BALANCES ENTRE RESPUESTAS FAVORALES Y DESFAVORABLES 

Enero 1986-0ctubre 1989 

A. Expectativas y situación económica 
45 r-~----~--~~--~---------------------------, Expectativas de situación 
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C. Nivel de pedidos y existencias 
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• Balances entre respuestas que consideran el nivel de capacidad instalada suficiente y 
aquellas que lo consideran más que suficiente con relación al nivel de pedidos. 

Fuente: Encuesta de opinión empresarial de FEDESARROLLO 



ma del 3% entre octubre y diciembre del 
presente año. 

Los resultados de la encuesta de opinión 
de FEDESARROLLO (Gráfico 2), que a 
través de muchos años han probado tener 
un alto poder de predicción sobre las 
futuras tendencias de la actividad del sec­
tor, muestran un panorama bastante de­
salentador. Las expectativas y la percep­
ción sobre la situación económica actual 
por parte de los empresarios han mostra­
do un marcado deterioro durante los últi­
mos seis meses, lo cual no permite augu­
rar una recuperación acelerada en el cor­
to plazo. Aunque en octubre se presenta 
una ligera recuperación en el primero de 
estos indicadores, así como en la deman­
da y el nivel de pedidos, las expectativas 
continúan siendo francamente pesimis­
tas. 

En el Gráfico 3 se puede apreciar cómo a 
partir de comienzos de 1988, el nivel de 
capacidad instalada comenzó a ser re­
dundante dados los bajos niveles de 
demanda, y cómo el principal impedi­
mento para expandir la producción fue la 
menor dinámica de las ven tas. Estas últi­
mas, sin embargo, tendieron a estabilizar­
se durante el tercer trimestre del año. 

Los resultados a nivel agregado esconden 
las grandes diferencias de comportamien­
to que se presentan entre subsectores. Es 
así como la situación económica en sec­
tores como el de cuero y sus manufactu­
ras, imprenta y editoriales, y confeccio­
nes, no mostró un deterioro significativo 
durante 1989 e incluso se observa un 
repunte en su situación de demanda. Los 
sectores de textiles, papel y cartón, ma­
dera y muebles, y maquinaria no 
eléctrica,si bien atravesaron por una co­
yuntura difícil durante los primeros meses 
del año, muestran una tendencia a la re­
cuperación a partir de julio. Por el con-
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trario, en los sectores de alimentos y be­
bidas, plásticos, industrias químicas, me­
tálicas básicas, minerales no metálicos, 
maquinaria eléctrica y equipo y material 
de transporte, los indicadores de opinión 
no muestran señales de recuperación . 

Las cifras disponibles del DANE tienden a 
confirmar los resultados obtenidos a tra­
vés de la encuesta de opinión (Cuadro 2) . 
A septiembre de 1989, la producción 
industrial acumulada, excluyendo la trilla 
de café, creció 0.7% con respecto a igual 
período de 1988. Los sectores más diná­
micos fueron la industria de madera (sin 
muebles), papel , vestuario, alimentos, 
hierro y acero. Los menos dinámicos fue­
ron los metales no ferrosos, bienes de 
capital, productos metálicos, plásticos, e 
imprenta y editoriales; en este último caso, 
las cifras no concuerdan con los resulta­
dos favorables de la encuesta de opinión. 

Por su parte, la trilla de café, cuyo com­
portamiento sigue de cerca la evolucion 
del volumen exportado del grano, ha te­
nido un comportamiento bastante diná­
mico a partir del momento en que se 
rompió el Pacto Internacional de Cuotas y 
Colombia decidió adoptar una política 
agresiva de exportaciones. A septiembre, 
esta rama del sector industrial registró una 
tasa de crecimiento anual acumulada del 
1 0%, cifra que probablemente se man­
tendrá en lo que falta de 1989. 

C. Actividad comercial 

La evolución de la actividad comercial 
durante 1989 fue similar a la del sector 
industrial en muchos aspectos. En primer 
lugar, con excepción del sector de ve­
hículos, este sector comenzó a recuperar­
se a partir de marzo y lo más probable es 
que al cierre del año experimente tasas de 
crecimiento reales superiores al 2% (ver 
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Gráfico 3 
IMPEDIMENTOS PARA EL AUMENTO DE LA PRODUCCION 

1968-1989 

A. Porcentaje de empresas que pueden aumentar producción 
con su capacidad instalada 
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Fuente: Encuesta de opinión de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 4). Por el contrario, las ventas de 
vehículos, que tienen una participación 
no despreciable del 14.8 % dentro del 
índice del comercio al por menor calcu­
lado por el DANE, han decrecido a todo 
lo largo de 1989; es así cómo el índice 
acumulado a septiembre muestra una 
caída de 13.5% con respecto al mismo 
período de 1988 (Gráfico 5) . 

Los indicadores de opinión sobre la situa­
ción económica, como se observa en el 
Gráfico 6, manifestaron un deterioro sig­
nificativo durante el primer semestre de 
1988, que no se ha superado desde en­
tonces, pese al 1 igero repunte observado 
durante los primeros meses de 1989. Por 
el contrario, tanto los indicadores de de­
manda en el mercado interno, como las 
expectativas sobre la situación eC0nómi­
ca, son cada vez menos favorables. 

Al igual que en el sector industrial , el 
comportamiento no ha sido homogéneo 
entre sectores. Como se puede apreciar 
en el Cuadro 3, el crecimiento del co-
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mercio al por menor durante los tres pri­
meros trimestres del año se concentró ante 
todo en los subsectores de textiles y ca­
charrería y mercancías no clasificadas, ya 
que los demás sectores, particularmente 
el de productos farmacéuticos, tuvieron 
un comportamiento muy desfavorable a 
lo largo del año (Cuadro 3). 

De acuerdo con la encuesta de opinión al 
sector comercio, realizada por FEDESA­
RROLLO y FENALCO, los sectores que 
han sufrido un deterioro más marcado 
durante 1989 en su situación económica 
han sido los siguientes: vehículos, ali ­
mentos, ferreterías, materiales para cons­
trucción, farmacias y cosmetología. En 
sectores como el de textiles, vestuario, 
calzado y artículos de cuero, la actividad 
fue incluso más dinámica que en 1988. 

Es importante resaltar que, si bien el bajo 
nivel de la demanda interna es el princi­
pal obstáculo para aumentar las ventas en 
el sector como un todo, en algunas ramas 
el contrabando y la lenta rotación de car-

Cuadro 3 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL COMERCIO MINORISTA 

POR SECTORES 

Ene-Dic. Ene-Sep. 

86/85 87/86 88/87 88/87 89/88 

Total 7.15 7.98 5.46 8 .29 -1.80 

Vehículos y repuestos 23.78 25.22 10.11 17.99 -14.14 

Total sin vehículos 8.97 5 .52 4.57 6.43 1.48 
Alimentos y Bebidas 4.14 3 .68 4 02 4.58 0 .20 
Vestuario y Calzado 8.57 10.51 2.68 7.11 - 107 
Textiles y cacharrería 6.37 0 .35 13.14 10.50 7.37 
Famacias 13.14 3 .34 7.30 8.71 -4.90 
Muebles y Electrodomésticos 14.66 11 .05 2.73 4.41 - 1.94 
Materiales de Construcción 8.02 3 .06 1.56 3.27 - 1.63 
Mercancías no Clasificadas 12.42 4.70 6.41 6 .07 5.36 

Fuente : Encuesta Mensual del Comercio al por Menor, DANE . 
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Gráfico 4 
COMPORTAMIENTO DEL COMERCIO SIN VEHICULOS 

Enero 1987- Septiembre 1989 

A. lndice desestacionalizado y suavizado 
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO 
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Gráfico 5 
VENTAS DE VEHICULOS 

Enero 1987-Septiembre 1989 
Tasas de crecimiento respecto al mismo período del afío anterior 
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tera son el impedimento más importante. 
El primero pesa particularmente en el 
subsector de maquinaria agrícola e indus­
trial, electrodomésticos, repuestos para 
vehículos; la segunda, en las ramas de 
ca lzado y artículos de cuero . 

A nivel geográfico, también se observan 
diferencias importantes en lo que se refie­
re a la dinámica del comercio. Si bien el 
deterioro es generalizado en todo el país, 
las ventas del comercio mostraron una 
recuperación en Bucaramanga y el área 
de los Santanderes, en gran parte debido a 
la disminución del contrabando. La caída 
en la demanda, por su parte, ha sido par­
ticularmente fuerte en Bogotá, Va lle y 
Antioquia. 

D. Actividad constructora 

La evolución del sector de la construc­
ción durante 1989 presenta característi-

1988 1989 

cas similares a las de 1988. Siguiendo la 
tendencia de ese último año, en el sector 
público se observó un dinamismo impor­
tante (excluyendo el subsector de vivien­
da, cuya responsabi 1 idad recae sobre el 
ICT), part icularmente en la actividad del 
Mi nisterio de Obras Públicas, de los a­
cueductos y las obras civiles del Metro de 
Medellín . En el sector privado, por el 
contrario, continúa el estancamiento. Para 
el c ierre del año se espera que la activi­
dad del sedar públi co contrarreste la caí­
da en este último, de tal manera que el 
sector como un todo presente una tasa de 
crecimiento real entre un rango del 2% y 
2.5%. 

No obstante, los factores que hoy en día 
explican el deterioro de subsectores como 
el de vivienda no son los mismos que 
explicaron su pérdida de dinamismo a 
finales de 1 987. Los cambios fundamen­
tales se encuentran en la importancia que 
ha adquirido el deterioro en el nivel de la 
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demanda, y la vanación en las condicio­
nes de disponibilidad y distribución del 
crédito del sistema UPAC para compra y 
construcción de vivienda a través de los 
diferentes estratos de ingreso. 

1. Indicadores generales 
de la construcción 

Infortunadamente, a diferencia del caso 
de los sectores comercial e industrial, para 
la construcción no se tienen indicadores 
de corto plazo confiables que permitan 
hacer un seguimiento preciso de su acti­
vidad. En la práctica se cuenta con las 
cifras de crédito otorgado a través del 
sistema UPAC de ahorro y vivienda, li­
cencias de construcción solicitadas y apro­
badas en mi les de metros cuadrados (para 
vivienda y construcción total) , produc­
ción de cemento y de otros materiales de 
construcción, e índices de costos calcula­
dos por el DANE. Con frecuencia, algu­
nos de estos indicadores se mueven en 
dirección opuesta a los demás, por lo cual 
resulta peligroso sacar con el usiones a 
partir de la observación de uno solo de 
ellos. En el Cuadro 4 aparece un resumen 
de la evolución de estos indicadores. 

El hecho más sobresaliente en términos 
de la evolución de los principales indica­
dores del sector fue el viraje presentado 
en las cifras de crédito. Como se explicó 
en anteriores entregas de Coyuntura 
Económica, la menor preferencia por 
efectivo, y el aumento en la rentabilidad 
relativa de los depósitos de ahorro UPAC 
que se presentó a partir del tercer trimes­
tre de 1988, indujeron una sustitución de 
activos en el portafolio del público aho­
rrador que favoreció significativamente el 
volumen de captac iones de 1 as CA V. 
Consecuentemente, la mayor disponibili­
dad de recursos de parte de estos inter­
mediarios se vio reflejada en un incre-

24 

mento importante de su cartera; es así 
como en octubre el valor nominal del 
flujo neto de préstamos entregados por las 
CA V aumentó en más de 50% con res­
pecto a igual fecha del año anterior, y el 
stock de cartera lo hizo en más de 30% 
(véase el Gráfico 7). A diferencia de 1987 
y años anteriores, los préstamos nuevos se 
destinaron a los agentes constructores, ya 
que el flujo de los créditos individuales 
escasamente aumentó 3.5% en términos 
reales (Cuadro 4) . 

El incremento de los préstamos a lo largo 
de 1989, sin embargo, no fue tan grande 
como lo hubiera permitido el volumen de 
disponibilidades en las CAV. Las restric­
ciones sobre el financiamiento de vivien­
da de interés social impuestas por la Ley 9 
de Reforma Urbana, y el debilitamiento 
en las condiciones de demanda por vi ­
vienda en los estratos de ingreso medios y 
altos, impidieron que la totalidad de estos 
recursos se canalizara hacia el sector real . 
En consecuencia, el FA VI mantuvo recu r­
sos provenientes de excesos de liquidez 
de las CAV durante todo el año; el flujo 
anual de éstos superó en algunos meses el 
15% de las nuevas captaciones. 

Como puede observarse en el cuadro 
mencionado, pese a la notoria recupera­
ción en la situación de liquidez y flujo de 
crédito por parte de las CAV desde finales 
de 1988, a juzgar por el comportamiento 
de las 1 icencias de construcción aproba­
das, la actividad constructora continuó 
estancada a todo lo largo de 1989. Según 
este indicador, a octubre de 1989 la pro­
ducción acumulada del sector (Gráfico 7 
y Cuadro 4) mostró tasas de crecimiento 
anuales negativas en Bogotá y el resto del 
país, fenómeno que resulta preocupante 
si se tiene en cuenta que 1988 fue un año 
particularmente desfavorable para el sec­
tor de la construccion privada. 
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Gráfico 6 
Actividad comercial según la encuesta de opinión empresarial 

(enero 1987-octubre 1989) 
A. Situación económica y expectativas (Balance entre los porcentajes de respuestas 

favorables y desfavorables). 
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Cuadro 4 
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 

(Porcentajes) 

Año Completo Enero-Octubre 

87/86 88187 88187 89/88 

l. Licencias aprobadas de construcción 
en miles de metros cuadrados 
A. Bogotá 26.43 -1 2.71 -14.71 -6 .54 
B. Resto del País 12.20 -5 .99 -6.82 -2.61 
e Total Nacional 18. 15 -9 .00 -10.46 -4.33 

11. Licencias aprobadas de construcción 
de vivienda en miles de metros cuadrados 
A. Bogotá 18.03 -18.23 -2 1.48 -1.99 
B. Resto del País 7.00 -12.03 -13.91 -8 .62 
C. Total Nacional 11 .95 -14.96 -17.57 -5.56 

111. Valor nominal del flujo neto de préstamos 
en millones de pesos corrientes de los CAV 
(Acumulado) 
A. Préstamos solicitados 48.56 -4.03 -14.93 95.95 
B. Préstamos aprobados 33.58 -26 .24 -38 .21 179.12 
C. Préstamos entregados 15.60 21 .39 18.89 52.47 

Constructores 6. 14 25.74 23.57 58.05 
Individuales 54.07 18.12 16.25 29.78 

IV. lndice costos de la construcción 30.28 34.20 34.73 30.79 
(Base diciembre de 1980=100) 

V. Producción de cemento 
(toneladas) 
A. Producción total según DANE -0.30 7.08 6.03 6.26 
B. Despachos Nacionales según ICPC 3.44 5.46 4.55 -0. 72 

Fuentes : DANE, ICPC e ICAVI e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC). 

Siguiendo un patrón simil ar al de los ín­
dices de act ividad industri al y comercial, 
las li cencias de constru cc ión aprobadas 
comenzaron a recuperarse a partir de 
marzo, de tal fo rma que la tasa de crec i­
miento anual acumul ada de éstas pasó de 
-1 0% durante el primer trimestre del año, 
a - 4 .3% en sept iembre. Cabe señalar que 
en Bogotá el subsector de la construcc ión 
de vivienda presentó una recuperación 
importante entre abri 1 y agosto, mes ú lt i­
mo en el cual este indi cador de li cencias 
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presentó una tasa de crec imiento pos it iva 
de 2.4%; in fortunadamente, esta tenden­
cia se revirtió en los meses de septiembre 
y octubre (véase el Cu adro 4), cuando se 
registró un descenso nuevamente. 

La producción de cemento, insumo que 
se utiliza en forma más intensiva en los 
sectores de obras públi cas, presentó hasta 
septiembre un dinamismo signifi cativo, 
con tasas decrecimiento rea les superiores 
al 6% (Cuadro 4). Sin embargo, ell o no 



puede interpretarse necesariamente como 
señal de crecimiento en la actividad 
constructora nacional, ya que de acuerdo 
con el Instituto Colombiano de Producto­
res de Cemento, los despachos naciona­
les decrecieron en casi 1 %;lo que signifi­
ca que, o bien se ha producido acumula­
ción de existencias, o las ventas se han 
orientado hacia los mercados externos. 

2. Opinión de los empresarios sobre la 
situación del sector constructor 

El Gráfico 8, basado en la encuesta que 
FEDESARROLLO realiza trimestralmente 
en el sector a nivel nacional, permite 
apreciar claramente el deterioro que se 
manifestó a lo largo de 1989 tanto en la 
percepción de los constructores sobre la 
situación económica, como (particula­
rmente en el tercer trimestre) en las ex­
pectativas de éstos sobre el desarrollo fu­
turo de la actividad. En el subsector de la 
construcción de vivienda, sin embargo, el 
porcentaje de empresas que iniciaron 
nuevos proyectos aumentó significativa­
mente en los primeros seis meses del año, 
y el nivel de retrasos en la ejecución de 
sus obras se mantuvo constante (véase el 
Gráfico 9A) . 

Los resultados de la encuesta mencionada 
permiten constatar que el principal deter­
minante del deterioro de su actividad du­
rante 1989 fue la caída en la demanda, y 
que, a diferencia de 1988, la disponi­
bilidad de capital de trabajo dejó de ser 
un limitante importante (véase el Gráfico 
9B) de su crecimiento. 

3. Financiación de vivienda de interés 
social y contrarreforma Urbana 

Como se analizó en entregas anteriores 
de Coyuntura Económica, la Ley de Re-
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forma Urbana aprobada por el Congreso 
a finales de 1988, así como su posterior 
reglamentación, introdujeron serias difi­
cultades al otorgamiento de crédito para 
vivienda popular. Pese a que uno de los 
objetivos centrales de dicha reforma era 
incrementar el flujo de crédito para la 
financiación de Vivienda de Interés So­
cial, al prohibir los préstamos en UPAC 
para este fin , y al imponer condiciones 
demasiado restrictivas sobre el esquema 
de amortización y pago de intereses co­
rrespondiente a dichos créditos, se generó 
una situación en la cual la cuantía de 
recursos efectivamente canal izados para 
financiar este tipo de vivienda resultara 
inferior a la de años anteriores. 

Con el objeto de enmendar los problemas 
mencionados, el gobierno presentó en 
agosto del presente año un nuevo pro­
yecto de reforma urbana, en el cual se 
restringía la limitación de tener que pac­
tar los préstamos en pesos (y no en U P AC), 
únicamente a vivienda denominada "de 
atención prioritaria " (definida como 
aquella cuyo costo de adquisición se si­
tuara entre 40 y 70 salarios mínimos); a la 
cual , tanto el ICT como el BCH deberían 
destinar por lo menos el 70% del total de 
sus respectivos créditos. 

Sin embargo, al no ofrecer una verdadera 
solución al problema, dicha propuesta de 
Ley fue ampliamente debatida en el seno 
del Congreso, para dar lugar a un nuevo 
proyecto de reforma. Dentro de este últi­
mo, entre otros aspectos, se proponía el¡_ 
minar del todo la prohibición de otorgar 
préstamos en UPAC y, con el fin de crear 
un sistema de crédito subsidiado para 
vivienda popular, se contemplaba la 
creación de un fondo de redescuento en 
el BCH . Este estaría alimentado por inver­
siones forzosas de las CAV, por recursos 
provenientes de la emisión de cédulas 
especiales, y por recursos tributarios. 
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Gráfico 7 
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

Tasas de crecimiento 
Enero 1988- Octubre 1989 
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No obstante que este proyecto de ley fue 
aprobado por la Comisión 3a del Senado, 
debido a la fuerte oposición que generó 
dentro del gremio financiero, finalmente 
fue rechazado por la Cámara. Así, todo 
parece indicar que la vivienda de interés 
social quedará sin financiación al menos 
por otro año. En la coyuntura recesiva 
actual, ello tendrá repercusiones econó­
micas graves; urge, por consiguiente, la 
formulación de propuestas nuevas que 
permitan solucionar el problema de fon­
do. Como se señaló en la entrega anterior 
de Coyuntura Económica, éste radica en 
la incompatibilidad que existe entre el 
objetivo de garantizar que las CAV otor­
guen un flujo continuo de crédito en con­
diciones favorables para financiar vivien­
da popular, y el deseo de no afectar la 
rentabilidad de estos intermediarios. 

La única solución políticamente viable de 
lograr el primer objetivo mencionado, es 
la de crear un sistema especial de subsi­
dios, como el que se esboza enseguida. 
Los subsidios estarían financiados funda­
mentalmente con recursos tributarios; en 
adición a los ya contemplados en la Ley 9 
de 1988, con el fin de no acentuar las 
presiones recesivas, éstos podrían prove­
nir de un mayor gravamen a las operacio­
nes de comercio exterior, o las rentas de 
sectores con mayor capacidad de ahorro 
(incluyendo, por ejemplo,a las mismas 
CAV ). Dada la experiencia negativa con 
los intentos de subsidiar el costo de los 
créditos en el pasado, el subsidio debería 
tomar la forma de una suma de dinero 
equivalente a un porcentaje determinado 
del valor de la cuota inicial. El otorga­
miento de dicho subsidio podría estar 
condicionado a la constitución de un 
ahorro previo por parte del ususario po­
tenci al, equivalente al porcentaje rema­
nente de dicha cuota; este ahorro podría 
constituirse en la forma de depósitos es­
peciales emitidos por las CAV. Una vez 
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cancelada la cuota init:ial, el receptor del 
subsisdio adquiriría un contrato de crédi­
to con la respectiva corporación, pactado 
en UPAC y en condiciones similares a las 
que operaban antes del surgimiento de la 
Ley de Reforma Urbana. En caso de in­
cumplimiento, el usuario del préstamo 
perdería la vivienda y el esfuerzo de aho­
rro previo a la compra de ésta. 

Las principales ventajas de un sistema 
como el propuesto serían: independizar 
la disponibilidad de recursos para finan­
ciar este tipo de vivienda de las condicio­
nes cambiantes del mercado financiero, y 
en particular, de la liquidez y rentabilidad 
de las CAV; permitiría reducir las cuotas 
de amortización para el usuario del cré­
dito, reduciendo el riesgo para el inter­
mediario; se lograría aprovechar la actual 
infraestructura y economías de especiali­
zación de las CAVen materia de interme­
diación de recursos para financiación de 
vivienda; el mecanismo de ahorro con­
tractual tendría la ventaja adicional de 
poder medir de alguna forma la capaci­
dad de pago futura del cliente potencial, 
de tal forma que se puedan tener criterios 
de selectividad en la escogencia de los 
receptores del subsidio y disminuir el 
riesgo. 

E. Actividad de los sectores 
primarios 

1. Minería 

Como ya se dijo, en 1989 el sector minero 
tuvo un comportamiento bastante diná­
mico en comparación con la experiencia 
del año anterior. Es así como el índice de 
producción minera calculado por el DANE 
(véase el Gráfico 1 0), registró a octubre 
una variación anual acumulada del orden 
de 8.9%, pese al descenso en el volumen 
de producción de gas y de níquel, y a los 
bombardeos al terminal del oleoducto 
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Gráfico 9 
INDICADORES SOBRE LA SITUACIÓN 

DEL SECTOR CONSTRUCTOR DE VIVIENDA 
1986.1 - 1989.3 

A. Porcentaje de empresas que iniciaron nuevos proyectos y con retrasos 
en la ejecución de sus obras. 
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Caño Li món-Coveñas que afectaron se­
riamente el flujo de producción de crudo 
entre abril y junio. Para 1989, FEDESA­
RROLLO estima una tasa de crecimiento 
de 8.5% correspondiente a todo el sector. 

Dentro del sector minero, cabe resaltar la 
favorable dinámica de la actividad carbo­
nífera que, con excepción de 1988, viene 
creciendo a tasas superiores al 20% desde 
1986; este renglón experimentó una va­
riación anual del 24% en octubre, y para 
fin de año se espera que alcance una tasa 
de crec imiento del orden del 22%. Aun­
que la pequeña y mediana minería han 
crecido a una tasa nada despreciable del 
14%, el notorio avance durante 1989 se 
debe ante todo al aporte de la gran mine­
ría , cuya producción está orientada hacia 
los mercados externos. La producción del 
Cerrejón-Zona Norte, que en 1 984 repre­
sentaba el 12% de la producción nacio­
nal , hoy en día ti ene tma participación del 
60%. 

Con relación al sector petrolero, es im­
portante mencionar el notable descenso 
que, como resultado del deterioro de la 
situación de orden público, ha tenido la 
actividad inversora por parte de las com­
pañías extranjeras; mientras en 1988 se 
exploraron 1 08 pozos, en 1989 esa cifra 
se redujo casi a la mitad. De continuar la 
tendencia observada, la producción y 
exportaciones futuras de este mineral se 
verán seri amente afectadas. 

2. Sector agropecuario 

Después de un año de bajas cosechas 
debido a problemas climáticos, FEDESA­
RROLLO estima que el sector agropecua­
rio total (s in café) crecerá en más de 5% 
en 1989, cifra que se compara favorab le­
mente con el crecimiento alcanzado en 
años anteriores (0 .5% y 3.7% en 1987 y 
1988, respectivamente) . Por contraste, el 
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desempeño de la caficu ltura cont inuó 
siendo claramente desfavorable (Gráfico 
11 ). En noviembre de 1989, el volumen 
de producción cafetera experimentó una 
reducciór, anual del 9%, sobrepasando 
las proyecciones más pesimistas que se 
tenían al finalizar el primer semestre del 
añó. 

a. Perspectivas del sector 
cafetero 

El co lapso del Acuerdo Internacional del 
Café ha alterado en forma fundamental el 
contexto dentro del cual se desenvuelve 
la política cafetera colombiana, particu­
larmente en lo que se refiere al panorama 
de las finanzas del Fondo acional del 
Café (F C). Ello obligó a las autor idades, 
el pasado 20 de Octubre, a hacer un 
reajuste de l precio interno nominal infe­
rior a la inflac ión que se registró desde 
junio (cuando se hizo el último reajuste), 
para colocarlo en un valor de$ 67.700 la 
carga; así, el precio real sufrió una caída 
del 3.1% anual en términos reales (Grá­
fico 11 ). Futuros reajustes en dicho precio 
quedaron supeditados a que el precio in ­
ternacional llegue a 88 centavos de dólar 
la libra. 

Las medidas anteriores, sin embargo, no 
afectarán la producción en el inmediato 
futuro . Por el contrario, de acuerdo con 
proyecciones rea lizadas por especia 1 i stas, 
la producción cafetera experimentará un 
repunte significativo en el año cafetero 
1989/9 0, como resultado de las inversio­
nes que se hi cieron en el pasado, finan­
ciadas con recursos de la minibonanza de 
1986. Así, el impacto del signi ficativo 
aumento del crédito y recursos que se 
destinaron para la renovación, zoqueo y 
tecnificación del aparato productivo cafe­
tero durante 1 987 y 1988, sólo se sentirá 
a partir de 1990. 
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Gráfico 11 
EVOLUCIÓN DE PRODUCCIÓN Y PRECIO INTERNO DEL CAFÉ EN 1989 

Tasas de crecimiento respecto al mismo período del afio anterior 
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Según los estimativos mencionados, Co­
lombia estará en capacidad de sostener 
un volumen de exportaciones superior a 
los 12 mi !Iones de sacos a partir de este 
último año, yci que la producción supera­
ría los 13, 14 y 15 millones de sacos en 
los tres años cafeteros siguientes al que 
acaba de culminar en octubre de 1989; 
ello aún considerando una fuerte caída en 
el precio interno real. No obstante, como 
lo han adverti'do algunos analistas, estas 
proyecciones pueden pecar por demasia­
do optimistas, ya que en los modelos 
empleados para realizarlas, no se contem­
pla el efecto que los menores ingresos 
reales de los caficultores puede llegar a 
tener sobre el uso de fertilizantes y otros 
insumas claves que afectan la productivi­
dad de los cafetales. 

Así las cosas, FEDESARROLLO proyecta 
una caída de 7% en la producción real de 
café para el año calendario de 1989, y co­
mo máximo, un aumento del 12% para 
1990. 

b. Sector agrícola no cafetero 

Dentro del sector agropecuario se destaca 
el dinamismo de la agricultura, la cual, de 
acuerdo con cifras del ministerio del ramo, 
puede llegar a superar el 6% de creci­
miento real. Al interior de esta actividad, 
a su vez, sobresalió el comportamiento de 
los cultivos transitorios, cuya producción 
física crecerá a una tasa cercana al 7%; 
los cultivos anuales y permanentes, por su 
parte, también experimentarán una acele­
ración en el ritmo de crecimiento, alcan­
zando niveles superiores al 5%. 

El crecimiento observado obedeció a 
cambios importantes tanto en áreas cose­
chadas como en rendimientos físicos. 
Según la misma fuente, las primeras 
aumentaron en 6.7% y 5.8% aproxima­
damente, para el caso de los cultivos 
transitorios y permanentes, respectiva-
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mente. Para el primer subgrupo, se trata 
de una continuación en la tendencia de 
crecimiento que comenzó a observarse 
desde el año pasado, mientras que en el 
segundo se produjo una aceleración im­
portante frente a años anteriores. En cuanto 
al rendimiento físico, mientras en 1988 se 
había dado una caída tanto en el agrega­
do como en los dos subgrupos principa­
les, en este año los cultivos transitorios en 
su conjunto lograron aumentar su rendi­
miento en más del 1 %. 

El auge presentado por el sector agrícola 
se debió ante todo a un comportamiento 
muy favorable del clima durante 1989. 
No obstante, un elemento importante en 
la explicación del dinamismo de algunos 
productos fue la iniciación del Plan de 
Oferta Selectiva de Alimentos (POSA) 
desde fines del año pasado. El objetivo 
central de este plan es el de lograr auto­
suficiencia en materia alimentaria y la 
conformación de existencias regulares para 
ciertos alimentos críticos dentro del con­
sumo del país. Este plan se ha concentra­
do en tres instrumentos de política: pre­
cios de sustentación, crédito de fomento 
dirigido y regulación de costos de pro­
ducción mediante diversas vías; la políti­
ca proteccionista, a través del control de 
importaciones, también ha constituido una 
parte fundamental de la actual política 
agropecuaria. 

Para evaluar el impacto de dicha política, 
conviene hacer un examen un poco más 
desagregado, analizando el comporta­
miento de algunos cultivos individuales. 
Los principales productos incluidos den­
tro del plan mencionado son cultivos 
transitorios: ajonjolí, arroz, fríjol, maíz, 
soya, trigo y hortalizas; en conjunto, estos 
productos representan el 8% de la nueva 
canasta familiar del DANE1• 

DNP-UDA-DC-SITOD "Análisis de Coyuntura 
del Sector Agropecuario", Bogotá, julio de 1989. 
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i. Impacto del POSA sobre producción 
y distribución de beneficios 

En el Cuadro 5 aparece un resumen de los 
principales resultados, estimados por el 
DNP2

• En efecto, los productos incluidos 
dentro del POSA fueron los productos 
que crecieron más en términos reales, 
con excepción del fríjol, que enfrentó 
problemas de tipo climático. El algodón 
fue el cultivo con un peor desempeño 
durante este año, con un descenso real 
del 25.4% y una contracción del área 
cosechada del 6.5%. Esto se debió en 
parte a problemas de comercialización en 
el mercado externo, y en parte a los efec­
tos de la misma política agropecuaria, ya 
que este sector enfrentó una restricción 
de crédito y se efectuó una sustitución 
importante del área sembrada a favor de 
soya y maíz. 

El cultivo de mayor éxito dentro del plan 
fue sin duda la soya, el cual tuvo un 
crecimiento espectacular del 56.5% en 
términos reales; éste se fundamentó en la 
sustitución de casi 30.000 hectáreas ante­
riormente utilizadas para el cultivo de 
sorgo, y en un aumento del rendimiento 
físico del 5. 9%. Dicha expansión estuvo 
determinada por el mayor crecimiento que 
se haya observado para cualquier producto 
de sustentación a lo largo de los últimos 
tres semestres agrícolas (Cuadro 5). Tal 
como se aprecia en el Gráfico 12, se pro­
dujo como consecuencia una acu­
mulación fuerte de existencias durante los 
primeros meses del año. 
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Estas proyecciones son un poco más optimistas 
que las realizadas por FEDESARROLLO para la 
proyección del PIB (ver Cuadro 1 ). Sin embargo, 
para poder hacer las comparaciones a nivel 
desagregado, publicamos aquí las estimaciones 
del DNP a nivel de producto; por consiguiente, 
dentro de este contexto estas c ifras deben mirarse 
con propósitos de un análisis comparativo entre 
productos y no como valores abso lutos. 

En general , como lo confirma el Gráfico 
anterior, se produjo sobreoferta en la 
mayoría de los productos estimulados a 
través del POSA. El caso más dramático 
en este sentido es el del arroz, y en el 
período más reciente, el del ajonjolí. El 
primero de ellos puso de relieve los dis­
tintos cuellos de botella existentes en 
materia de transporte y comercialización 
del producto; después de que en 1988 
hubo necesidad de importar este grano, 
en 1989 fue necesario realizar una expor­
tación de una parte del excedente produ­
cido. La razón por la cual no se generó 
una sobreoferta de trigo fu e porque se 
produjo una sustitución de importaciones 
considerable; según el DNP, las importa­
ciones programadas de este producto para 
este año disminuyeron en 12%. 

En el cuadro mencionado se puede ob­
servar el notable aumento de los precios 
de sustentación y del crédito dirigido que 
obtuvieron estos productos durante 1988, 
cifras que contrastan con la significativa 
caída de estas mismas variables para el 
resto de los cultivos transitorios. Sobresa­
le así el sesgo generado por esta política, 
antetodo a nivel del crédito dirigido. Para 
el conjunto de los cultivos semestrales, el 
crédito FFAP disminuyó en términos rea­
les; por lo tanto, para que los alimentos 
beneficiados experimentaran una expan­
sión real en su disponibilidad de crédito, 
los demás debieron perder acceso en for­
ma drástica. 

Otro aspecto que resalta del análisis de 
las cifras anteriores es que no hay una 
correspondencia clara entre el empleo de 
los instrumentos de política del POSA y el 
rendimiento físico de los cultivos. Así, 
pareciera que los primeros sólo tienen un 
efecto importante en el área cosechada. 
En la mayoría de los productos no benefi­
ciados por el POSA se observó un mayor 
rendimiento para compensar en parte la 
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l. Cultivos Transitorios 
A. Plan de Oferta Selectiva 

Ajonjolí 
Arroz 
Malz 
Soya 
Trigo 
Hortalizas 
Fríjol 

B. Otros Transitorios 
Algodón 
Cebada 
Maní 
Papa 
Sorgo 
Tabaco Rubio 

11. Anuales y Permanentes 
A. Yuca (Plan de Oferta Selectiva) 
B. Otros Anuales y Permanentes 

Caña de Azúcar 
Caña de Panel a 
Cacao 
Palma 
Plátano 
Banano 
Ñame 
Fique 
Tabaco Negro 
Frutales 

111. Total Agricultura sin Café 

Produc-
ción real 

7.22 
15.38 
18.67 
12.18 
15.87 
56.50 
29.12 
11 .85 
3.75 

- 3.62 
-25 .37 

6.17 
34.92 

8.62 
- 2.53 
- 6.98 

5.58 
8.91 
5.35 
4.47 
4.77 
4.07 
5.74 
8.03 
4.39 

13.49 
5.44 

13.60 
0.42 

6.39 

Cuadro 5 
AGREGADOS PRINCIPALES DEL SECTOR AGRICOLA 

(Variación porcentual) 

RESULTADOS 

Area co- Rendi- Costos de 
sachada miento producción/Ha 

1989/1988 89A/88A 898/888 

6.67 1.67 
11 .93 

-18.60 4.29 17.00 9.20 
4.81 -10 .04 23.00 12.80 

14 .82 3.73 7.80 14.90 
53.10 5.89 -{) .30 23.00 
18.54 12 .13 13.20 5.30 
9.26 4.81 

15.16 2.00 10.60 7.50 
-9.07 
-{).45 -{) . 76 

5.81 1.65 13.50 5.40 
8.89 10.72 
0.41 5.75 

-11.64 8.71 25. 80 13.80 
1.20 4.89 . 

5 .78 1.90 
12 .12 2.62 

4.78 
0.74 2.73 
3.06 1.60 
5.26 1.45 
7.8 1 -2.06 
5.39 1.56 
1.59 2.54 

21 .12 2.65 
2.56 3.03 
0.84 2.59 
9.95 0.01 

4.86 1.02 

Fuente : DNP-UDA-SITOD, CEGA , IDEMA y Cálculos de Fedesarrollo . 

INSTRUMENTOS 

Precios reales Crédito FFAP 
de sustentación (Valor real) 

89AI88A 898/888 888/878 89A/88A 

-2.11 -8.18 
20.08 9.35 

8 .61 9.02 283.69 249.48 
32.55 10.57 -2.48 12.67 
14.05 5.25 127.48 -16.52 
33.70 11.78 20.69 -2.94 

9.55 12.84 172 .68 -29 .72 
64 .94 20.71 

18.94 13.38 429 .68 103.16 
-22.16 - 39.72 
-1 9 .19 -59 .97 

10.83 13.03 -27.91 -53.25 
1.33 -{)6.55 

62.60 - 26.09 
21.24 8.27 -40.47 - 6 .75 

-39 .75 - 47 .31 
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Gráfico 12 
V ARIACION DEL VOLUMEN DE EXISTENCIAS EN AGD" 

(Con respecto al mes correspondiente de 1988) 

400 

300 

200 

100 

o 

-100 
Enero 

300 

200 

100 

o 

-100 
Enero 

Febrero Marzo Abril 

Febrero Marzo Abril 

• Almacenes generales de depósito 

Mayo Junio 

Mayo Junio 

Fuente: DNP-UDA-SITOD y cálculos de Fedesarrollo 

Julio 

Julio 

Agosto 

Agosto 



dramática caída en el área cosechada; 
así, aunque esta última disminuyó en 9% 
durante 1989, la caída en la producción 
fue sólo de 3.6% para el conjunto de estos 
cultivos. 

ii. Efecto sobre costos 
de producción 

Cabe destacar que la política no fue ca­
paz de lograr una desaceleración signifi­
cativa de los costos de producción, lo 
cual tendió a minimizar los efectos favo­
rables sobre la rentabilidad económica de 
los productos incluidos en el POSA. In­
cluso para productos como el ajonjolí, 
arroz y trigo, se aceleró el ritmo de creci­
miento en los costos. El Cuadro 6 permite 
observar con claridad este fenómeno. 

Dentro del aumento en costos, sobresale 
el incremento de los arriendos, resultado 
de la mayor presión sobre tierras normal ­
mente explotadas. Para el semestre A, 
respecto a su homólogo del año pasado, 
el crecimiento real de los arriendos se 
situó entre 16.6% para el ajonjolí y 36.9% 
para el maíz. Así, un resultado de la política 
adoptada ha sido un incremento sustan­
cial en los costos fijos. 

iii. Efecto sobre el índice de precios 
al consumidor 

Con base en el Cuadro 7 se puede hacer 
un análisis del efecto inflacionario que 
tuvo la dinámica agropecuaria, y en par­
ticular, el POSA, en 1989. Se puede ob­
servar que, además de las carnes, dentro 
del sector agrícola las hortalizas y legum­
bres fueron los subgrupos que a octubre 
de 1989 tuvieron crecimientos de sus 
precios marcadamente inferiores al pro­
medio. Mientras los alimentos en su con­
junto crecieron en 18.9% en año corrido, 
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el subgrupo mencionado tuvo una varia­
ción de -4%. 

De la observación del comportamiento 
de los precios al consumidor de los pro­
ductos incluidos en el POSA se puede 
concluir que la política no siempre se 
reflejó en menores precios finales. El maíz 
y el trigo; por ejemplo, aumentaron en 
28% y 35.5% entre enero y octubre; el 
significativo aumento del precio del pan, 
que tiene un peso considerable dentro de 
la canasta familiar (1.65%) se explica por 
el incremento del precio de este último 
producto. No obstante, el resto de pro­
ductos sí tuvo una contribución impor­
tante en el descenso de la inflación de los 
productos alimenticios durante 1989. 

Las cifras anteriores también destacan la 
dificultad que existe para que una política 
logre simultáneamente elevar los precios 
al productor y reducir los precios al con­
sumidor, sin que se incurra en altos costos 
para financiar la diferencia. Si se conside­
ran únicamente los alimentos del POSA 
para los cuales se utilizó el precio de 
sustentación como instrumento de estí­
mulo, se observa que el crecimiento pro­
medio de sus precios (al consumidor) fue 
del17.3%, cifra sólo marginal mente infe­
rior a la inflación del promedio de los 
alimentos. 

iv. Anotaciones fina les 

Del análisis anterior se puede concluir 
que una políticcr agropecuaria de estímu­
los dirigidos hacia determinados produc­
tos, como la llevada a cabo recientemen­
te en Colombia, puede llegar a ser muy 
efectiva en términos de inducir un aumento 
de la producción y, en algunos casos, una 
reducción de los precios de esos bienes 
específicos. Sin embargo, no es claro que 
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Cuadro 6 
COSTOS DE PRODUCCION AGRICOLA 

Variación porcentual 

88A/87A 888/878 89A/88A 898/888 

Ajonjoli 
1. Costos variables 9.28 3 .39 17.22 8.81 
2. Costos fijos -4.25 -13.26 16.24 10.62 

2.1 Arriendo -5.26 -17.25 16.57 12.29 
2 .2 Asistencia técnica 15.79 -3.47 12.00 0.72 
2.3 Administración -9.29 3 .37 17.23 8.81 

3 . Financiación -9.28 3.39 17.23 8 .80 
Total 
Costo/Ha. -8 .1 3 -0 .77 16.99 9.20 

Arroz 
1. Costos variables -2.40 8.41 23.19 11.59 
2. Costos fijos -16.16 17.15 26.98 16.30 

2.1 Arriendo -18.45 20.61 29.03 16.69 
2.2 Asistencia técnica -2.42 2.03 2.66 5.60 
2 .3 Adm inistración -2.41 2.25 23.18 18.31 

3. Financiación -4.27 -6.27 11.60 15.53 
Total 
Costo/Ha -5.52 8.65 22.97 12.76 

Cebada 
1. Costos variables -1 .93 -1.00 12.39 5.36 
2. Costos fijos -8 .17 11.74 24.29 8.37 

2.1 Arriendo -9.29 22.66 32.79 8.08 
2.2 Asistencia técnica -16.96 -22.90 5 .79 21.64 
2 .3 Administ ración -1.94 -0.99 12.40 5 .35 

3 . Financiación -3.36 -0.91 6 .20 0.31 
Total 
Costo/Ha -2.95 0.82 13.44 5 .38 

Frijol 
1. Costos variables 15.41 3 .04 10.07 7.24 
2. Costos fijos 20.12 4.33 15.07 9.47 

2.1 Arriendo 23 .35 5.13 18.28 10.83 
2.2 Asistencia técnica 
2.3 Ad ministración 15.41 3.04 10.07 7 .24 

3. Financiación 15.40 3.04 10.07 7.24 
Total 
Costo/Ha 15.88 3.17 10.58 7.48 

Maíz 
1. Costos variables 8.10 3.49 5 .16 12.17 
2 . Costos fijos -3 .63 -5.46 28.09 25.76 

2.1 Arriendo -9 .78 - 10.05 36.89 36.56 
2 .2 Asistencia técnica 15.79 5.13 23.20 -3.02 
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Cuadro 6 (Continuación) 
COSTOS DE PRODUCCION AGRICOLA 

2.3 Administrac ión 
3. Financiación 
Total 
Costo/Ha 

Sorgo 
1. Costos variables 
2. Costos fijos 

2.1 Arr iendo 
2.2 Asistencia técnica 
2.3 Admini stración 

3. Financiación 
Total 
Costo/Ha 

Soya 
1 . Costos variables 
2. Costos fijos 

2.1 Arriendo 
2.2 Asistencia técnica 
2.3 Administración 

3. Financiación 
Total 
Costo/Ha 

Trigo 
1. Costos variables 
2. Costos fijos 

2.1 Arriendo 
2.2 Asitencia técnica 
2.3 Admin istración 

3. Financiación 
Total 
Costo/Ha 

88A/87A 

8.1 o 
7.70 

5.94 

-10.82 
-12.94 
-13.90 
-6.13 

-10 .85 
3.1 o 

- 13.39 

6.04 
5.77 

-1.32 
10.97 
50.62 

8.25 

-0.11 
-5.41 
-5.93 

-15.54 
-0.11 
-3.79 

-1.28 

Fuente: IDEMA y Cálculos de Fedesarrollo. 

estos cambios vayan a ser permanentes ni 
que fortalezcan al sector en el largo pla­
zo. Adicionalmente, los costos de una 
política de este tipo pueden llegar a com­
pensar sus beneficios; se pueden generar, 
entre otros, los siguientes efectos desfavo­
rables: un gran vo lumen de excedentes 

Variación porcentual 

888/878 

3.49 
-6.76 

0.95 

1.06 
-1 .61 
-2.49 

1.81 
1.05 

-5 .56 

-0.09 

-4.73 
-6.04 
15.65 
-4.53 

-11 .12 

-5.10 

2.40 
20.24 
34.94 

-15.50 
2.41 

-4.73 

3.85 

89A/88A 

5.16 
-7.49 

7.80 

25 .50 
28 .95 
31 .07 
12.98 
25.50 
18.55 

25.77 

-4.19 
-4.16 
-1.44 
-5.48 

-20.19 

-6.31 

12.70 
24.06 
32.11 

7.16 
12.70 
4.31 

13.19 

898/888 

12.18 
16.70 

14.86 

13.87 
13.45 
14.39 
3.85 

13.88 
13.35 

13.73 

24.67 
27.16 
-2.64 
22.52 
21.48 

22.96 

5.96 
5.17 
4.87 
5.32 
5.96 
1.09 

5.29 

cuyo almacenamiento es costoso, un in­
cremento excesivo de los arr iendos y 
demás costos que puede afectar negativa­
mente la rentabilidad futura de los cu lti ­
vos, una reasignación de recursos no 
consistente con los cambios en la deman­
da, etc. 

39 



COYUNTURA ECONOMICA 

Salvo algunas excepciones, más que una 
política de oferta selectiva, sería más fruc­
tífero emplear los recursos del IDEMA y 
otros organismos para reforzar los progra­
mas encaminados a eliminar los cuellos 
de botella que se presentan en el trans­
porte y comercialización de los productos 
y a crear las condiciones para aumentar la 
productividad de los cultivos. 

c. Producción pecuaria 

En su conjunto, se espera que la tasa de 
crecimiento de la producción pecuaria 
permanezca constante, o incluso experi­
mente una ligera reducción . Ello, debido 
fundamentalmente a la pérdida de dina­
mismo en la porducción porcina. En cuan­
to a los bovinos, este año continuó la fase 
de 1 iquidación del ciclo ganadero, al tiem­
po que el precio real del ganado cayó en 
más de 15% durante el primer semestre 

del año, con relación a igual período de 
1988. La inseguridad en el campo, y la 
baja tasa de natalidad, son factores que 
también han incidido negativamente so­
bre la capacidad productiva de este sub­
sector. Si bien habrá un abastecimiento 
satisfactorio de carne bovina en el mer­
cado interno durante los próximos cuatro 
años, no dejan de preocupar los efectos 
que la disminución en la inversión en 
ganado pueda tener durante el segundo 
lustro de la década entrante. 

Para 1989 se espera que la producción de 
huevos y leche experimente una tasa de 
crecimiento real superior al 5%. Como se 
observa en el Cuadro 7, hasta octubre los 
precios de estos productos registraron ta­
sas de crecimiento significativas, por en­
cima del promedio para el total de ali­
mentos, en tanto que el precio de la carne 
sólo se incrementó en 12%. 

11. Situación laboral 
en las principales ciudades 

A. Caída sign ificativa en la tasa 
de desempleo 

El fenómeno más sobresaliente en materia 
del comportamiento de los indicadores 
laborales durante 1989 fue, sin duda, el 
dramático descenso registrado en la tasa 
de desempleo en las cuatro ciudades 
principales (véase el cuadro 8); ésta al­
canzó un nivel de 8.7% en septiembre 
según cifras preliminares del DAN E, el 
valor más bajo registrado desde 1982. En 
Bogotá , dicha tasa se redujo casi dos 
puntos porcentuales en un año, pasando 
de 9.3% en septiembre de 1988 a 7.5% 
en igual mes de 1989. 
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Claramente, la superación de la recesión 
vivida durante el período 1 982-86 ha 
repercutido favorablemente sobre el 
empleo en los últimos años, reduciendo 
la participación de los desempleados en 
el mercado laboral a los niveles observa­
dos durante los últimos años de la década 
pasada. En efecto, a partir del primer tri­
mestre de 1986, cuando la tasa de de­
sempleo llegó a niveles cercanos al 15%, 
esta variable ha mostrado una tendencia 
descendente prácticamente ininterrumpi­
da, pese a la desaceleración en el ritmo 
de crecimiento de la producción indus­
trial y del comercio observada desde 
mediados de 1988. 



Cuadro 7 
INDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR 

DE ALIMENTOS 
(Diciembre, 1988 = 100) 

Octubre Pon de-
1989 rante 

1. Alimentos 118.93 34.840 
1.1 Cereales 122.67 4.916 
1.2 Plátanos. papa 

y otros tubérculos 133.77 2.604 
1.3 Hortaliz ., legumbres 

frescas y secas 95.98 2.987 
1.4 Frutas frescas 125.87 1.939 
1.5 Carnes 112.98 9.661 

Carne de res 
sin hueso 109.10 5.420 
Carne de res 
con hueso 105.05 0.962 
Hígado 109.21 0.355 

1.6 Productos lácteos . 
grasas y huevos 122.93 6 .542 

1.7 Alimentos varios 123.63 4.834 
1.8 Comidas fuera 

del hogar 123.94 1.357 

Plan de oferta selec-
tiva de alimentos 103.66 11 .692 

1. Crecimiento alto 136.80 2.29 
Fécula de maíz 135.53 0.218 
Harina precocida 
de maíz 128.45 0.421 
Pan 139.10 1.651 

2. Crecimiento bajo 95.59 4.701 
Arroz de seco 98.53 1.801 
Fríjol verde 104.99 0.071 
Fríjol seco 102.92 0.675 
Hortalizas y le-
gumbres varias 

Tomate 79.23 0.577 
Cebolla cabezona 74.39 0.332 
Cebolla en rama 87.90 0.239 
Zanahoria 82.36 0.163 
Arveja verde 87.30 0.175 
Habichuela 95.63 0.097 
Espinaca 85.69 0.004 
Repollo 109.27 0.108 
Lechuga 117.79 0.015 

Yuca 116.36 0.444 

Crecimiento bajo sin 
hortalizas y legumbres 102.32 2.991 
Plan de oferta selecti-
va de alimentos sin 
hortalizas y legumbres 117.27 5.281 

Fuente: DANE, DNP-UDA-SITOD y cálculos 
de Fedesarrollo. 
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Sin embargo, como lo viene señalando 
Coyuntura Económica desde diciembre 
de 1988, la tasa de desempleo no es el 
único indicador, ni el más adecuado, para 
analizar la verdadera situación y tenden­
cias recientes del empleo. En primer lu­
gar, su comportamiento no refleja entera­
mente la evolución del crecimiento en el 
empleo, ya que sus movimientos también 
están determinados por cambios en la 
tasa de participacion laboral (es decir, la 
proporción que representa la fuerza labo­
ral o población económicamente activa 
dentro de la población en edad de traba­
jar). En segundo lugar, no nos dice nada 
respecto a los cambios en la composición 
y calidad del empleo en términos de su 
estabilidad, remuneración, participación 
del sector informal dentro de la absorción 
total de los ocupados, etc. Como se verá 
en seguida, de la observación de otros 
indicadores laborales se puede concluir 
que los avances en materia de empleo 
durante 1989 no son tan grandes como lo 
sugiere el comportamiento de la tasa de 
desempleo. 

B. Evolución del empleo total 

Como se observa en el Gráfico 13, la 
evolución reciente de la tasa de creci­
miento del empleo total muestra una franca 
tendencia hacia la baja desde mediados 
de 1987, situándose en niveles apenas 
por encima del 2%. Es así como, en pro­
medio, el monto de empleos generados 
anualmente bajó de 180.000 en el perío­
do 1986-87, a sólo 100.000 y 78.000 en 
1988 y 1989, respectivamente. La tasa de 
ocupación, por su parte, ha tenido un 
comportamiento muy estable desde me­
diados de 1988, registrando una ligera 
disminución entre septiembre y junio de 
1989. 

Este comportamiento no ha sido homogé­
neo a nivel geográfico, ni entre los dife-
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Cuadro 8 e 

z 
EVOLUCION DE LAS TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANAS ~ 

e 

s·~ e ( ~ d.c4--:, 
1983. 1989 :o 

}> 

m 
o 

Cuatro ciudades ( Bogotá) Medellin _) ( ca_0 
o 
z o 

Ta:oa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de 
~ 
o 

particip. ocupac. desempleo ocupac. desempleo ocupac. desempleo ocupac. desempleo ocupac. desempleo 
}> 

(PEAIPET) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) 

Promedio 
sanuales• 
1983 54 .7 48.4 11 .5 51 .2 9.3 43.5 16.8 48.7 11 .5 43.6 13.7 

1984 56.3 48.8 13.2 51 .4 12.1 44.8 16.3 48.8 13.3 43.8 13.8 

1985 56.7 48.9 13.8 51 .1 12.6 45.1 15.8 50.8 14.4 42.2 15.6 

1986 57.1 49.3 13.6 51 .9 13.0 44.4 15.1 50.2 12.5 43.8 16.3 

1987 58.0 51.3 11.5 53.7 10.9 46.7 12.2 52.4 12.2 45.7 12.6 

1988 58.6 52.1 11 .1 54 .6 10.5 48.4 12.7 52.2 11 .1 46.8 11 .2 

Cifrasa 
septiembre 
1986 56.4 48.9 13.2 51 .0 12.4 44.5 14.7 50.1 12.4 44.8 15.8 

1987 57.3 50.9 11.1 53.2 10.2 46.4 11 .1 53.0 12.5 44.9 13.3 

1988 57.8 52.0 10.0 54.6 9.3 47.9 11.9 51 .9 10.8 47.1 9.1 

1989 57.0 52.0 8.7 54 .3 7.5 48.2 11 .5 53.1 7.9 46.4 11.4 

Notación : PEA = población económicamente activa ; FET =población en edad de trabajar ; E=población em pleada; D=población desempleada 
• Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmen te por el DAN E. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 13 
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL EMPLEO, 

CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 
Marzo 1986 - Septiembre 1989 
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rentes grupos de edad y sexo; ello refleja 
tanto la disparidad en el ritmo de creci­
miento de los diferentes sectores econó­
micos urbanos que se analizó en el capí­
tulo anterior, como algunas de las parti­
cularidades de la evolución del mercado 
laboral colombiano en los últimos años. 

Durante 1989, el ritmo de crecimiento en 
el empleo en Bogotá y Barranquilla se 
situó por debajo del promedio, mientras 
que en Medellín y Cali éste se colocó por 
encima. El estancamiento en la dinámica 
de creación de empleos ha sido particu­
larmente agudo en Barranquilla, única 
ciudad en la cual la tasa de desempleo 
aumentó considerablemente (véase el 
Cuadro 8 y Gráfico 13). Por contraste, 
desde mediados de 1988, Cali viene 
mostrando un significativo dinamismo en 
la absorción de nuevos empleos, hasta 
alcanzar una tasa de crecimiento anual 
superior al S''l'o en septiembre de 1989. 
Tanto en Medellín como en Bogotá, se 
observó una caída importante en dicha 
tasa durante el tercer trimestre . 

Por otra parte, en el Gráfico 14 se observa 
claramente cómo el relativamente bajo 
ritmo de crecimiento del empleo se expli­
ca fundamental mente por el comporta­
miento del empleo de hombres con más 
de 30 años. Por contraposición, las muje­
res y los hombres menores de 30 años han 
sido los grupos más afectados por el des­
censo en la demanda laboral en los últi­
mos meses, hasta el punto de registrar 
tasas de crecimiento negativas. 

Normalmente, las mujeres, los jóvenes y 
las personas mayores de 60 años son los 
que presentan un comportamiento más 
inestable y sensible a los movimientos del 
ciclo económico. Nótese cómo el empleo 
femenino de mujeres entre 30 y 60 años 
experimentó tasas de crecimiento supe­
riores al 1 O% en la época de pleno auge 
de crecimiento económico a comienzos 
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de 1987, las cuales descendieron sosteni­
damente hasta aproximarse al 1% en sep­
tiembre de 1989. Dentro del comporta­
miento de e.stos indicadores, sorprende el 
dinamismo reciente del empleo de hom­
bres mayores de 60 años. 

c. Desempleo y tasa 
de participación 

Con una tasa de ocupación global esta­
ble, e incluso disminuyendo para algunos 
grupos de la población, la dramática caí­
da en la tasa de desempleo en las cuatro 
principales ciudades entre 1988 y 1989 
se explica en gran parte por un descenso 
en la tasa de participación laboral; (véase 
el Cuadro 9) ésta pasa de 58.6% en pro­
medio durante 1988, a 57% en septiembre 
de 19893

. A nivel de ciudades se observa 
que en Bogotá y Barranquilla (véase la 
entrega anterior de Coyuntura Económica) 
el descenso en el número de desempleados 
se explica en su totalidad por retiros de la 
fuerza laboral y no por incrementos en la 
demanda de empleo. 

Un ejercicio simple permite demostrar que entre 
septiembre de 1988 y 1989 la tasa de desempleo 
no disminuyó por efecto de cambios en la tasa 
de ocupación: 
La tasa de desempleo (TOO) se puede definir 
como: 

TDD = 1- (TOO/ TOO-TOO*), 

donde: 

TDO Tasa de desempleo (D/PEA) 
TDO Tasa de Ocupación (E/PET) 
TDD* Tasa de Desocupación (D/PET) 
PET Población en edad de trabajar 
PEA Población económicamente 

activa 
E Número de empleados 
D Número de desempleados 

Si suponemos constante TOD* , en el valor 
registrado en septiembre de 1988 (58%), la tasa 
de desempleo en junio y septiembre de 1989 
arroja un valor de 10%, cifra que no representa 
una mejoría respecto a 1988. 
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Gráfico 14 
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE EMPLEO 

Marzo 1986- Junio 1989 
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Cuadro 9 
ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS 

POR GRUPOS DE EDAO EN LAS PRINCIPALES CIUDADES 

A. 

B, 

C. 

(Miles de personas) 

Cuatro ciudades 12-29 años 

Promed. Sept. Promed. Marzo Junio 
88-87• 89-88 88-87• 89-88 89-88 

Aumento en la oferta laboral 
(PEA)• 96019 24824 33538 1866 -41064 
1. Por aumento en población 

en edad de trabajar 55858 73763 - 719 15833 -5673 
2. Por aumento en tasa de 

partici paciÜn laboral 39540 - 47959 34272 - 13835 - 35507 
3. Por efecto combinado de 

de crecimien to poblacional 621 -980 - 15 - 132 11 7 
y tasa de participación 

Aumento de demanda labortal 
( Empleo) 102649 69603 72707 53218 - 4263 

Aumento(+) o reducción(-) 
en el número de desemplados 
(C =A- B) - 6630 - 44779 - 39169 - 51352 - 36801 

El aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuación 

11PEA = ( 11PET)(TGP 
0

) + (PETO)( 11 TGP) + (11PET)( 11 TGP) 

donde PET es la población en edad de trabajar y TGP es la tasa de participación 
Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualente por el DANE . 

Fuente DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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67134 1641 

58086 35247 
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En prinop1o, se pueden plantear varias 
hipótesis alternativas para explicar la caí­
da en dicha tasa. En primer lugar, cam­
bios en remuneraciones relativas u otras 
variables pudieron haber favorecido un 
desplazamiento de la mano de obra hacia 
el campo o hacia pequeños municipios. 
En segundo lugar, pudo haber ocurrido 
un retiro masivo de la fuerza laboral; en la 
explicación de esto último, a su vez, han 
podido intervenir múltiples factores, tales 
como un aumento de actividades asocia­
das a la participación de jóvenes en el 
sistema educativo, retiro de mujeres tra­
bajadoras hacia actividades en el hogar, 
aumento de la delincuencia, o simple­
mente, un incremento del desaliento de­
bido a que las personas se han cansado de 
buscar trabajo sin encontrarlo y se han 
retirado del mercado de trabajo. 

El Cuadro 9 permite identificar con preci­
sión que, al menos hasta junio (infortuna­
damente no se cuenta con información 
desagregada por grupos de edad y sexo 
sino hasta esa fecha), el descenso en la 
oferta laboral se concentró en las perso­
nas entre 12 y 29 años de edad. Casi la 
totalidad de la disminución 
en el desempleo de este gru-

ANALIS IS COYUNTURAL 

Por el contrario, en el caso de los indiví­
duos adultos (personas con una edad en­
tre los 30 y 59 años), la disminución en el 
desempleo en el mes de junio se debe, 
cómo se dijo anteriormente, al sostenido 
crecimiento de l empleo. Sin embargo, los 
datos del mes de marzo muestran como, 
frente a la baja en la demanda laboral , 
ellos también responden saliéndose del 
mercado de trabajo. 

D. Otros indicadores de la situación 
laboral 

Los datos de la Encuesta de Hogares del 
DANE también permiten observar un de­
ter ioro cualitativo en la situación laboral. 
Como se observa en el Gráfico 15, el 
emp leo temporal, como proporc ión del 
permanente, ha venido ganando peso 
paulatinamente: después de haber alcan­
zado su punto mínimo en septiembre de 
1988, esta re lación se ha aumentado 
nuevamente durante 1989. Adicional­
mente, la proporc ión de trabajadores que 
devengaron ingresos por debajo del sala­
rio mínimo continúa sin disminuir desde 
hace dos años, situándose en un nivel 

cercano al 30% en el mes de jun io. 

Gráfico 15 po (-36801) se explica por 
una disminución en la tasa 
de participa c ión laboral 
(-35507). 

EVOLUCION DEL EMPLEO TEMPORAL COMO 
PROPORCION DEL EMPLEO PERMANENTE 

CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 

También las cifras de desem­
pleo relativas a las personas 
ancianas (de 60 y más años) 
son afectadas, a partir de 
junio de 1989, por consis­
tentes retiros hacia el área de 
los inactivos : la oferta de 
trabajo crece menos que la 
demanda para este grupo de 
personas debido a una reduc­
ción en la tasa de participa­
ción laboral. 

20 ,0 

17,5 

15,0 

Marzo 1986 - Junio 1989 

1986 1987 1988 1989 

Fuente: DANE y cálculos de Fedesarrollo. 
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111. Sector externo 

A. Balance Comercial 

En el número anterior de Coyuntura Eco­
nómica se presentó la situación de la ba­
lanza comercial (según DANE) al finalizar 
el primer semestre de 1989; en él se se­
ñaló el favorable comportamiento que tuvo 
el comercio al registrar un superávit sig­
nificativo, como resultado de un creci­
miento importante de las exportaciones, 
conjugado con un descenso no esperado 
de las importaciones con respecto a igual 
período del año anterior. 

Para la presente entrega se cuenta con 
información sobre el comercio externo.en 
el tercer trimestre .Se observa cómo du­
rante este último período se mantienen 
las tendencias generales observadas du­
rante los primeros seis meses del año, con 
dos variaciones importantes: en primer 
lugar, la información ya comienza a re­
flejar los efectos de la suspensión del sis­
tema de cuotas que operaba dentro del 
Pacto Cafetero Internacional; en segundo 
lugar, en el tercer trimestre se comienza a 
registrar un aumento de importancia en 
las importanciones, equivalente al6% con 
respecto a igual trimestre de 1988. 

El balance comercial para el período ene­
ro-septiembre (véanse los Cuadros 1 O y 
11) arrojó un resultado positivo de US$689 
millones, superior en 315% al registrado 
en septiembre de 1988. Sin embargo, tal 
como se había previsto en la anterior en­
trega de Coyuntura Económica, esta cifra 
representa una desaceleración con respe­
cto a la dinámica observada durante el 
primer semestre, ya que sólo aumenta en 
US$20 millones entre junio y septiembre 
de 1989. 

Para fin ales de 1989, como se aprecia en 
el Cuadro 1 O, se espera generar un super-
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ávit comercial cercano a los US$1260 
millones, con un incremento de las ex­
portaciones totales de 11 .6% y de 1 .1% 
en las importaciones. Puede observarse 
cómo se revierten totalmente las tenden­
cias del comercio en 1989 con relación al 
año inmediatamente anterior, cuando las 
exportaciones solo crecieron 1 .6% y los 
pagos por importaciones lo hicieron a 
una tasa de 19%. Las perspectivas para 
1990, dado que en ese año se sentirán 
con fuerza los efectos del rompimiento 
del Acuerdo Internacional de cuotas en el 
mercado cafetero mundial, y se espera 
que las importaciones recuperen su diná­
mica (los registros de importación del 
INCOMEX están creciendo a tasas supe­
riores al 20%), se prevé una caída de 
US$260 millones aproximadamente en el 
superávit comercial. 

1. Exportaciones 

En el período enero-septiembre, las ex­
portaciones totales crecieron en un 12.7% 
con respecto al periodo correspondiente 
de 1988, lo que significa una desacelera­
ción con respecto a la tasa de crecimiento 
anual del 17.9% registrada en junio. Ello 
se debió, principalmente, a la caída 
abrupta en el valor de las exportaciones 
de café; sin embargo, también se presenta 
un descenso importante en el crecimiento 
del valor de las ventas de ferroníquel, oro 
y petróleo. 

a. Café 

La caída (sin precedentes cercanos) que 
se produjo en los precios internacionales 
del grano a partir de junio de este año, ha 
significado para el país un pérdida de 
ingresos corrientes equivalente a US$50 
millones, si se compara el valor exporta­
do del tercer trimestre de 1989 con el 



Cuadro 10 
BALANZA COMERCIAL 

(US $ Millones) 

Sept. Sept. 
1987 1988 1989• 1989• 1990• 87/86 88/87 89/88• 

l. Exportaciones totales 5254 5339 4550 5957 6071 -3.3 1.6 12.7 

A. Café 1633 1621 1237 1498 1190 -40.5 -D. 7 1.6 

B. Mineras 2065 1862 1704 2343 2511 55.5 -9.8 23.5 

a. Petróleo y derivados 1342 985 948 1337 1480 116.7 -26.6 33.4 

b. Carbón 263 304 342 432 560 31 .0 15.7 53.7 

c. Ferroníquel 76 161 131 207 104 58.8 111.5 2.6 

d. Oro 385 413 238 367 367 -16.4 7.3 - 11.3 

C. Menores 1556 1856 1609 2116 2370 14.2 19.3 11 .7 

11. Importaciones totales 3794 4515 .3861 4696 5166 11.3 19.0 11 

A. Derivados del petróleo 101 148 177 199 143 -22.0 45.9 30.5 

B. Otras 3692 4368 3684 4497 5023 12.6 18.3 0.0 

111. Balance comercial 1461 824 689 1261 905 

• Correponde a la información enero-septiembre según Manifiestos de Aduana del DANE . 
Fuente: Importaciones y Exportaciones según Balanza de Pagos del Banco de la República y proyecciones de FEDESARROLLO 

según Balanza Cambiaría del Banco de la República. 
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Cuadro 11 
BALANZA DE PAGOS 1987-1990 

(Millones de dólares) 

1987 1988e 1989p 1990p 87/86 88/87 89/80 90/89 

l. Balanza comercial 1461 824 1261 905 
A. Exportac. de bienes 5254 5339 5957 6071 -3.3 1.6 11 .6 1.9 
B. lmportac. de bienes 3794 4515 4696 5166 11.3 19.0 4.0 10.0 

11. Balanza de servicios 
no-financieros y 
transferencias 210 417 263 199 
A. Export. de servicios 1167.1 1345 1395 1454 -3.6 15.2 3.7 4.3 
B. lmport. de servicios 1957.6 1893 2116 2155 2.1 -3.3 11 .8 1.8 
C. Transferenc. netas 1001 965 984 900 27.6 -3.6 2.0 - 8.5 

111. Balanza servicios 
financieros -1750 -1606 -1889 -2081 
A. Ingresos 193 244 283 237 26.0 26.8 16.0 -16.4 
B. Egresos 1943 1850 2172 2318 14.9 - 4.7 17.4 6 .7 
1. Intereses 1399 1421 1630 1696 6.5 1.5 14.7 4.0 
2. Dividendos 543 430 542 622 44.2 -20.9 26.2 14.8 

IV . Balanza en Cta. Cte. -79 -365 -365 -977 

V. Financiamiento 57 709 465 977 
A. Inversión directa 287 186 300 295 -48.9 -35.1 60.9 -1 .7 
B. Endeudamiento neto -230 522 165 682 
1. Largo plazo -102 665 440 700 

a. Sector Oficial - 43 620 440 700 
- desembolsos 1202 2247 2350 2800 -57.2 86.9 4.6 19.1 
-amortizaciones 1245 1627 1910 2100 34.4 30.7 17.4 9 .9 

b. Sector Privado -59 45 o o 
2. Corto plazo, contrapar!. 

y errores y omisiones - 129 - 143 - 275 - 18 
a. Corto plazo oficial - 130 83 
b. Corto plazo 

otros sectores - 64 129 
C. Contrapartidas 90 - 70 
d . Errores y omision . -24 -284 

VI. Cambio en reser. netas 22 344 100 

Indicadores Generales 

l. Deuda externa total 15641 16663 17103 17803 4.7 6.5 2.6 4.1 
11. Reserv. lntern. netas 3456 3800 3900 3900 -0.6 10.0 2.6 0 .0. 
111. Deuda externa neta 2186 12864 13204 14004 6.3 5.6 2.6 6.1 
IV. PIB en mili. de US$ 36534 39383 42024 44966 4.6 7.8 6.7 7.0 
V. Deficít corriente/ 

PIB(%) -0.2 -0.9 -0.9 -2.2 
VI. Deuda neta/PI B (%) 33.4 32.7 31 .4 31 .1 1.7 - 2.1 - 3.8 -0.9 
VIL Pago intereses/ 

exportaciones (%) 26.6 26.6 27.4 28.7 10.1 -0.1 2.8 5.0 
VIII. Transf. Financ./PIB (%) -4.5 -2.3 -3.5 -2.1 59.8 -48.9 52.8 -39.5 

Fuentes : 1987-1988 : Banco de la República (cifras estimadas para 1988) y cálculos de FEDE-
SARROLLO. 
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registrado en igual período de 1988. No 
obstante, de acuerdo con cifras de la Fe­
deración, debido a que el volumen men­
sual promedio exportado entre julio y 
octubre pudo aumentar en 20% con res­
pecto al promedio del primer semestre 
del año, el valor promedio de exportación 
se incrementó en 3.7% entre los dos perío­
dos mencionados. Así, el mayor esfuerzo 
en materia de colocación del café colom­
biano en los mercados internacionales ha 
compensado en forma importante el des­
censo en las cotizaciones a nivel inter­
nac ional. Para fin ales de 1989, por con ­
siguiente, se podrá cumplir, e incluso so­
brepasa r, la meta de las autoridades de 
exportar· 10. 5 millones ele sacos. 

No obstante, las ventas totales del grano 
en 1989 disminuirán en 8'Yo aproximada­
mente (véase el Cuadro 1 O) con respecto 
a 1988. Como consecuencia de ello, y del 
proceso de diversificación de exportacio­
nes que se viene produciendo desde 
mediados de la década presente, los in­
gresos por concepto de ventas externas de 
café nuevamente perdieron peso dentro 
del total de ingresos de la balanza comer­
cial ; es así como en septiembre de 1989 
su participación en el valor de las expor­
taciones totales fue de 27.1 %, en tanto 
que en 1988 fue de 30.4%.Para 1990, 
bajo el supuesto de que el precio externo 
promedio sea de 80 centavos de dólar la 
libra, y se logren vender 12.5 millones de 
sacos (si la producción nac ional lo per­
mite), las exportaciones anuales de café 
serán del orden de US$1 200 millones, 
cifra que representa una caída del 20% 
con respecto a las proyecciones para 1 989 . 

b. Exportaciones mineras 

En el tercer trimestre las exportaciones 
mineras registraron una leve pérdida de 
dinamismo respecto al primer semestre 
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del año; el valor exportado total entre 
enero y septiembre creció a una tasa anual 
de 23.5% cifra significativamente inferior 
al 33% observado en junio. Ello se debió 
fundamentalmente a una caída en los 
precios de todas las exportaciones con 
excepción del carbón, tal como se había 
advertido en el anterior número de esta 
revista (véase el Cuadro 12). 

De acuerdo con información de Ecopetrol , 
el precio internacional del crudo, después 
de alcanzar un nivel de US$19.6/bl. en 
abril de 1989, ha venido cayendo de ma­
nera contínua hasta llegar a U S$16. 7 en 
septiembre, mes último en el que presen­
ta una ligera recuperación. Ello ha hecho 
imposible que el valor exportado haya 
mantenido el ritmo de crecimiento obser­
vado durante los primeros meses del año, 
a pesar de que los volúmenes vendidos en 
el exterior experimentaron un considera­
ble aumento del33 .5% entre el segundo y 
tercer trimestres del año. Para finales del 
presente año, todo parece indicar que las 
exportaciones totales de hidrocarburos 
registrarán una tasa de crecimiento supe­
rior al 35% anual, tasa que se compara 
favorablemente con la caída de 27% ob­
servada en 1988. Si el precio promedio se 
mantiene en US$1 7 por barri 1 de crudo en 
1990, el crecimiento de estas exportacio­
nes puede llegar a ser del orden del 1 0% 
en dicho año. 

Las exportaciones de carbón han mostra­
do un comportamiento bastante dinámi­
co a lo largo del año, registrando hasta 
septiembre un crecimiento de 53.7%. 
Como se aprecia en el Cuadro 12, el 
incremento sostenido de los precios ex­
pi ica en gran parte ese favorable desem­
peño. No obstante, el volumen mensual 
promedio de exportaciones también se ha 
incrementado, de 877 toneladas en el 
primer semestre, a 1.025 en el período 
julio-noviembre. Cabe señalar que la par-
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Cuadro 12 e 
:n 

COMPORTAMIENTO MENSUAL DE LAS PRINCIPALES > 
EXPORTACIONES MINERAS m 

o 
o z 

Carbón Petróleo Fuel Oil Ferroníquel Oro 
o 
~ 
o 

Volumen Precio Vc.lumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio > 
(Miles ton (US $/ton (Miles (US $/bl) (Miles (US $/bl) (Miles de (US $/ (Onzas (US/Onza 
métricas) métrica) bis/mes) bis/mes) toneladas) tonelada) Troy) Troy) 

Enero 770 30.70 5850 16.08 1969 12.01 2.218 6.02 87884 403.94 

Febrero 788 33.80 4118 16.19 1673 10.88 3.511 6.09 73518 387.66 

Marzo 1161 33.90 5875 17.85 1631 11 .40 4.736 6.69 69831 389.51 

Abril 827 34.80 4371 19.60 2007 13.94 1.439 6 .81 92831 384 .57 

Mayo 907 37.50 3717 17.72 1956 14.98 5.227 6.15 90061 370.86 

Junio 810 37.00 3783 16.72 1596 13.74 0.007 5.15 87181 368.20 

Julio 951 38.15 3286 16.88 1293 13.46 5.806 4.69 74066 375 .34 

Agosto 1265 37.59 5183 16.38 2167 13.60 4.220 4.33 84999 375 .30 

Septiembre 967 39.36 5247 16.70 1917 13.40 1.077 4.34 82069 361 .89 

Octubre 731 38.00 2.121 4.30 78742 367.02 

Noviembre 1214 37.90 

Totales y 

promedios 10391 36.25 41429 17.12 16208 13.05 30.36 5.44 821183 378.43 

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



ticipación de este mineral dentro del total 
de exportaciones ha tenido un notorio 
avance; mientras en 1982 ésta era de sólo 
0.4%, en 1989 podría llegar a ser del 
orden de 7.5%. Para 1990, de acuerdo 
con proyecciones de Carbocol, se espera 
que se mantengan tasas de crecimiento 
en el valor exportado superiores al 25%. 

Las exportaciones de ferroníquel, por el 
contrario, sufrieron una notable desace le­
ración durante el tercer trimestre de 1989, 
como consecuencia de una caída prevista 
en el prec io internacional a partir de abr il . 
El precio promedio de la tonelada cayó de 
un nivel de US$6.15 en el primer semes­
tre, a US$4.43 en los meses comprend i­
dos entre juli o y octubre. 

Por su parte, las compras de oro conti­
núan con su tendencia descendente, lo 
cual se exp lica no sólo por el descenso de 
los precios en los mercados internac iona­
les, sino por la caída en la tasa de creci­
miento de la producción nac ional men ­
cionada en una sección anterior. 

c. Exportaciones menores 

Según cifras preliminares del DANE, las 
exportaciones menores crecieron a una 
tasa anual acumul ada de 14.9%, durante 
los primeros ocho meses del año, lo cua l 
sirvió de base para proyectar una tasa de 
crecimiento de 14'% pa ra el ario completo 
(véase el Cuadro 1 0). Sin embargo, las 
últimas cifras de sept iembre muestran un 
sign ifi cativo descenso en dicha dinámica, 
registrándose una tasa inferior al 12'%. 

Como se señaló en entregas anteriores de 
esta revista, si bien estas exportaciones 
continúan mostrando un desempeño fa­
vorable, con un crecimiento bastante 
superior al del ingreso del resto del mun­
do, hay síntomas de deterioro en algu nos 
renglones, y en general se observa una 
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pérdida de dinamismo en comparación 
con años anteriores. 

El Cuadro 13 permite ilustrar el punto 
anterior. Las ci fras a septiembre de 1989 
muestran cómo la tasa de crecimiento de 
las exportaciones de origen industrial se 
redujo de 19 .. 9% en diciembre de 1988, a 
6.4%. Con excepción de los renglones de 
confecciones, calzado y cemento (que en 
conjunto, explican el 50% de las princi­
pales exportaciones manu factureras), las 
ventas externas de los demás productos 
industriales disminuyeron. Esta ca íd a fue 
particu larmente pronunciada en el caso 
de los principales productos químicos de 
exportación , de las artes gráficas y de las 
manufacturas de cuero diferentes a ca lza ­
do. 

El inmediato futuro de este tipo de expor­
taciones es bastante incierto, ya que es 
posible que se produzca una relativa sa­
turación en los mercados externos de 
con fecciones colombianas en 1990, má­
xime si se proyecta que la economía 
mundial crecerá muy poco en ese año. En 
lo que respecta al cemento, como se 
mencionó en un capítulo anterior, la ex­
portación de este año fue fundamental­
mente de excedentes, ya que el descenso 
en la actividad constructora obli gó a las 
empresas a co locar su producto en el 
exterior; así, si se espera una recupera­
ción en di cha actividad, es probable que 
estas exportac iones se red uzca n susta n­
cialmente en el futuro. 

En lo que se refiere a las exportaciones 
agrícolas, las tendencias observadas son 
muy similares a las de las ventas de ma­
nufacturas. También se puede apreciar en 
el Cuadro 13 la inestabilidad de las ventas 
de productos como el cacao y el algodón, 
típica de estos productos primarios. En 
general , cabe resaltar que las exportac io­
nes menores dependen todavía en forma 
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Cuadro 13 
EXPORTACIONES MENORES 

-Manifiestos de Aduana-
(Porcentajes) 

Enero-Diciembre Enero-Septiembre• 

Participa- Tasa de Participa- Tasa de 
ción• crecimiento ción• crecimiento 

Valor Quantumc Valor Quantumc 

1988 1988/87 1988 1989 89/88 89/88 

A. PRINCIPALES ARTICULOS 55.42 '3 .82 59.54 8.08 
1. Secotr agropecuario 31 .63 ' 14 34.92 9.05 

- Banano ' 12.84 ci.91 -1 .26 12.79 6.56 0 .80 
- Flores 9.65 38.35 30.41 10.93 16.07 3.80 
- Azúcar crudo2 2.84 252 .85 260.12 4.39 92.83 6.00 
- Algodón fibra corta 2.25 77.08 25.27 0.97 -66.12 -1.40 
- Algodón fibra larga 0.96 25.90 1.14 
- Tabaco negro 0.62 - 19.87 - 9.32 1.02 29.90 0.55 
- Cacao en grano 1.04 36.35 51 .54 0.57 - 43.48 -0.61 
- Crustáceos y molu scos 

congelados 2.04 1.41 61 .93 2.07 0.24 -2.09 
- Carne de bovino 0.35 - 67.27 - 67.48 
- Peces ornamentales 1.22 45.06 2.86 

2. Sector industrial 19.41 19.92 19.62 6.40 
- Alimentos y bebidas 0.49 - 15.34 - 15.47 
- Extractos y esencias 

de café 3.08 17.76 -43.92 2.85 - 4.48 -1 .67 
- Hilados y tejidos 1.95 -25.26 -26.81 1.13 -1 .15 1.29 
- Confecciones3 3.91 114.04 65.50 7.49 73.24 12.15 
- Calzado 1.15 71 .17 - 52 .91 1.32 14.24 2.50 
- Cuero y sus manufact. 0.71 -21 .68 - 1.02 
- Artes gráficas 3.36 8.52 26.46 2.44 -22.87 -0.55 
- Indu stria qu ímica 3.99 22.24 2.64 - 32.14 

• Epsilon 0.61 - 9.16 - 26.94 
• Cloruro de polivin ilo 2.87 49.70 1.12 1.61 - 43.61 - 3.25 
• Poliestireno 1.03 - 0.53 0.39 
• Demás fung icidas 0.51 - 24 .78 -25.50 

- Cemento 1.50 - 2.79 -5.34 1.03 19.42 0.15 

3. Sector minero 
- Piedras preciosas 4.38 51 .76 5.00 15.34 

B. Demas artículos' 44.58 9.51 45.46 15.99 

Total exportaciones menores 100.00 17.00 100.00 11 .54 

Datos preliminares DANE 
Participación de cada producto en el total de exportaciones menores 
Las variaciones de cada artículo o grupo de productos, corresponden al cambio porcentual del 
volúmen (toneladas métricas) con respecto al mismo período del año anterior 
Incluye cajas de cartón corrugado 
Azúcar crudo y caña de azúcar 
Incluye ropa para hombre, mujer y niño 
Resto de artículos diferentes al carbón, petróleo, café, ferroníquel y a los anteriores 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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importante de la exportación de produc­
tos básicos y cómo en ese sentido no ha 
habido un verdadero proceso de diversifi­
cación; en 1980, las exportaciones dWO­

pecuarias representaban el 29% de las 
exportaciones menores y hoy en día esa 
cifra es de 34%. 

Por todo lo anterior, la tasa de crecimien­
to de 12%, en las exportaciones menores 
proyectada para 1990, resu ltará excesiva­
mente opt imista a menos que se tomen 
medidas de política activas como acelerar 
la tasa de devaluación. En el Gráfico 16 se 
puede observar cómo la tasa de cambio 
real para las exportac iones (ca lcu lada por 
FEDESARROLLO) se ha deva luado signi ­
ficativamente en los últimos meses, par­
ticularmente con respecto a las monedas 
latinoamericanas; es de esperarse que con 
la apertura del comercio intrarregional 
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que se avecina para 1990, ello redunde 
en un mayor crecimiento de las ventas 
para el área. Sin embargo, con respecto a 
los países desarrollados diferentes a Esta­
dos Unidos, no se ha producido una de­
va luación real significativa en los últimos 
dos años. 

2. Importaciones 

Durante el tercer trimestre de 1989 se 
observó una aceleración en el ritmo de 
crecimiento de las importaciones con res­
pecto a los primeros seis meses del año. 
En el Cuadro 14 se puede apreciar que 
después de experimentar tasas de creci­
miento anua les negativas durante dos tri­
mestres consecutivos, las importaciones 
(según DANE) crecen en casi 6% durante 
el trimestre mencionado. En el mismo 
cuadro se indica cómo las compras de 

Cuadro 14 
COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LOS REGISTROS Y MANIFIESTOS 

DE ADUANA DE LAS IMPORTACIONES 
(Variaciones anuales) 

Importaciones Importaciones Importaciones 
Totales de combustibles sin combustibles 

lncomex DANE lncomex DANE lncomex DANE 

1987/86 
1 - 3.61 5.13 -7788 --63 .65 1.98 9 .16 
11 - 1.87 17.48 - 42.08 -38.62 - 0.51 20.49 
111 21 .32 3.88 11 .43 59.7 21.85 2.57 
IV 34.31 21 .5 - 11 .45 13.88 35.45 21.75 

1988/87 
1 31.38 26.11 153.07 159.49 29.39 23.5 
11 6.63 12.72 92.11 50.25 4.94 11.69 
111 2.81 23.21 - 40.53 12.36 4.96 23.6 
IV -4.59 2.63 46.79 27.61 - 5.42 1.87 

1989/88 
1 7.26 - 0.22 3.4 12.71 7.39 --0.75 
11 30.12 -2.7 22.65 17.76 30.39 -3.45 
111 25.29 5.89 19.8 62.22 25.45 4.02 

Fuente: INCOMEX, DANE . 
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Gráfico 16 

A. Tasa de cambio real ponderada de importaciones y exportaciones 
Base1980 = 100 

In dice 
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Fuente: Cálculos de Fedesarrollo , Banco de la República, FMI y otros . 
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combustibles se incrementan sustancial­
mente, en tanto que las demás crecen a 
una tasa del 4%. Sin embargo, el valor de 
las importaciones acumulado hasta sep­
tiembre evidencia un crecimiento de sólo 
1 .1% (ver Cuadro 1 0). 

Dada la aceleración de los registros de 
importación en el INCOMEX durante el 
segundo trimestre de 1989, ya se había 
previsto un aumento en las importaciones 
efectivas durante el tercer trimestre; no 
obstante, se esperaba que éste fuera ma­
yor al observado. La pérdida de dinamis­
mo de la economía durante 1989, y el 
elevado ritmo de crecimiento que experi­
mentaron las importaciones durante 1988, 
explican el tamaño reducido de las tasas 
de crecimiento de las compras externas. 

Para que se alcance el ritmo de creci­
miento proyectado por FEDESARROLLO 
(4% anual) para las importaciones en 1989, 
éstas deberán crecer a un ritmo cercano al 
20% durante el último trimestre del año. 
Aunque a juzgar por la dinámica de la 
aprobación de licencias por parte del 
INCOMEX (Cuadro 14) esta cifra no es­
taría desfasada, dadas las condiciones de 
demanda agregada interna, es muy pro­
bable que no se llegue a producir. Para 
1990, si la economía se recupera y se 
inicia un proceso de liberación de impor­
taciones, es de esperarse que éstas expe­
rimenten una tasa de crecimiento por lo 
menos de 1 0% con respecto a 1989. 

En cuanto a la composición de las impor­
taciones (véase el Cuadro 15), según ci­
fras de licencias aprobadas por el INCO­
MEX, se observa una aceleración de las 
importaciones oficiales, particularmente 
de bienes de capital, y una desacelera­
ción de las compras de bienes de consu­
mo duradero (básicamente, equipo mili­
tar) con relación al primer semestre del 
año. Cabe destacar la disminución de 
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importaciones de alimentos por parte del 
sector oficial, que se refleja en una caída 
del 67% en las compras de bienes de 
consumo no duradero por parte del Esta­
do. 

Las importaciones privadas, por su parte, 
han tendido a mantener una dinámica 
similar a la de comienzos del año, pero su 
composición se ha tornado ligeramente a 
favor de los bienes de consumo duradero 
y en contra de los bienes intermedios y de 
capital. 

B. Evolución de la balanza cambiaria 
y las reservas internacionales 

1. Balance corriente y de servicios no 
financieros 

A noviembre 30, la balanza cambiaría 
mostró un superávit corriente de US $ 
480.5 millones, superando en 239% al 
registrado en igual fecha de 1988. Ello fue 
resultado de la combinación de un incre­
mento del 12.3% y 12.5% en los reinte­
gros de divisas al Banco de la República 
por concepto de exportación de bienes, y 
servicios y transferencias, respectivamen­
te; y de un incremento de sólo 5.6% en 
los egresos. Dentro de los giros al exterior, 
cabe destacar el descenso presentado en 
el renglón de servicios, el cual registra 
una tasa de crecimiento anual de -0.1 %; 
esta pérdida de dinámica se explica por la 
caída de los servicios no financieros (los 
financieros aumentan en 8.3%), particu­
larmente los fletes, que están íntimamente 
relacionados con el comportamiento de 
las importaciones. 

Como se aprecia en el Gráfico 17, el flujo 
de ingresos netos por concepto de servi­
cios no financieros y transferencias expe­
rimenta un descenso durante el tercer tri­
mestre del año. Este se explica ante todo 
por una pérdida de dinamismo de los 
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Cuadro 15 z 

- 1 
IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR e 

:IJ 
Enero-Septiembre )> 

( Millones de dólares ) m 
o 
o 
z 

Oficiales Privadas Totales' 
o 
~ 
o 

1988 1989 Var.% 1988 1989 Var.% 1988 1989 Var.% 
)> 

l. Bienes de consumo 106.83 259.19 142.62 404.39 450.57 11.42 511 .22 709.76 38.84 

1. No duradero 33.41 11 .04 -66.96 218.37 238.67 9.30 251 .78 249.71 --0.82 

2 Duradero 73.42 248.15 237.99 186.02 211 .9 13.91 259.44 460.05 77.32 

11. Materias primas 
y productos intermedios 310.81 325.9 4.86 1951 .72 2295.83 17.63 2262.53 2621 .73 15.88 

1. Combustibles 95.62 111 .28 16.38 41.65 64.29 54.36 137.27 175.57 27.90 

2. Para agricultura 13.48 7.48 - 44.51 196.37 169.18 - 13.85 209.85 176.66 - 15.82 

3. Para industria 201 .71 207.14 2.69 1713.7 2062.36 20.35 1915.41 2269.5 18.49 

111. Bines de capital 295.52 390.15 32.02 1169.65 1419.15 21.33 1465.17 1809.3 23.49 

1. Materiales de construcción 33.63 14.61 -56.56 64.07 91.55 42.89 97.7 106.16 8.66 

2. Para agricultura 1.2 1.14 - 5.00 44.92 53.21 18.46 46.12 54.35 17.84 

3. Para industria 207.97 328.16 57.79 723.76 839.68 16.02 931 .73 1167.84 25.34 

4. Equipo de transporte 52.72 46.24 - 12.29 336.9 434.71 29.03 389.62 480.95 . 23.44 

IV. Diversos 6.44 8.68 34.78 23.22 4.64 -80.02 29.66 13.32 - 55 .09 

Total importaiones 719.6 983.92 36.73 3548.98 4170.19 17.50 4268.58 5154.11 20.75 

Fuente INCOMEX 



ingresos por concepto de "servicios per­
sonales" y remesas provenientes del exte­
rior, ya que, como se seña ló, los egresos 
presentaron una notable disminuc ión. Es 
así como los primeros crecieron a una 
tasa de sólo 5.5% en año completo al 
finalizar noviembre, cuando dicha cifra 
se situó en un nivel de 50% durante el 
primer semestre. Lo anterior es una conse­
cuencia del deterioro en la situación de 
orden público y probablemente de las 
expectativas de devaluación generadas por 
la nueva situación cafetera, factores que 
desestimulan la entrada de divisas al país 
por parte de agentes particu lares del sec­
tor privado. 

2. Movimiento de capital y reservas 
internacionales 

Con la entrada del primer tramo del cré­
dito Challenger en octubre, la situación 
de la cuenta de cap ita l de la ba lanza 
cambiaria y el volumen de reservas inter­
nacionales cambió radica lmente (véase el 
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Gráfico 18). Pese a que en noviembre 
todavía se registró un déficit en la cuenta 
de capital de l sector oficial, éste pasó de 
-US$800 mi llones en septiembre a 
-US$81.5 mil lones, gracias al desembol -
so del crédito mencionado. En conse­
cuencia, las reservas internacionales ne­
tas experimentaron un incremento signifi­
cativo, para colocarse en niveles superio­
res a los registrados en igual fecha de 
1988, pero ligeramente inferiores a los 
que se tenían en junio de dicho año 
cuando se produjo el desembolso del 
crédito Concorde. Así, en noviembre la 
variación anual de estas reservas fue de 
US$185.4 millones, y para el fin de año se 
espera que se produzca una acumulación 

. de US$1 00 millones. 

C. Situación y perspectivas de 
endeudamiento externo 

Al finalizar el tercer trimestre de 1989, el 
saldo de la deuda externa total colombiana 
alcanzó un nivel de US $15671 millones, 

Gráfico 17 
Ingresos netos de la balanza de servicios no financierosa 

Trimestre 1987.1- 1989.3 
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Corespondiente a ingresos menos egresos no ti'nancieros. 
Fuente: Banco de la República, Balanza Cambiaria. 
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inferior en 3.9 % al registrado en diciembre 
de 1988. El desembolso del Challenger, 
como ya se dijo, impidió que Colombia 
continuara siendo un exportador nt:ro de 
capitales; así, dado un monto programado 
de amortizaciones de deuda pública para 
1989 de US $ 191 O millones, se espera 
que el saldo de la deuda oficial externa se 
sitúe en un valor cercano a los US$ 13200 
millones aproximadamente. De acuerdo 
con este resultado, el stock de deuda 
externa colombiana aumentaría este año 
en 2.6% con respecto a 1988. 

Para 1990 se tienen previstos desembolsos 
de crédito para el sector público por un 
monto de US$ 2800 millones, cifra 
superior en US$180 millones a aquella 
contemplada en el Plan Financiero del 
Sector Público aprobado por el CONPES 
a mediados de 1989. La diferencia se 
debe a que en los últimos meses se han 
identificado faltantes de financiamiento 
adicionales en algunas empresas estatales, 
particularmente del sector eléctrico, con 

lo cual las autoridades se verán obligadas 
a solicitar mayor ayuda financiera por 
parte de los organismos mu ltilaterales de 
crédito. 

Si bien en los últimos meses se han 
agilizado las negociaciones en torno a 
operaciones crediticias para el sector 
eléctrico, y se logró el desembolso de 
US$75 millones que hacen parte del 
problemático crédito por US$300 millones 
del Banco Mundial para dicho sector, la 
situación de financiamiento no está ni 
mucho menos despejada. Como es de 
público conocimiento, la consecución de 
nuevos préstamos por parte de la banca 
multilateral está supeditada a que el 
gobierno adopte una serie de medidas de 
política orientadas a liberar el comercio y 
eliminar los subsidios a las exportaciones, 
entre otras. 

Hace algunos meses, un equipo de 
func ionarios del gobierno e.laboró un 
proyecto o contrapropuesta de apertura 

Gráfico 18 
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de corte heterodoxo4
, "a la colombiana", 

en el que se proponía un proceso de 
apertura de tipo gradual, sin eliminación 
de los sistemas actuales de promoción 
exportadora, y sin necesidad de acelerar 
la tasa de devaluación. Aparentemente, el 
proyecto fue archivado, o está sufriendo 
por un proceso de transformación . De 
todas maneras, en la medida en que 
Colombia tenga que solicitar mayor apoyo 
financiero al Banco Mundial, el tema 
seguirá vivo; si las negociaciones 
continúan dificultándose, no sobra 
advertir, el tema de la restructuración 
también podrá resucitar nuevamente. 

Finalmente, en lo que al servicio de la 
deuda se refiere, cabe anotar que las 

• Véase al respecto Urdinola A .J. (1989) " La Política 
de Apertura del Comercio Exteri o r" Debates de 
Coyuntura Económica No. 16, pronto a publi­
carse. 
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condiciones financieras de las nuevas 
contrataciones de crédito en 1989 son 
más favorables en materia de plazos (el 
período promedio de gracia se aumenta a 
cinco años y medio), pero bastante menos 
favorables en materia de tasa de interés; 
es así como dicha tasa es de 9.4% en 
promedio, en contraste con el valor de 
7.9% correspondiente a los créditos 
contratados en 1 988. No obstante, para 
1990 se tiene prevista una ligera 
disminución en la tasa Prime, del orden 
de medio o tres cuartos de punto 
porcentual, con lo cual el peso del servicio 
de intereses disminuirá levemente. El 
monto de amortizaciones de deuda 
pública que se proyecta para dicho año es 
de US$2.1 00, cifra que implica un 
crecimiento de 1 0% en dicho rubro; por 
su parte, los pagos por concepto de 
intereses se espera que aumenten sólo en 
4% . 

IV. Finanzas Públicas 

A. Situación general y perspect ivas 

Al cierre del tercer trimestre de 1989, las 
finanzas del sector público mostraron sín­
tomas general izados de desajuste. Por una 
parte, en el sector descentra! izado conti­
nuaron agudizándose los problemas es­
tructurales de desequilibrio financiero en 
las empresas del sector eléctrico, Carbo­
col y el Metro de Medellín. Por otra parte, 
a raíz del rompimiento del Pacto Interna­
cional del Café y la caída de los precios 
internacionales del grano, cambió total­
mente el panorama futuro de las finanzas 
del Fondo Nacional del Café. En cuanto a 
las finanzas del Gobierno Nacional Cen­
tral (GNC), se aprecia un notable aumen­
to en el déficit contable, debido al signifi­
cativo descenso de los ingresos tributarios 
inducido por el descenso de la actividad 

económica y de las importaciones, y al 
también importante aumento de los gas­
tos generales. 

De acuerdo con el Plan Financiero del 
Sector Público5 aprobado a mediados de 
1989, para 1989 y 1990 se proyectaba un 
tamaño del déficit del sector público con­
solidado, como proporción del PIB, de 
2.6% y 2.1 %, respectivamente. Para 1989, 
debido a la desaceleración en las autori ­
zaciones para gasto en inversión que se 
produjo en la segunda mitad del año, es 
probable que el déficit se mantenga den­
tro de las metas señaladas. No obstante, 
debido a los desajustes mencionados an­
teriormente, la proyección para 1989 re-

Documento DNP-2.433-U IP . Bogotá, juni o 28 
1989. 
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sulta demasi ado optimista; para cumpli r­
la, habría que sacrificar gastos en inver­
sión y de funcionamiento en cuantías que 
afectarían severamente la ejecución de 
planes prioritarios en el área social y eco­
nómica, lo cua l conllevaría incuantifica­
bles costos para el país en el inmediato 
futuro. Por esta razón , si no se quiere 
incurrir en dichos costos, dadas las nue­
vas condiciones en el mercado cafetero y 
en la capacidad de generar ahorro co­
rriente por parte de l GNC, dicho défic it 
no podrá bajar de 2.6% del PIB en 1990; 
ello, incluso, contemplando medidas de 
ajuste sign ifi cativas en varios componen­
tes del gasto. 

Las cifras anteriores no resu ltan demasia­
do elevadas en términos históricos (véase 
el Cuadro 16), o si se les compara con 
otros países de la región. Como se señaló 
en 1 a entrega anter ior de Coyuntura Eco­
nómica, en este momento el prob lema 
fiscal co lombiano no radica tanto en el 
tamaño de su déficit corr iente como en 
las dificultades de financiar lo; salvo en 
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Cuadro 16 
DEFICIT FISCAL COMO 
PORCENTAJE DEL PIB 

1980 - 0.2 
1981 -3.0 
1982 -6.1 
1983 -6.5 
1984 -6.7 
1985 -4.2 
1986 0.2 
1987 -1 .6 
1988 -2.2 
1989P - 2.5 
1990" -2.8 

• Incluye gobiernos regionales y locales 
y Fondo Nacional del Café. 

Fuente: Banco de la República, Contralo­
ría General de la República y cálculos de 
FEDESARROLLO. 

algunos sectores específicos en donde sí 
existen problemas estructura les en la ca­
pacidad de generar ahorro corriente, el 
principal probl ema está en la consecu­
ción de fuentes de financiamiento "sanas" 
desde el punto de vista macroeconómico 
para cubrir el relativamente aceptable 
tamaño de los faltantes. 

Por un lado, la d isponibi lidad de recursos 
externos es cada vez menor, y su conse­
cución progresivamente más costosa . En 
el caso de los préstamos otorgados por la 
Banca Comercial , su búsqueda ha proba ­
do tener enormes costos en términos de 
tiempo y desgaste en los procesos de 
negociación, y en términos del orden en 
la programación y ejecución de la inver­
sión públi ca, debido a la incertidumbre 
asociada al momento y monto de los de­
sembolsos. En lo que se refi ere al crédito 
otorgado por la Banca Multilateral , los 
costos incluyen, además, sign ifi cativos 
cond icionamientos en términos del ma­
nejo de la política económica, como se 
señaló en el capítu lo anterior. 

La alternativa de fi nanciar mayores déficit 
con recu rsos internos, por otro lado, pue­
de con llevar costos aún mayores en tér­
minos de desajustes macroeconómicos. 
Un incremento excesivo en el crédito in­
terno de origen primario, si no se quiere 
crear un desequilibrio monetario que 
amenace con la estabilidad de precios, 
obligator iamente repercutirá sobre la dis­
ponibi li dad de crédito para otros sectores; 
y/o inducirá una salida de capita les del 
país con un efecto desfavorable sobre las 
reservas internaciona les. 

Por otra parte, en lo referente a una polí­
tica de financiamiento interno a través de 
la emisión de títulos de ahorro por parte 
de la Nación, aunque tiene indudables 
ventajas desde el punto de vista macro­
económico, sus posibi lidades son muy 



limitadas. En efecto, la nueva Ley de En­
deudamiento, pronta a ser sancionada por 
el ejecutivo, contempla un incremento 
significativo en la emisión de Títulos de 
Ahorro Nacional (TAN) para 1990. Sin 
embargo, dado el estado de desarrollo 
incipiente en el que aún se encuentra el 
mercado de capitales colombiano, los 
recu rsos que se pueden captar bajo esta 
modalidad no son suficientes para cubrir 
todos los faltantes. Adicionalmente, no 
sólo el ahorro privado interno no es sufi­
ciente para alimentar el sistema financie­
ro y el sector público simultáneamente; la 
competencia por recursos del mercado de 
ahorro puede generar presiones indesea­
bles sobre el nivel de tasas de interés. Ello 
conlleva el riesgo de que sectores como el 
de la vivienda queden sin financiación , 
ya que las regulaciones sobre el rendi­
miento de las captaciones de las CAV 
impiden que estos intermediarios entren 
en el juego de incremento en tasas de 
interés reales. 

Así, como se dijo anter iormente, si no se 
quiere sacrificar en demasía los proyectos 
del Plan de Desarrollo propuestos por el 
actual gobierno, el mayor défici t público 
consolidado para 1990 implica necesa­
riamente una combinación de una políti­
ca más agresiva y ágil de consecución de 
crédito externo, y una mayor participa­
ción del crédito interno dentro del finan­
ciamiento global. En este sentido, es ne­
cesaria una evaluación rigurosa de los 
costos y beneficios de una política ten­
diente a preservar el equilibrio macroe­
conómico hoy, a costa de crecimiento y 
estabilidad de precios en el futuro. 

En el momento, hay necesidades apre­
miantes de inversión en sectores estraté­
gicos para el desarrollo como el eléctrico 
y el de Obras Públicas en materia de 
infraestructura portuaria y de transporte; 
de no realizarse, la estabilidad y crecí-
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miento de la industria y comercio exterior 
se verán amenazados, así como el sumi­
nistro de energía eléctrica en los hogares. 
Dado el sesgo de los organismos de cré­
dito multilateral a favor de medidas ten­
dientes a propiciar la apertura de las eco­
nomías a los mercados externos, los pro­
yectos relacionados con el sector de 
transporte con seguridad tendrían el res­
paldo financiero de estas entidades. En lo 
que se refiere al sector eléctrico, deben 
hacerse más avances en materia de re­
ducción de pérdidas y racionalización de 
tarifas para conseguir financiación exter­
na; en el entretanto, se deberá asumir el 
costo de un mayor nivel de endeuda­
miento interno por parte de las empresas 
de este sedar. 

Desde una óptica de más largo plazo, es 
necesario racionalizar la estructura de sub­
sidios en el país. En particular, debería 
iniciarse un proceso en el que se reem­
place el sistema de subsidiar costos varia­
bles por el de cubrir parte de los costos 
fijos en el que incurren los agentes en la 
economía. En otras palabras, deberían 
eliminarse paulatinamente los subsidios 
sobre tarifas, precios, y costo del crédito, 
los cuales afectan estructuralmente la 
capacidad de generar ahorro por parte de 
las empresas estatales y otros organismos 
bajo el control de las autoridades; y 
reemplazarlos por transferencias directas 
de otro tipo tales como: instalaciones 
eléctricas y de acueducto sin ningún cos­
to, financiación de cuotas iniciales para 
compra de vivienda, etc. El esquema ac­
tual no sólo afecta el flujo de uti 1 idades de 
las empresas ·de cada período (incenti­
vando, además, las pérdidas por hurto de 
instalaciones, entre otras), sino contribu­
ye a la indexación generalizada de los 
precios en la economía, creando una 
dependencia indeseable entre las políti­
cas salariales, fiscales y de inflación . Si 
bien se requiere una coordinación entre 

63 



COYUNTURA ECONOMICA 

ellas, en la actualidad están atadas auto­
máticamente de una forma que l.e quita 
flexibilidad a la política económica en 
general. 

Final mente, debe pensarse nuevamente 
en la posibilidad de aumentar los gravá­
menes tributarios sobre las rentas de agen­
tes con mayor posibilidad de ahorro, con 
el fin de financiar algunos de los subsidios 
mencionados anteriormente. En particu­
lar, es importante resucitar los programas 
de vivienda popular, que llevan estanca­
dos por más de tres años consecutivos. 

B. Coyuntura de las fi nanzas 
del gobierno nacional central 

En el momento de la entrega de esta re­
vista se contaba con cifras a septiembre 
respecto al déficit presupuestario (o con­
tabl e) del GNC, y a octubre sobre resulta­
dos de operaciones efectivas. Las dos 
fuentes de información permiten observar 
el deterioro en la situación de las finanzas 
públicas durante 1989 y las medidas de 
ajuste correspondientes que se han lleva­
do a cabo durante la segunda mitad del 
año. 

Al terminar el tercer trimestre del año, el 
déficit presupuestario fue de $247 .2 miles 
de millones, cifra superior en 191.4'};, al 
arrojado en igual período de 1988. La 
diferencia entre la situación presupuesta­
ri a de los dos años se expli ca tanto por el 
menor ritmo de los ingresos, como por el 
crecimiento de casi 40'Yo en las autoriza­
ciones de giro correspondientes a los gas­
tos. 

Por el contrario, el déficit de operaciones 
efectivas, $8.4 miles de millones en octu­
bre (véase el Cuadro 17), experimentó 
una reducción del 48.6% con respecto al 
mismo mes del año anterior. El resultado 
anterior se explica fundamentalmente por 
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el menor valor de los pagos por concepto 
de inversión, los cuales vienen mostrando 
tasas de crecimiento reales negativas des­
de el mes de agosto. Lo anterior se explica 
por la decisión de reducir el gasto público 
ante el descenso no programado en la 
tasa de crecimiento de los ingresos, y la 
imposibilidad de suspender los pagos por 
concepto de servicio de la deuda y gastos 
generales. 

La diferencia entre el valor de los gastos 
causados y los efectivamente pagados, 
dará lugar a un Rezago Presupuesta! im­
portante al finalizar el año, lo cual natu­
ralmente le restará flexibilidad a la pro­
gramación presupuesta! de 1990. 

1. Resultado de las operaciones 
efectivas acumuladas durante 
el tercer trimestre y perspectivas 
para 1989 

a. Ingresos efectivos 

Los ingresos corrientes totales del GNC 
llegaron a $1.305 miles de millones en 
octubre, lo cual implica un aumento anual 
de sólo 25 .6%, inferior al incremento de 
los precios en año completo. Hasta sep­
tiembre, todos los rubros de ingresos, con 
excepción del impuesto a las ventas sobre 
bienes domésticos, decrecieron en térmi­
nos reales. Dentro de éstos, los recaudos 
correspondientes a los impuestos CIF sobre 
las importaciones, y los impuestos de 
aduana, fueron los que mostraron un 
menor dinamismo; estos rubros registra­
ron tasas de crecimiento de 23% y 5.2% 
en el mes mencionado. El pobre desem­
peño de los primeros se debió al mencio­
nado descenso en el ritmo de crecimiento 
en las importaciones efectivas, y a los 
cambios en su composición; al aumentar 
la participación de mercancías exentas de 
impuesto, como son las importaciones 
oficiales (equipo militar y de computa-
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Cuadro 17 
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos) 

Año Enero-Octubre' Proyección Proyec-
completo Fedesarrollo ción 

DNP• 
1988 % 1988 1989 % 1989 o¡o % 

l. Ingresos Corrientes 1220.7 30.5 1039.0 1304.9 25.6 1544.2 26.5 34.0 
A. Ingresos Tributarios 

Netos 1100.1 31.2 886.1 1125.6 27.0 1402.6 27.5 
B. Ingresos no tributarios 120.5 24.5 152.9 179.2 17.2 141 .6 17.5 

11. Gastos totales 1380.6 41 .6 1055.4 1313.3 24.4 1784.8 29.3 37.0 
A. Corrientes 1070.9 39.8 697.4 928.5 33.1 1466.6 36.9 35.6 

1. Servic. personales 220.7 32.0 169.9 221.6 30.4 293.5 33.0 31 .6 
2. Gastos generales' 117.8 70.0 67.5 97.7 44.9 176.7 50.0 42.9 
3. Transferencias 580.8 39.9 456.0 604.9 32.7 784.1 35.0 36.0 
4. Intereses 151 .6 32.4 126.0 170.6 35.4 212.2 40.0 50.6 

a. Internos 49.2 57.4 40.8 43.8 7.3 34.0 
b. Externos 102.4 23.1 85.2 126.8 48.8 57.6 

B. Inversión 289.3 40.0 231.5 214.2 -7.5 318.2 10.0 32.4 

1. Pagos deTesorería 250.7 70.5 188.0 176.8 --6.0 280.3 11.8 
2. Pagos directos 

en el exterior 1.7 6.6 6.5 7.0 
3. Pagos indirectos 

sector descentraliz . 36.9 - 17.6 36.9 30.9 - 16.3 30.9 -16 .3 
e Otros préstamos 20.4 0.5 0.0 

111. Superávit(+) o 
déficit (-) - 159.9 - 16.4 -8.4 -48.6 -240.6 50.5 

IV. Financiamiento 159.9 16.4 8 .4 -48.6 
A. Crédito Externo 111 .2 124.0 118.1 -4.8 18.8 

1. Desembolsos 314 .7 276.4 279.4 314 .7 12.6 30.2 
2. Amortizaciones 203.5 55.7 155.3 196.6 26.6 38.7 

B. Crédito Interno neto 48.8 - 43.9 -107.7 109.7 1.8 --6.8 
1. Desembolsos 125.6 23.3 114.6 141 .4 23.4 39.3 
2. Amortizaciones 35.7 117.7 35.2 52.5 49.3 - 101.6 
3. Variación en depó-

sitos y efectivo - 41 .2 - -187.1 -198.6 6.1 

a Plan Financiero del Sector Público 1989-1990, junio 28 de 1989 
1 Cifras provisionales 
2 Incluye compra de equipo mili tar. 

Fuente: Contraloría General de la República. Informe Financiero octubre 1989 y diciembre 1988. 
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ción, fundamentalmente), la tarifa implí­
cita (o tarifa promedio sobre el total de 
imporaciones) disminuyó sustancialmen­
te. Igualmente, el deterioro en la activi­
dad económica también se reflejó en un 
dinamismo de los recaudos por impuesto 
a la renta y complementarios menor al 
esperado. 

Para finales de 1989 se proyecta un in­
cremento de 26.5% en los ingresos co­
rrientes efectivos del GNC, cifra que re­
presenta un aumento insignificante en 
términos reales, y es inferior en 7.5 puntos 
porcentuales a la proyección del DNP 
contemplada en el Plan Financiero del 
Sector Público del mes de junio. En par­
ticular, será imposible lograr la meta de 
crecimiento de recaudos de impuestos 
sobre las importaciones, y sobre ventas de 
café, propuesta inicialmente por el go­
bierno. 

b. Gastos efectivos 

En octubre, el total de gastos del GNC se 
incrementó en 24.4% con respecto a igual 
mes de 1988; debido al estancamiento en 
los pagos por concepto de inversión pro­
ducido a partir de agosto, esta tasa de 
crecimiento es sustancialmente menor a 
la registrada en junio de 1989: 34.8% 
(véase la entrega anterior de esta revista). 
Sin embargo, con excepc ión de los gastos 
por inversión, los demás rubros contin ua­
ron experimentando un gran dinamismo. 
Dentro de éstos, sobresale el incremento 
en los pagos de intereses por concepto del 
servicio de la deuda externa, y en los 
gastos generales. Los primeros crecieron a 
una tasa de 48.8'Yo (Cuadro 17); ello se 
explica básicamente por el aumento en 
las tasas de interés externas y por la ace­
leración en la tasa de devaluación con 
respecto al tercer trimestre de 1988. Los 
segundos presentaron un aumento de 
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44.9%, determinado fundamentalmente 
por la compra de equipo militar y el cre­
cimiento de las transferencias (ante todo, 
del traslado de recursos del IVA a los 
municipios). 

Por el contrario, los pagos de inversión, 
como resultado de las recientes medidas 
de ajuste, experimentaron una disminu­
ción del 7.5%, perdiendo peso dentro del 
total de gastos del GNC; es así como en 
octubre de 1988, el21.9% de éstos estaba 
constituido por pagos de inversión, mien­
tras que en 1989 dicha cifra se reduce al 
16.3%. Por consiguiente, el nivel de eje­
cución de la inversión disminuyó signifi­
cativamente; en octubre, dichos pagos sólo 
representan el 20% de las apropiaciones 
(inversión causada o presupuestada) por 
este concepto. 

Para el cierre de 1989, se espera que los 
gastos totales aumenten en 29.3% aproxi­
madamente, suponiendo que la inversión 
recupere ligeramente su dinámica en los 
dos últimos meses del año y alcance los 
$318 miles de millones; ello sugiere una 
disminución en más de 20 puntos por­
centuales de los pagos por este concepto 
proyectados inicialmente por el DNP 
(Cuadro 17). 

Así las cosas, para 1989 se espera un 
déficit del orden de $240 miles de millo­
nes, inferior en 10.3% al proyectado en el 
Plan Financiero de junio, pero relativa­
mente consistente con las metas origina­
les si se le mira como proporción del PIB 
(entre 1.6% y 1.7%). 

c. Tendencias generales respecto 
al financiamiento del déficit 

Durante 1988, el cronograma de la eje­
cución del gasto fue bastante inestable y 
se concentró en la segunda mitad del año, 
en particular durante el último trimestre; 



ello, debido a que las apropiaciones para 
realizar dicho gasto sólo pudieron reali ­
zarse después del desembolso del crédito 
Concorde a finales de mayo. La gran de­
pendencia del créd ito externo también 
condujo a una menor utilización del cré­
dito interno. Esta situación fue contraria a 
la de 1987, cuando la demora en la entrada 
del Concorde forzó una mayor utilización 
del financiamiento interno. Este escenario 
vuelve a repetirse en 1989, pues los 
recursos del Challenger, que debían haber 
ingresado al país a mediados del año, no 
se desembolsaron sino hasta el mes de 
octubre. 

Para la financi ación del déficit, por consi ­
guiente, el GNC recurrió básicamente al 
crédito interno, el cual ascendió a $133.9 
miles de milones en septiembre (cifra que 
había sido negativa en igual mes de 1988, 
por un monto de $103 mil es de mi Iones). 
Dentro de éstos , sobresalió la utilización 
de un cupo especia l del Banco de la Re­
pública por $87.000 millones (el cual 
debería ser cancelado al finalizar la vi­
gencia en curso) y la liquidación de títulos 
canjeables. Los desembolsos externos, por 
el contrario, ascendieron sólo a $87.099 
millones, de los cuales la mitad corres­
pondió apagas militares realizados direc­
tamente en el exterior. 

Con la entrada del Challenger en octubre, 
el flujo de ingresos externos ascendió a 
$314.7 miles de millones (cifra superior 
en 12.6% a la de igual período en 1988). 
Sin embargo, en la actualidad estos recur­
sos se encuentran congelados en el Banco 
de la República, y sólo una mínima parte 
se utilizará en 1989, en gran parte como 
mecanismo para frenar el aumento de la 
base monetaria; de esta manera, parte de 
ellos ha sido objeto de apropiación para 
el actual año fiscal , mientras que el resto 
pasará a formar parte de 1 as reservas para 
la siguiente vigencia. 
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Así las cosas, contrario a lo sucedido en 
1988, la mitad de la inversión pública se 
realizó antes del desembolso del Challen­
ger, en los meses de mayo, junio y julio. A 
nivel contable, el financiamiento para estas 
inversiones tuvo su origen en Reservas de 
Apropiación de la vigencia anterior que 
incluían recursos no gastados del Con­
corde. La evidencia empírica disponible 
muestra que del total de gastos efectuados 
hasta octubre (incluyendo los de finan­
ciamiento), casi el 35% corresponde a la 
vigencia anterior. Por consiguiente, el nivel 
de retrasos en la inversión pública este 
año, por efecto del retraso en el desem­
bolso del Challenger, y por efecto de las 
medidas de ajuste, fue considerable. 

2. Déficit presupuestario 

En el período enero-septiembre, los in­
gresos presupuestarios registraron un in­
cremento de 24.7%, en tanto que los 
egresos aumentaron en 38.2%, reflejando 
el desequilibrio latente en las finanzas del 
GNC. 

En 1988, los ingresos generados por la 
actividad interna crecieron en un 41.8% 
frente a 1987, en particular debido al 
favorable comportamiento del impuesto a 
la renta, cuyo incremento fue del 47.7%. 
Para 1989, resultará difícil obtener un 
resultado similar, debido al menor ritmo 
de crecimiento económico; así, en el ter­
cer trimestre del año los recaudos por 
concepto de este último impuesto presen­
taron un comportamiento mucho menos 
dinámico, aumentando en 27.7% (Cua­
dro 18) con respecto a septiembre de 1988. 
Igualmente, como se observó en los re­
sultados de operaciones efectivas, los im­
puestos a la actividad económica externa 
crecen a un ritmo menor (21.5%), sobre­
saliendo el bajo dinamismo del recaudo 
por concepto de aduanas y recargos 
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Cuadro 18 
INGRESOS DEL SECTOR CENTRAL DE LA NACION 

Ejecución 
(Millones de pesos) 

Enero-Septiembre Variación 
o¡o 

Conceptos 1988 1989 1989/88 

A. Ingresos corrientes 982.0 1221 .3 24.4 
25.5 
27.7 
28.2 
10.4 
23.4 
28.6 
37.6 
15.5 
-0.8 

1. Tributarios 939.2 1178.7 
a) Renta y remesas 314.3 401.3 
b) Ventas 286.6 367.4 
e) Aduanas y recargos 116.0 128.0 
d) Gasolina y ACPM 57.6 71 .1 
e) CIF 18% importaciones 127.8 164.4 
f) Advalorem café 
g) Otros tributarios 

2. No Tributarios 

B. Ingresos de capital 
a) Crédito interno 
b) Crédito externo 
e) Balance 

18.5 
18.3 
42.9 

65 .9 
5.5 

42.6 
17.8 

25.4 
21 .2 
42.5 

85.4 
15.3 
70.1 

0.0 

29.6 
179.4 
64.4 

-99 .8 

Total ingresos 1047.9 1306.7 24.7 

Fuente: Informe Financiero de la Contraloría General de la República. 

(1 0.4%) y del impuesto a las ventas sobre 
bienes importados (22.3%). Además del 
comportamiento de las importaciones, este 
primer resultado se debe a la reducción 
del arancel aduanero a 190 posiciones, 
efectuado en el mes de junio. 

En cuanto a los gastos, su comportamien­
to ha seguido el mismo patrón ascendente 
observado en 1988. En 1988 las apropia ­
ciones crecieron en 35.4%, de las cuales 
el 36.2% fueron adiciones a lo largo de la 
vigencia. Hasta septiembre, en el presen­
te año las apropiaciones de gasto registra­
ron un incremento de 41 % en año com­
pleto, de las cua les el 24% han sido pro­
ducto de modificaciones respecto a la 
programación inicial. El comportamiento 
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de los gastos en términos de apropi ación 
se caracteriza por un incremento impor­
tante del servic io de la deuda (51 .9%) y 
de los gastos de inversión (49.5%). Den­
tro de los programas de inversión que 
supuestamente se ejecutarán durante la 
vigencia de 1989, se destacan el servicio 
de la deuda de entidades descentraliza­
das (representan el 16% de los acuerdps), 
aquellos relacionados con el comercio 
exterior, transporte, desarrollo agrope­
cuario, y defensa y seguridad . 

Como se dijo anteriormente, el nivel de 
ejecución de los gastos (particularmente 
de inversión) ha caído dramáticamente, 
con lo cual se generará un rezago presu­
puesta! superior a los $200 mil millones. 



3. Problemas en la presupuestación 
para 1990 

El proyecto de presupuesto para 1990, 
presentado al Congreso de la República el 
pasado 20 de septiembre, incluye algunas 
de las modificaciones introducidas_en el 
nuevo Estatuto Orgánico de Presupuesto6

• 

Este contempla el presupuesto de todo el 
sector público descentralizado, e incluye 
un "Presupuesto Complementario" para 
atender gastos adicionales sin la necesidad 
de recurrir a las Adiciones Presupuesta/es 

El presupuesto total se estimó en $4.226 
miles de millones, de los cuales el GNC 
aportará un 53% en ingresos ordinarios y 
$606.000 millones en aportes de capital . 
En lo referente a los gastos, el Presupuesto 
Básico contempla una asignación de 
$2.849 miles de millones y su estructura 
refleja las tendencias crecientes en los 
egresos por concepto del servicio de la 
deuda, transferencias y algunos gastos 
generales. En cuanto a la financiación, 
además de los ingresos corrientes, se in­
corporaron recursos provenientes de la 
Cuenta Especial de Cambios, actualiza­
ción de créditos externos y rendimientos 
financieros. El Presupuesto Complemen­
tario se estimó en $28.5 miles de millo­
nes, cuya financiación provendrá de emi­
sión y colocación de TAN . 

Pese a que con el nuevo sistema presu­
puesta/ se pretende lograr una mayor 
coordinación entre la política macroeco­
nómica global y la programación de los 
ingresos y gastos fiscales, en la elabora­
ción del nuevo presupuesto para 1990 se 
incurrió en varias fallas y ha sido objeto 
de numerosas críticas7

, dentro de las cua­
les se pueden mencionar las siguientes: 

6 Al respecto, véase el informe de actualidad rea­
lizado por Arbeláez M. A. en esta misma revista. 
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- El presupuesto se realizó con base en 
un Plan Financiero del Sector Público y 
unos supuestos macroeconómicos bá­
sicos que han sido revaluados comple­
tamente por el mismo gobierno en los 
últimos meses. 

- Como consecuencia de ello, no se 
contemplaron las tendencias descen­
dentes en los ingresos tributarios co­
rrespondientes a actividades internas, 
causadas por el desaceleramiento eco­
nómico, ya que dichos ingresos se pre­
supuestaron con base en un crecimien­
to de la economía del 4% para 1989. 

- Tampoco se tuvo en cuenta la caída en 
los ingresos por concepto de activida­
des externas como las exportaciones 
de café. 

- De acuerdo con estimaciones más rea­
listas respecto a los ingresos, realizadas 
por la Contraloría, en 1990 se puede 
generar un faltante de financiamiento 
de los gastos aprobados en el presu­
puesto del GNC cercano a los $70 mil 
millones, lo cual se reflejará en una 
ejecución presupuesta/ muy baja, o en 
una generación de un déficit presu­
puesta/ significativo. 

- Los ingresos, además, no tienen flexi­
bilidad en su destinación, al igual que 
en años anteriores; cerca del 35% de 
éstos continúa teniendo destinación 
específica. 

- Los recursos ordinarios (deducidas las 
rentas de destinación específica) dispo­
nibles para inversión son nulos; con lo 
cual ésta tendrá que financiarse total­
mente con recursos de crédito. 

7 Véase el Informe Financiero de la Contraloría 
General de la República del mes de agosto. 
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Cuadro 19 
SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-)DEL SECTOR 
PUBLICO CONSOLIDADO, 1987-1988-1989 

Miles de millones de pesos Porcentajes del PIB 

Resultado anual Ene.-Sept. Resul tado anual Ene.-
Sept. 

1987 1988 19ri8 1989 1987 1988 1989 

l. Gobierno Centra l - 39 .8 - 159 .9 -45.9 -42 .9 -0.45 -1.40 -0.30 

11. Sector descentrali-
zado sin FNC -85.1 - 138.1 -75.8 0.2 -0.97 -1.20 0.00 
A. Ecopetrol 63.6 -4.3 n.d 27.2 0 .72 0 .00 0 .19 
B. Carbocol - 33.6 - 34 .0 -18.9 -53.8 -0.38 - 0.30 -0.37 
C. Telecom 14.8 12.7 21.9 23.6 0.17 0 .11 0 .16 
D. ISS 29 .1 21.8 22.6 38.3 0 .33 0 .19 0 .27 
E. Sector Eléctrico - 67 .8 - 56 .1 -48.8 - 30.3 -0.77 - 0.50 -0.2 1 
F. Metro Medellín - 24.4 - 37.0 -27.5 - 25 .1 - 0.28 -0.30 -0.17 
G. Resto - 66 .8 - 41.2 - 25 .0 20.2 - 0.76 -0.40 0 .14 

111. Fondo Nacional 
del Café - 46 .8 2.6 17.8 98.8 - 0 .53 0 .02 0 .69 

IV. Sector Públ ico 
Consolidado - 17 1.8 - 295 .5 - 103.5 56.0 - 1.96 -2.50 0 .39 

Fuente: Contraloria General de la República. Informe Financiero . 

- El crecimiento previsto en los gastos 
por concepto de servic ios persona les 
es del 24.)/o, lo cual supone un incre­
mento salarial del 19%; así, implícita­
mente se está planteando un ajuste en 
el gasto público a través de recortes en 
las remuneraciones oficiales, lo cual 
puede repercutir negativamente sobre 
la ca lidad de la administración públ ica. 

C. Coyuntura del sector público 
descentralizado 

En los Cuadros 19 y 20 aparecen los prin­
cipales resultados de las operaciones 
efectivas del total del sector públi co, in­
cluyendo las principales entidades des­
centra 1 izadas. En particul ar, resa Ita el 
hecho de que el déficit sector descentrali­
zado, sin FNC, presenta un equilibrio fi­
nanciero. Ello se debe a que entidades 
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como Ecopetrol, Telecom, el ISS y otras, 
siguen mostrando excedentes significativos 
que sirven para compensar los déficit 
observados en Carbocol, el sector eléctrico 
y el Metro de Medell ín . Si se incluye el 
superávit que todavía mostraban las 
finanzas del FNC a septiembre, el sector 
público consolidado registró un balance 
pos it ivo equivalente a 0.4% del PIB. 

Dentro de la situación de las empresas 
estata les deficitarias, conviene resa ltar los 
siguientes aspectos. En lo que respecta al 
sector eléctrico, pese a la significati va 
dismi"nución en el déficit durante este año, 
y a la agi lización del desembolso de al­
gunos créditos externos durante el segun ­
do semestre de l año (US$75 millones del 
Banco Mundia l y US$217 de l Cha l len­
ger), la situación financiera de sus empre­
sas continúa siendo preocupante. Ello, 



ANALISIS COYU NTU RA L 

Cuadro 20 
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 

(Miles de millones de pesos) 

Gobierno Central Sector descentralizado sin FNC 

1987 1988 Ene.-Sept. 1987 1988 Ene.-Sept. 

1988 1989 1988 1989 

l. Crédito externo - 47.1 111 .2 135.3 -91 o 40.7 32.0 74.7 -39.0 
A. Desembolsos 83.6 314.7 271 .7 87.1 215.7 299.3 258.2 138.3 

Amortizaciones 130.7 203.5 136.4 178.1 144.2 289.1 171.7 208.9 
Corto plazo neto - 30 .2 21 .8 - 11 .8 31 .6 

11. Crédito interno 
Neto no monetario 26.9 25.5 13.6 7.7 2.7 88 .2 - 1.8 24.2 

111. Crédito interno 
Neto monetario 60.1 23.3 - 103.3 126.2 41.8 17.9 2.9 14.6 

IV. Total 39.8 159.9 45.6 42.9 85.1 138.1 75 .8 - 0.2 

Fondo Nacional del Café Sector Público Consolidado 

1987 1988 Ene.-Sept. 1987 1988 Ene.-Sept. 

1988 1989 1988 1989 

l. Crédito externo 3 .2 3.5 1.4 - 11.4 - 3.2 146.7 211.4 - 141.4 
A. Desembolsos 3.8 3.5 80.1 6.3 303 .1 617.6 610.0 231. 7 

Amortizacione s 0 .5 78.7 17.7 275 .5 492 .6 386 .8 404 .7 
Corto plazo neto - 30 .8 21.8 - 11 .8 31 .6 

11. Crédito interno 
Neto no monetario 23.5 - 30 .2 - 42 .8 - 91 1 53.0 83.4 -31 .0 - 59 .2 

111. Crédito intern 
Neto monetario 20.1 24.1 23.6 3.8 122.0 65.3 - 76 .9 144.6 

IV. Total 46.8 - 2.6 - 17.8 -98.8 171 .8 295.5 103.5 -56.0 

Fuente: Contraloria General de la República, Informe Financiero. 

debido al monto significativo de inversio ­
nes que hay que realizar en el futuro para 
enfrentar las necesidades crecientes. Con 
el objeto de garantizar el suministro de 
energía eléctr ica en el segundo lustro de 
la década entrante, el CONPES acaba de 
aprobar la constitución de tres nuevas 
hidroeléctri cas, para la fin anciación de 
las cuales el gobierno tendrá que em­
prender rápidamente la negociac ión de 

nuevos préstamos externos. De lo contra­
rio, como ocurrió recientemente con el 
proyecto del Guavio, el GNC tend rá que 
asumir los pagos de estas inversiones. 

Carbocol, por su parte, pese a la notoria 
mejoría en su balance comercial ya ana­
lizada en una sección anterior, presenta 
un déficit creciente debido al enorme peso 
del servicio de la deuda extern a y a las 
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pérdidas acumuladas por malos resulta­
dos operacionales en años anteriores. Así, 
el desequilibrio financiero de esta empre­
sa fue en lo corrido del año tres veces 
superior al del año anterior, teniendo que 
ser financiado con crédito externo y crédi­
to interno no monetario. Aunque se espe­
ra que 1990 sea un buen año en materia 
de ventas externas, la situación de dese­
quilibrio dista de ser corregida en el corto 
plazo, y se mantendrá una estrecha de­
pendencia de los recursos de financia­
miento. 

Las dificultades en la financiación y ejecu­
ción del Metro de Medellín también con ­
tinúan acentuándose. La solución parcial 
de sus problemas dependerá de la puesta 
en marcha de una nueva propuesta de fi-

nanciación, que contempla una partiCI­
pación del 50% por parte de la nación,en 
el cubrimiento de los costos totales de la 
obra y un 50% restante bajo responsabili­
dad del departamento de Antioquia y el 
municipio de Medellín. 

Finalmente, cabe repetir que el panorama 
de las finanzas del FNC en 1990 es bas­
tante negativo, proyectándose un déficit 
de operaciones efectivas equivalente a 
0.45 décimas del PIB, aproximadamente, 
bajo el supuesto de que el precio externo 
promedio sea de US$0.80 centavos la 
libra, las exportaciones y la producción 
alcancen un volumen de 12.5 millones de 
sacos, el precio interno promedio sea de 
$69.393 por carga, y la devaluación no­
minal sea del 30%. 

V. Situación monetaria y financiera 

A. Aspectos monetarios 

1. Situación general durante 
el último trimestre 

Como se analizó en entregas anteriores 
de esta revista, el manejo monetario du­
rante los tres primeros trimestres del año 
fue más flexible que en 1988. Hasta sep­
tiembre de 1 989, los medios de pago cre­
cieron, en promedio, a una tasa cercana 
al 26% (véase el Gráfico 19), cifra supe­
rior a la inflación anual promedio durante 
ese período. Los cuasidineros y la oferta 
monetari a ampliada, igualmente, recu­
peraron la dinámica de crec imiento que 
habían registrado a comienzos de 1986, 
gracias al notable repunte de las capta­
ciones de las CAV a través de depósitos 
de ahorro, y del incremento de los CDT a 
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partir del momento en que se liberaron 
los controles a las tasas de interés. 

Como consecuencia de lo anterior, en 
general no se produjeron restricciones de 
liquidez sign ifi cativas en el sistema finan­
ciero (sa lvo en períodos muy cortos, por 
efecto fundamentalmente de movimien­
tos en las operaciones de la Tesorería y el 
recaudo de impuestos), y éste gozó de 
recursos disponibles suficientes para fi­
nanciar una cartera creciente. 

En lo corrido de l último trimestre del año 
las cifras disponibles sugieren un viraje en 
las condiciones anteriores. Como se apre­
cia en el Cuadro 21 y Gráfico 19, el com­
portamiento de los grandes agregados mo­
netarios tendió a ser menos dinámico: los 
medios de pago registraron tasas de creci-
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Gráfico 19 
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS PRINCIPALES 

AGREGADOS MONETARIOS 
Enero 1986- Noviembre 1989 

A. Medios de pago (M1) y base monetaria 
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Cuadro 21 
PRINCIPALES INDICADORES MONETARIOS 

(Tasas de crecimiento) 

Diciembre Junio Nov.• 

1987 1988 1988 1989 1989 

Indicadores 
A. Base Monetaria 31.49 26.87 31.10 18.79 22.14 

1. Efectivo' 32.12 26.36 37.38 21 .64 20.54 
2. Reserva Bancaria 30.56 27.64 25.00 15.75 23.98 

B. Liquidez secundaria 35.92 23.64 23.91 42.59 22.27 
C. Medios de pago 2.95 25.78 28.45 27.25 22.20 

A. Efectivo (en poder del públ.) 32.40 26.30 37.75 21.40 20.36 
B. Cuentas Corrientes 33.30 25.46 23.89 30.1 3 23.08 

D. Cuasidineros' 24.99 21.80 21.05 31.52 34.58 
E. Oferta Monetaria Ampliada (M2) 28.01 23.37 23.60 30.01 29.84 

Coeficientes 
A. Multiplicador monetario 1.508 1.495 1.551 1.662 1.652 
B. Efectivo/Ctas. Corrientes 0.65 0.66 0.50 0.46 0.47 
C. Reservas/Ctas . Corrientes 0.44 0.45 0.47 0.41 0.42 
D. Cuasidineros/M1 1.54 1.49 1.74 1.79 1.78 

Cifras a diciembre 2 
Incluye Depósitos de particulares en Banco de la República. 
Incluye Depósitos de Ahorro y a Término en el sistema bancario y en las Corporaciones 
Financieras y Depósitos totales en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

miento inferiores a la in flación (por debajo 
de 24%) en octubre y noviembre, y los 
cuasidineros también mostraron una ligera 
disminución en su dinamismo. 

Para finales de año, sin embargo, en lo 
que se refiere a los medios de pago, es 
muy probable que éstos experimenten de 
nuevo una tasa de crecimiento similar a la 
observada hasta septiembre, con lo cual 
es poco factible que se cumpla la última 
meta propuesta por las autoridades de un 
incremento anual inferior al 24% en esta 
variabl e. 

La principal razón que fundamenta la 
anterior afirmación es 1 a sigu iente: dada 
la composición de activos financieros lí-
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quidos registrada hasta noviembre, en 
donde los depósitos de las CAV tienen 
bastante más participación que en años 
anteriores, es de esperar que la preferen­
cia por efectivo típica de fin de año se 
traduzca en una sustitución de cuasid ine­
ros por efectivo; ello, naturalmente, a tra­
vés del retiro de depósitos en el FAVI, 
puede llegar a tener un efecto expansio­
nista sobre la Base Monetaria significati­
vo. Adicionalmente, se espera que duran­
te el mes de diciembre (si las restricciones 
impuestas por el plan de ajuste macroe­
conómico lo permiten) el sector público 
también descongele parte de los recursos 
que tiene depositados en el Banco de la 
República provenientes del desembolso 
del Challenger. 
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Cuadro 22 
ORIGEN DE LA BASE MONETARIA 

(Miles de millones de pesos) 

Variaciones Absolutas 

Diciembre Octubre 
1988/87 1989/88 

Base Monetaria (A+B+C+D+E+F) 186.8 184.0 

A. Moneda tesorerla 6.9 1.3 

B. Sector externo 284.3 350 .5 
1. Reservas 23.2 382.9 
2. Obligaciones Ext. Lg . PI. 9.0 32.4 

c. Sector público -148.4 171.6 
1. Tesorería -116.3 232.5 
2. Resto Sector Público -32.1 -60.9 

D. Sector finaciero 16.7 -8.3 
1. Bancos 1.4 -16.5 
2. Neto FAVI -25.1 -23.2 
3. Entidades de Fomento (Neto) 28.2 14.7 
4. Fondos Financieros 12.1 16.8 

E. Sector privado no financiero -13 .1 -34.9 
1. Crédito 2.8 2.6 
2. Pasivos• 16.0 37.5 

F. Otros activos y pasivos B.A. 40.4 -296.2 

• Incluye depósitos de giro, certificados de cambio y operaciones de mercado abierto, dentro 
de las cuales hay algunas operaciones del sistema financiero que no es posible desagregar 
con la información disponible. 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

2. Comportamiento de la base 
monetaria 

Como ya se mencionó, este agregado 
monetario, caracterizado por una gran 
i nestabi 1 idad y endogeneidad, después de 
registrar una tasa de crecimiento superior 
al 30% anual en sept iembre, perdió dina­
mismo hasta los primeros días de diciem­
bre, cuando mostró un incremento de sólo 

22% en año completo. Lo anterior se debió 
en gran parte al mayor volumen de depó­
sitos de la Tesorería y otras entidades ofi­
ciales colocados en el emisor a finales de 
octubre, como consecuencia del mencio­
nado desembol so de crédito externo. 

En el Cuadro 22 aparece la composición 
de las principales fuentes de expans ión 
(contracción) de la Base Monetaria entre 
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octubre de 1988 y de 1989, respectiva­
mente. Claramente, el sector externo y la 
Tesorería aparecen como los agentes 
expansionistas más importantes. El sector 
financiero, por el contrario, ha sido una 
fuente contraccionista, fundamentalmen­
te a través del FAVI; cabe anotar, sin 
embargo, que con relación a la situación 
observada en agosto de 1989 (ana lizada 
en la entrega anterior de esta revista), las 
disponibilidades de este último fondo se 
han ido disminuyendo progresivamente. 
Ello refleja el mayor dinamismo relativo 
de la cartera de las CAV comparado con 
el de sus captaciones. 

3. Evolución de los principales activos 
financieros 

Una de las características más importan­
tes del comportamiento del portafolio fi­
nanciero de los agentes de la economía 
en 1989 fue la relativa "normalización" 
de la preferencia por efectivo. Como se 
puede apreciar en el Gráfico 20 (parte B.), 
la relación entre efectivo y cuentas co­
rrientes regresó a los niveles observados 
en 1987, luego de un inusitado creci­
miento en este coeficiente durante 1988. 
El comportamiento más estable de la pre­
ferencia por efectivo se reflejó también en 
una mayor estabi lidad del multiplicador 
monetario a lo largo del año (Gráfico 20A). 

Adicionalmente, como ya se mencionó, 
aumentó la partic ipación de los cuas id i­
neros dentro de los activos financieros del 
público (véanse el Cuadro 23 y el Gráfico 
20C). Sin embargo, al interior de este 
agregado también se han producido cam­
bios de composición importantes en los 
últimos meses. Entre agosto y noviembre 
de 1989, los depósitos de ahorro de las 
CAV perdieron participación dentro del 
portafolio de los agentes; ésta disminuyó 
de 34% a 31.6%, respectivamente, en 
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tanto que los CDT de las Corporaciones 
Financieras y las captaciones de las Com­
pañías de Financiamiento Comercial (CFC) 
ganaron más peso (véase el Cuadro 23). 

En efecto, en noviembre de 1989 las tasas 
de crecimiento anuales de estos dos últi­
mos activos financieros alcanzaron un 
nivel de 102% y 53%, respectivamente. 
Ello refleja que su rentabilidad relativa ha 
aumentado en la segunda mitad del año 
en curso, y que la de los depósitos de las 
CA V se ha quedado rezagada. En el Grá­
fico 21 se aprecia cómo las tasas de inte­
rés pasivas para CDT de 90 días han re­
tornado a los valores observados a me­
diados de 1988, cercanos al 35% anual, 
incrementándose en un 2.4% con respec­
to a su valor en junio. Por contraste, la 
rentabilidad de los depósitos de ahorro de 
las CAV sólo aumentó en 1 .1% durante el 
mismo período. 

Dentro de los tí tu los emitidos por el sector 
público, continúa el significativo dina­
mismo de los Certificados Eléctricos Va­
lorizables, y el descenso en términos rea­
les de 1 a colocación de TAN . No obstante, 
para 1990, según se contempla en el pro­
yecto del Plan de Endeudamiento del 
sector público, las autoridades tienen la 
intención de renovar la captación de re­
cursos a través de estos últimos títulos. 

Finalmente, en lo que se refiere a los 
activos financieros emitidos por el Banco 
de la República, el cambio más sobresa-
1 iente con relación a la situación al final i­
zar el primer semestre es el descenso en la 
tasa de crecimiento de los certificados de 
cambio (la cual pasa de 127% a 70%) y el 
mayor dinamismo de los títulos canjea­
bles de todo tipo (ver Cuadro 23). En el 
caso de las operaciones de mercado 
abierto, ello se explica por las expectativas 
de aceleración en la tasa devaluación que 
tienen los agentes en la economía en la 
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Gráfico 20 
COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1987 -Noviembre 1987 

A. Multiplicador monetario 
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C. Relación cuasidineros 1 medios de pago 

E F M A M F F A S o N D 

Fuente: Banco de la República y cálculos de Fedesarrollo 
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Cuadro 23 
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

(Tasas de crecimiento y porcentajes) 

Tasas de Crecimiento 

Diciembre Junio Noviembre 
1988/87 1989/88 1989/88 

l. Efectivo en poder del público 26.3 21.4 20.3 

11. Sistema Financiero 23.2 30.5 32.3 
A. Depósitos en Cuenta Corriente' 25.4 38.3 23.0 
B. Depósitos de Ahorro 17.7 27.2 21 .6 
C. Certificados de Depósito a Término 9.8 23.0 44.6 

- Bancos 7.7 17.5 32.4 
- Corporaciones Financieras 21 .1 49.9 102.0 

D. Depósitos CAV 34.2 40.4 32.5 
E. Captación Cías . de Financ.Comercial 44.1 35.4 53.9 
F. Cédulas Hipotecarias 1.7 7.8 25.9 

111. Sector Público 18.8 18.7 4.3 
A. Títulos de Ahorro Nacional' 19.1 17.6 7.6 
B. Certificados Eléctricos Valorizables y TER 89.2 98.8 70.0 
C. Otros3 0.0 - 8.8 -37.2 

IV. Banco de la República 110.6 - 18.8 22.6 
A. Certificados de Cambio 23.5 126.9 70.5 
B. Operaciones de Mercado Abierto -8.8 - 9.5 9.8 

1. Títulos de participación - 23.9 -0.9 - 5.6 
2. Títulos canjeables' 34.2 12.9 40.7 

C. Títulos de Fomento 24.9 24.0 28.6 
D. Otras operaciones con títulos 134.9 - 42.7 22.1 

Títulos Bco. República 
1. Trec y tren 19.9 15.6 43.0 
2. Otras• 446.9 -63.3 11.5 

Distribución de los Activos 
del Sistema Financiero 

Diciembre Junio Noviembre 

1987 1988 1988 

A. Depósitos en Cuenta Corriente' 5.9 26.4 25.3 
B. Depósitos de Ahorro 13.5 12.9 11 .2 
C. Certificados de Depósito a Término 24.4 21.7 25.1 

- Bancos 20.6 18.0 20.9 
- Corporaciones Financieras 3.8 3.7 4.2 

D. Depósitos CAV 27.7 30.2 29.4 
E. Captación Cías. de Financ.Comercial 5.1 6.0 6.0 
F. Cédulas Hipotecarias 3.3 2.7 2.8 

Total 100.0 1000 100.0 

Incluye depósitos en cta .cte. en sis tema bancario únicamente. 
2 Valorados al Costo de Adqui sición . 
3 Títulos Cafeteros y otros 

Res .66/86 y Res .72/88 de la Junta Monetaria. 

1989 1988 1989 

25.2 27.1 25.2 
10.9 11.5 10.6 
23.7 21 .3 23.3 
18.8 17.6 17.6 
4.9 3.7 5.7 

31 .6 31 .6 31 .6 
6.3 5.9 6.8 
2.3 2.6 2.5 

100.0 100.0 100.0 

5 Títulos Canjeables Res.23 y 71/84 J.M.: Títulos Canjeables Ecopetrol y Tesorería ; otros Títulos 
Canjeables . 
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Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 21 
TASAS DE INTERES EFECTIVAS Y MARGENES DE INTERMEDIACION 

Enero 1986 • Noviembre 1989 

A. Tasas de interés 

45,-----------------------------------------------~ 

35 

30 

Tasa de captación 

1986 1987 1988 1989 

B. Margen de intermediación 

1986 1987 1988 1989 

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semanales. 
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actual coyuntura, que aumentan la renta­
bilidad esperada de dichos activos. En el 
caso de los títulos en poder de entidades 
del sector público (incluyendo la Tesorería) 
el aumento estuvo determinado por el 
aumento de liquidez que produjo la en­
trada del Challenger. 

4. Dinámica de las fuentes 
y usos del Sistema Financiero 

Como se ha señalado en repetidas oca­
siones, las captaciones de todos los inter­
mediarios financieros experimentaron 
tasas de crecimiento reales muy significa­
tivas a todo lo largo de 1989. Ello propició 
un incremento también muy favorable en 
el valor real de la cartera de estas entidades 
(véase el Gráfico 22). 

En el último trimestre del año, como ya se 
anotó, tanto las cuentas corrientes del 
Sistema Bancario, como los depósitos de 
ahorro UPAC, disminuyeron su ritmo de 
crecimiento. Ello ha implicado, en el caso 
de las CAV, que el nivel de excesos de 
liquidez de estos intermediarios en el FA VI 
haya disminuido significativamente. Si la 
tasa de crecimiento de la cartera de estos 
intermediarios continúa acelerándose (lo 
cual es deseable desde el punto de vista 
macroeconómico, si ello refleja una reac­
ti vación de la construcción), y la renta­
bilidad relativa de los CDT de otros inter­
med iarios sigue incrementándose, las CAV 
enfrentarán problemas de liquidez en el 
inmediato futuro. Adicionalmente, la base 
monetaria se expandirá a través del FA VI , 
lo cual puede ayudar a inducir políticas 
monetarias más restrictivas en 1990. 

El caso de las Corporaciones Financieras, 
como se aprecia en el Gráfico 22, parece 
ser el opuesto; si llegase a permanecer por 
mucho tiempo la dinámica de captación 
de CDT observada hasta el momento, y se 
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estancara la demanda por crédito que 
enfrentan estos intermediarios, ellos ten­
drían excesos de 1 iquidez temporales 
mientras se ajusta el merc.ado. 

B. Incremento en las utilidades 
del sistema financiero 
durante el primer semestre 

Ciertamente, junto con la liberación del 
control a las tasas de interés, el hecho más 
sobresaliente en el campo financ iero du­
rante los tres primeros trimestres de 1989 
fue la sign ificativa recuperac ión de los 
indicadores de rentabilidad y crecimiento 
del volumen de intermediación del siste­
ma financiero. 

Como se sabe, los intermediarios 
financieros han vivido en los últimos años 
un proceso de recuperación gradual 
después de la crisis desatada a finales del 
primer lustro de la década. Este se ha visto 
favorecido por la recuperación global de 
la economía a partir de 1985, y por 
medidas de política tendientes a fortalecer 
la capitalización del sector, entre otras. Al 
finalizar el primer semestre del presente 
año (véase el Cuadro 24), las cifras indican 
que este proceso se ha acelerado en for­
ma notable en el período más reciente, 
paradójicamente cuando la economía 
presenta nuevamente síntomas fuertes de 
debilitamiento. 

En el caso de todos los intermed iarios, en 
el período enero-junio, el margen fi­
nenciero neto se incrementó en más. de 
70% en términos nominales con respecto 
a igual período de 1988. Este aumento fue 
particularmente pronunciado en el caso 
de los Bancos Oficiales, los cuales, des­
pués de tener márgenes negativos, pasa­
ron a generar utilidades netas incluso su­
periores a las de los Bancos Mixtos y 
Corporaciones Financieras. Para entender 
mejor cómo se lograron los resultados 
anteriores, y evaluar la permanencia y 
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Gráfico 22 
EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y CARTERA DE BANCOS, 

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA 
Y CORPORACIONES FINANCIERAS 

Enero 1988 - Noviembre 1989 
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Cuadro 24 
UTILIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO 1987-1989 
(Miles de millones de pesos y variación porcentual) 

Enero-Dic. Var. Enero-Junio Var. 
% o¡o 

1987 1988 1988 1989 

l. Margen Financiero Bruto más 
Protección de Cartera 
Bancos Privados 48.3 70.7 46.4 31.0 60.1 93.9 
Bancos Mixtos 16.9 21 .9 29.6 9.9 14.6 47.5 
Bancos Oficiales 62.7 84.7 35.1 36.1 70.5 95.3 
Total Sistema Bancario (a) 127.8 176.7 38.3 77.0 145.1 88.4 
Corporaciones Financieras (b) 8.9 14.3 60.7 7.9 13.5 70.9 
Corporaciones de Ahorro 27.0 38.7 43.3 17.4 25.4 46.0 

11. Margen Financiero Bruto ( 1) 
Bancos Privados 34.0 57.5 69.1 25.4 56.2 121 .::! 
Bancos Mixtos 15.6 19.7 26.3 9.2 14.0 52.2 
Bancos Oficiales 45.6 65.9 44.5 23.1 67.0 190.0 
Total Sistema Bancario (a) 95.2 143.1 50.3 57.6 137.2 138.2 
Corporaciones Financieras (b) 7.5 13.4 78.7 7.4 13.0 75.7 
Corporaciones de Ahorro 25.7 36.6 42.4 16.6 24.9 50.0 

111. Margen Financiero Neto (2) 
Bancos Pri vados 13.5 23.5 74 .1 10.0 19.4 94.0 
Bancos Mixtos 5.5 5.8 5.5 2.5 4.4 76.0 
Bancos Oficiales - 1.7 12.8 -5.6 14.0 
Total Sistema Bancario (a) 17.4 42.1 142.0 7.0 37.8 440 .0 
Corporaciones Financieras (b) 5.0 10.1 102.0 4.9 8 .6 75.5 
Corporaciones de Ahorro 7.2 10.6 47.2 4.6 8.0 73.9 

IV. Utilidades Netas (3) 
Bancos Privados 8.4 14.0 66.7 6.4 13.6 112.5 
Bancos Mixtos 3.8 4.0 5.3 1.7 3.1 82.4 
Bancos Oficiales -5.2 9.7 -6.8 10.2 
Total Sistema Bancario (a) 7.0 27.7 295.7 1.3 26.9 1969.2 
Corporaciones Financieras (b) 3.8 8.4 121 .1 4.1 7.6 85.4 
Corporaciones de Ahorro 5.1 6.8 33.3 3.2 5.3 65.6 

(1) Ingresos menos egresos financieros . 
(2) Margen Financiero Bruto más Ingresos No Financieros, menos Gastos Administrativos, menos 

Otros Egresos. 
(3) Margen Financiero Neto menos Provisiones lmporrenta. 
(a) Sin Caja Social de Ahorros. 
(b) Corporaciones Financieras Privadas. 

Fuente: Asociación Bancaria de Colombia. 



solidez de los cambios observados, con­
viene examinar otro tipo de indicadores. 

El margen financiero bruto, medido como 
proporción de los activos productivos, 
experimentó cifras récord para un semes­
tre, elevándose a 5.9% para el promedio 
del Sistema Bancario, 3.2% para las Cor­
poraciones Financieras, y 2.5% para las 
CA V. Si se repite este comportamiento en 
el segundo semestre del año, este indica­
dor de productividad financiera alcanza­
ría niveles superiores a los que se regis­
traron en promedio durante la década de 
los setenta (7.5% anual , aproximadamen­
te) , en el período anterior a la crisis. 

Si bien el resultado anterior representa 
una notable mejoría en la rentabilidad 
financiera de los intermediarios, desde el 
punto de vista macroecroeconómico, y 
dada la coyuntura actual de debilitamien­
to en el sector productivo, también puede 
ser señal de futuros problemas. Estas ci­
fras pueden estar indicando que, o bien se 
ha reducido el costo promedio de capta · 
ción de recursos, o las instituciones cre­
ditici as están trasladando al usuario del 
crédito, cada vez más, el incremento en la 
totalidad de sus costos. 

En el caso de los bancos, se produjo una 
combinación de los dos elementos men­
cionados anteriormente. Por un lado, la 
reducción de los encajes en la segunda 
mitad de 1988, y el notorio aumento de la 
participación de las cuentas corrientes 
dentro del total de captaciones8 del siste­
ma, sin duda disminuyeron el peso de los 
costos financieros. Por otro lado, como se 
desprende del Gráfico 21 .B., el margen 

El incremento anual de las captaciones a través 
de cuentas corrientes fue significativamente 
superior al de CDT y depósitos de ahorro en 
junio (38% en comparación con 17.5% y 27 .2%, 
respecti vamente, según el Cuad ro 23). 

ANA LISIS COYUNTURAL 

de intermediación promedio (medido 
como la diferencia simple entre la tasa 
activa y pasiva) también se incrementó 
con relación al primer semestre de 1988, 
período último en el cual las entidades 
financieras se vieron en dificultades para 
continuar aumentando las tasas de interés 
activas, dada tendencia al deterioro en 
calidad de la cartera. 

Para el segundo semestre del año, se es­
pera una caída fuerte en el incremento 
anual del indicador de productividad fi­
nanciera en Bancos y Corporaciones Fi­
nancieras. Nuevamente, debido a la pre­
sión generada por el debilitamiento del 
sector real (y de las autoridades, intentan­
do proteger la estabilidad del sistema), se 
ha producido una caída en el margen de 
intermediación (véase el Gráfico 21 ). 
Adicionalmente, se entrarán a comparar 
períodos con niveles similares de encaje 
requerido, lo cual implicará una desace­
leración en la tendencia observada del 
margen financiero. 

En general, la calidad de la cartera de casi 
todos los intermediarios presenta una 
mejoría con respecto al primer semestre 
de 1989, pero se registra un ligero dete­
rioro entre diciembre de 1988 y el primer 
semestre de 19899

. Nuevamente, cabe 
advertir sobre los peligros de una futura 
transmisión del descenso en el ritmo de 
actividad productiva real sobre el sistema 
financiero. 

En contraste con los indicadores anterio­
res, pese al incremento observado en el 
margen financiero neto, la eficiencia ope­
racional de los intermediarios ha tendido 

Cabe advertir , sin embargo, que las cifras de 
1989 son enteramente comparables con las del 
1988, debido a que en el presente año se in­
c luyen los deudores varios dentro de la defini ­
c ión de cartera. 
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Bancos Privados 
Bancos Mixtos 
Bancos Oficiales 
Total Sist. Bancario (a) 
Corporac. Financieras (b) 
Corporaciones de Ahorro 

Bancos Privados 
Bancos Mixtos 
Bancos Oficiales 
Total Sist. Bancario (a) 
Corporac. Financieras (b) 
Corporaciones de Ahorro 

Bancos Privados 
Bancos Mixtos 
Bancos Oficiales 
Total Sist. Bancario (a) 
Corporac . Financieras (b) 
Corporaciones de Ahorro 

Cuadro 25 
INDICADORES FINANCIEROS 

1987-1988 
(Porcentajes) 

Diciembre Junio 

1987 1988 1988 1989 

l. Calidad de Cartera 
Cartera Vencida (1) 1 

Cartera Total 

4.0 3.8 4.0 3.5 
4.4 3.7 5.2 2.8 
5.2 4.8 5.8 5.0 
4.7 4.3 5.1 4.3 
1.1 0 .7 0.8 0.8 
3.1 2.7 3.3 3.1 

111. Productividad financiera 
MFB/Activos Productivos 

Diciembre Junio 

1987 1988 1988 1989 

11. Rentabilidad Patrimonial 
Utilidad Neta/ 

Patrimonio 

12.6 12.3 8 9.8 
24.3 18.4 9 11 .3 
-6.0 8.6 -7.6 6.8 

4.2 11 .2 0 .7 8.5 
12.0 20.4 10.3 12.3 
19.2 17.5 10.8 11 .0 

IV. Eficiencia Global 
Gastos Administrat./MFB 

6.0 7.3 3.8 6.4 108.1 82.1 87.5 53.2 
10.2 9.3 4.9 6.0 59.8 61 .4 62.2 54.5 
5.7 6.1 2.5 5.5 112.6 108.4 144.1 68.4 
6.2 6.9 3.2 5.9 102.3 91 .4 106.1 60.8 
3.1 4.0 2.6 3.2 50.5 38.0 33.4 28.2 
4.1 4.4 2.3 2.5 48.0 48.1 48.4 49.0 

V. Eficiencia Operacional 

Gastos Administrativos/ Gastos Administrativos/ 
Captaciones Activos Productivos 

7.4 8.0 4.1 4.4 6.5 6 .0 3.3 3.4 
7.3 8.1 4.2 4.5 6.1 5.7 3.1 3.3 
7.9 8.9 4.E 4.7 6.4 6 .6 3.6 3.8 
7.6 8.5 4.3 4.6 6.4 6 .3 3.4 3.6 
4.1 4.4 2.1 2.0 1.6 1.5 0 .9 0 .9 
2.2 2.3 1.2 1.2 2.0 2.1 1.1 1.2 

(a) Sin Caja Social de Ahorros. 
(b) Corporaciones Financieras Privadas. 
( 1) Cartera con más de 12 meses de vencimiento . Desde 1989, incluye deudores varios . 
Nota : MFB = Margen Financiero Bruto ; MFN = Margen Financiero Neto. 
Fuente: Asociación Bancaria de Colombia y cálculos de FEDESARROLLO. 

a permanecer estancada, e incluso a dete­
riorarse cuando se mira la evo lución de 
los gastos adm inistrativos como propor­
ción de los activos productivos (Cuadro 
25) . El aumento secular que ha experi -
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mentado este indicador desde la década 
pasada (particularmente en el caso de los 
bancos) resulta preocupante desde una 
perspectiva de mediano y largo plazo; la 
rigidez y crecimiento en los costos fijos 



naturalmente inhiben las posibilidades de 
crecimiento futuro del sistema, y se trans­
miten en rigideces en la tasa de interés 
real activa. El principal reto que enfrenta 
el sistema financiero es, sin duda, mejorar 
estos indicadores de eficiencia; al igual 
que en el sector industrial, de eso depen­
de su estabilidad y supervivencia dentro 
de un medio que probablemente será cada 
vez más competitivo y abierto al mercado 
financiero internacional . 

Así, como se aprecia en el Cuadro 25, la 
rentabilidad sobre el patrimonio, gracias 
al significativo incremento en las utilida­
des financieras, también experimentó un 
aumento de consideración durante el pri­
mer semestre del año. En este sentido, las 
Corporaciones Financieras y las CAV son 
los intermediarios que en promedio 
muestran una mayor rentabilidad. Nótese 
también cómo dentro del Sistema Banca­
rio, los Bancos Mixtos registran mayores 
niveles para este indicador. 

ANALISIS COYUNTURAL 

Finalmente, un breve comentario sobre la 
solidez patrimonial del sistema. La relación 
patrimonio/pasivos continuó su tendencia 
ascendente durante 1989. Es así cómo en 
el caso de los bancos ésta pasó de 8.5% a 
11% entre junio de 1988 y 1989, respedi­
vamente; en las CAV, pasó de 5% a 5.3%,; 
y en las Corporaciones Financieras de 
15.7% a 16%. En el futuro, la evolución 
de los niveles patrimoniales dependerá 
estrechamente del comportamiento de los 
indicadores anteriores, ya que la renta­
bilidad es uno de los principales determi­
nantes de la capitalización (salvo, claro 
está, en casos como el de los bancos in­
tervenidos, en los que ésta última es res­
ponsabilidad del Estado). Cabe mencionar 
que en los primeros años de la década 
siguiente, uno de los aspectos de análisis 
de mayor interés será la evaluación del 
impacto de la apertura de la inversión 
extranjera en el sector (y la reprivatización 
de la banca) sobre las variables anteriores. 

VI. Precios y salarios 

A. Precios 

El aumento del IPC entre enero y noviem­
bre de 1989 fue de 24.3%, cifra similar a 
la de igual período de 1988 (24.7%) . Esta 
sugiere, como se dijo en el número anterior 
de Coyuntura Económica, que la meta de 
inflación implícita en el programa macro­
económico para 1989 (24%) no se va a 
lograr. 

A pesar de que el crecimiento en el índice 
de precios en 1989 es similar al observa­
do en 1988, las cifras del Cuadro 26 
muestran que la dinámica de los precios 
según sectores de origen ha sido diferente 
en los dos años10

• En efecto, mientras que 

en el período enero-noviembre de 1 988 
los productos agropecuarios explicaban 
el 60.3% del aumento en este indicador, 
en igual período de 1989 solamente ex­
plicaron el 30%. Por el contrario, los pre­
cios de los servicios pasan de explicar 
casi el 23.1% del aumento del índice 
global en 1988, a explicar el 35.8% en 
1989. 

Los productos de origen industrial son los 
que presentan mayores tasas de aumento 

10 En dicho cuadro, además, se consigna el cam­
bio en la ponderación de los distintos produc­
tos, originada en la restructuración del IPC que 
comenzó a regir desde 1989. 
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Cuadro 26 
TASA DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

SEGUN SECTORES DE ORIGEN 
(Porcentajes) 

Tasa de Ponderaciones Contribución 
crecimiento 

Ene-
Nov. 
88/87 

1. Productos Agropecuarios 27.4 
a. Agropecuarios sin Procesar 29.3 
b. Avícolas y Ganaderos Preces. 13.9 
c. Agrícolas Procesados 37.4 
d. Otros productos alimentos 24.6 

2. Productos Industriales 27.2 
a. Textiles y Confecciones 21.3 
b. Cuero y calzado 17.0 
c. Tabacos 42.8 
d. Bebidas 30.0 
e Otros 29.0 

3. Servicios 20.1 
a. Arrendamientos 13.9 
b. Estatales 26.6 
C. Personales 20.8 
d . Enseñanza. Cultura y Esparc. 31 .8 
e Transporte 17.0 
f. Otros servicios 

Total 24.7 

Fuente: DANE. 

en 1989 (27.6'1o), cifra similar a la obser­
vada el año anterior; sin embargo, en 
razón del cambio en las ponderaciones 
efectuado en 1 989 , en este año logran 
explicar el 34.6% del aumento en el IPC. 

Al interior de los distintos grupos se des­
tacan los aumentos en los servicios públi­
cos (33.1 %), tabaco (38.5%) y bebidas 
(36.5%), rubros que en su gran mayoría se 
componen de artículos cuyos precios son 
determinados por el gobierno. Con ex­
cepción de la evolución de las tarifas de 
servicios públicos (cuyo aumento se pue­
de justificar en términos de los problemas 
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Ene- 1988 1989 Hasta Nov. 
Nov. 
89/88 1988 1989 

21 .5 55.6 33.8 14.9 7.3 
20.0 19.9 8.7 5.7 1.7 
18.6 16.8 13.3 2.3 2.5 
25.9 18.6 10.4 6.8 2.7 
25.2 0.3 1.5 0.1 0.4 

27.6 15.6 30.3 4.1 8.4 
22.4 2.9 8.1 0.6 1.8 
18.2 1.6 2.2 0.3 0.4 
38.5 0.9 0.8 0.4 0.3 
36.5 1.4 2.4 0.4 0.9 
29.6 8.8 16.8 2.5 5.0 

24.2 28.8 35.9 5.7 8.7 
19.8 12.9 20.1 1.8 4.0 
33.1 6.5 5.5 1.7 1.8 
28.8 3.2 3.5 0.7 1.0 
31.0 3.7 3.3 1.2 1.0 
23.6 2.5 3.4 0.4 0.8 
52.2 0.0 0.0 

24.3 100.0 100.0 24.7 24.3 

financieros de la gran mayoría de las 
empresas que los proveen), resulta para­
dójico que el gobierno mantenga bajas 
metas de inflación a la vez que facilita 
aumentos sustanciales en los productos 
bajo su control. 

La favorable evolución de los precios de 
los productos agropecuarios (anal izada en 
detalle en el primer capítulo de esta revis­
ta), reflejada en los precios de los alimen­
tos, se observa en forma el ara en los Grá­
ficos 23, 24 y 25, en donde se trabaja con 
bienes de acuerdo a su categoría, y no a 
su sector de origen. El Gráfico 23 muestra 
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Gráfico 23 
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Enero 1984 - Noviembre 1989 
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Gráfico 24 
TASAS ANUALES DE INFLACION 

DE LOS PRODUCTOS NO ALIMENTICIOS 
Enero 1984 - Noviembre 1989 
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Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 
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Gráfico 25 
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS AL CONSUMIDOR 

Enero 1982- Noviembre 1989 
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que a todo lo largo de 1989 los alimentos 
han tenido aumentos de precio inferiores 
a los del resto de la canasta, aunque es 
importante anotar que dicha disparidad 
se ha visto disminuida a partir de agosto, 
fecha a partir de la cual el ritmo de aumen­
to en el precio de los alimentos retoma 
una dinámica ascendente. 

El Gráfico 24 muestra la evolución de los 
rubros diferentes a alimentos. Es impor­
tante resaltar que todos los componentes 
sistemáticamente muestran un aumento 
en el ritmo de crecimiento de sus precios 
a part ir de 1 987. Las categorías de bienes 
all í incluidas no suelen presentar los shocks 
de oferta que dominan las fluctuaciones 
de los precios de los alimentos. En este 
sentido, la dinámica observada en los 
productos no alimenticios a partir de 1987 
claramente indica una tendencia secu lar 
al aumento en el ritmo de inflación de la 
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economía el cual , ciertamente, requiere 
de importantes esfuerzos de política para 
contro larlos en el futuro. 

Finalmente, el Gráfico 25 se nutre de los 
dos anteriores y muestra cómo, a partir de 
1989, por las razones anotadas anterior­
mente, se presenta un descenso en el pre­
cio relativo de los alimentos. 

Para 1989 se espera que la tasa de infla­
ción se ubique entre 26% y 26.5%. Las 
perspectivas para 1990 no son muy dife­
rentes, ya que los requerimientos de ajus­
te en las empresas de l sector público 
implicarán nuevos incrementos en lasta-
rifas de servicios públicos, y no hay razo­
nes para pensar que el ritmo de aumento 
inercial que l levan los precios de los pro­
ductos industriales vaya a descender el 
próximo año. En lo que se refiere a los 
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Cuadro 27 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REALES 

(Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre 
con respecto al del mismo trimestre del año anterior) 

1988/87 1989/88 

11 

Salarios 
Mínimo legal -0.29 -3.12 
Empleados industriales 0.46 0.06 
Obreros industriales -0.19 -1.13 
Empleados del comercio 2.53 1.21 
Obreros construcción - 1.84 -5.08 

Jornales 
Agrícolas 7.00 5.00 
Ganaderos 6.65 3.78 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

productos de origen agropecuario, su 
evolución va a depender en buena parte 
del comportamiento del clima en 1990; 
sin embargo, incluso si éste es favorable, 
el preocupante incremento en el costo de 
los insumas requeridos para la produc­
ción agrícola que se observó durante el 
segundo semestre de 1989, sugiere que la 
tasa de crecimiento de estos precios tam­
poco irá a descender en el futuro próximo. 

B. Salarios 

En el Cuadro 27 se puede observar la 
evolución de los principales salarios rea­
les en la economía. En todas las catego­
rías para las cuales existe información a 
septiembre, los salarios reales han aumen­
tado en 1 989 respecto de 1988. Tal es el 
caso del sa lario mínimo legal, cuyo nivel 
promedio en el tercer trimestre de 1989 

Acumul. -------
111 IV 11 111 

-3.58 -2.43 -2.42 -0.14 2.05 1.34 
-0.46 0.77 0 .21 -0.14 3.71 2.53 
-3.62 -0.62 -1 .40 -1 .50 2.66 2.84 
- 1.34 -1.99 0 .02 -3.15 3.58 2.02 
-3.21 -0.95 -2.78 2.70 

1.93 0 .50 3 .54 -21 .35 
1.51 0.75 3 .14 -21.35 

supera en 1 .34% al nivel observado en 
igual período del año anterior. 

A pesar de que, como se comentó en la 
secc ión precedente, no hay mayor dife­
rencia en cuanto a la tasa de crecim iento 
del IPC en 1988 y 1989, las cifras ante­
riores indican que los aumentos nomina­
les en salarios este año superaron los in­
crementos observados en 1988. Así, no se 
puede argüir que éste haya continuado 
siendo un factor contraccionista de la 
demanda en 1989. Cabe resaltar que en 
1989 se rompe la tendencia observada en 
los últimos años, de la tasa de desempleo 
y el salario real a moverse en la misma 
dirección 11 • 

11 Véase al respecto, el primer número de la revista 
Coyuntura Social publicada por FEDESARRO· 
LLO y el Instituto SER. 
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