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l. CAFE 

A. Antecedentes 

A raíz del reciente aumento del precio del café 

en el mercado internacional , el tema cafetero se 

volvió a poner de moda. Por años, después del 

rompimiento del Pacto de Cuotas en 1989 y el 

desplome del precio internacional que siguió al 

mismo, varios analistas llegaron a cuestionarse 

si Colombia debería seguir estimulando su 

caficultura o, si por el contrario, debería dismi­

nuirla paulatinamente, concentrándose en el 

desarrollo de otros productos . Esta tesis cobró 

mayor fuerza a raíz de los descubrimientos petro­

leros de comienzos de la década y las expecta­

tivas de los ingresos que recibiría el país en los 

próximos años. Frente a un importante aumento 

de las exportaciones de petróleo, el sector cafe­

tero perdería importancia relativa, especialmente 

como generador de divisas. No obstante, dadas 

las proyecciones más recientes acerca del futuro 

petrolero del país, que estiman que en el mejor 

de los casos, la bonanza petrolera se extendería 
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hasta el año 2003, bien vale la pena cuestionarse 

cuál debe ser el papel de la política cafetera 

hacia adelante, más aún cuando se está hablando 

de un sector que no sólo le genera divisas a la 

economía, sino que tiene grandes implicaciones 

sociales para el país. 

La década de los noventa no ha sido buena para 

el café colombiano. En el análisis de la situación 

cafetera colombiana, además de la perspectiva 

de largo plazo, se tienen en cuenta dos hechos 

fundamentales recientes que explican en buena 

parte las condiciones actuales de este sector. 

En primer lugar, con el rompimiento del Acuerdo 

de Cuotas en 1989 no sólo se acabó con un 

esquema que durante años le aseguró a los países 

productores unos ingresos por ventas de café 

relativamente altos, frente a los que hubieran 

sido en un mercado libre, sino que en esa nueva 

situación en la que ya no existían las cuotas, 

tanto los países productores como los consu­

midores tuvieron que ajustarse, con todos los 

problemas e imprevistos que surgen de cualquier 



cambio en las reg las del juego. Co lombi a, en 

pa rti cu lar, optó po r un esquema basado en 

mayores vol úmenes de exportac ión que, po r una 

parte, compensaba n la caída de los prec ios y, 

po r la otra, permitía n aumentar la pa rt ic ipac ión 

del país en el mercado mundi al, lo que era 

considerado fund amental en la eventualidad de 

que el Pacto de Cuotas vo lv iera a establecerse . 

En efecto, durante estos años Co lombia aumentó 

su pa rt ic ipac ión en el mercado intern ac ional. 

Para los tostadores resultaba atracti vo comprar 

café co lombiano a prec ios que aunque superi o res 

a los de los otros tipos de cafés eran muy inferiores 

a los de los años anteri ores, lo que les permitía 

mejo rar sus mezc las a un bajo costo . Adi c ional­

mente, en los años que siguieron al rompimiento 

del Pacto, las cond ic iones ex istentes de bajas 

tasas de interés extern as y bajos prec ios del café 

indujeron a los comerc iali zadores in ternac ionales 

a acumular inventari os, lo cual se consti tuyó en 

un facto r más de demanda (Gráf ico 1 ). Los 

inventar ios en manos de los países prod ucto res 

se red ujeron de 50 .1 mill ones de sacos en el 

año 1989/90 a 27 mill ones en 1995/96, mientras 

que en los consumidores aumenta ro n de 7.1 

Gráfico 1. TASA DE INTERES EXTERNA 
(Libor 3 meses, equivalente anual) 

% 

6.0 

5.0 

4.0 

3.0 

2.0 

~ ~ 

1 ~ 

Fuente: FM I. 

50 COYUNTURA ECONOMICA 

mill ones de sacos en julio de 1989 a 22 mill ones 

de sacos en octubre de 1993 (Cuadro 1 ). 

En segundo lugar, la situac ión de bajos prec ios 

en el mercado intern ac ional co inc id ió con la 

apertura económica en el país y la liberali zac ión 

del mercado cambi ari o qu e di o lu ga r a un 

im portante ingreso de capitales. Como resu ltado 

de la abundancia de d iv isas, se ini c ió en 1992 

un signifi cati vo proceso de reva luac ión de l peso 

co lombiano que afectó la competi t iv idad de la 

p rod ucc ió n co lo mbi ana, es pec ia lm ente de 

aquell a intensiva en mano de ob ra. Este proceso 

de reva luac ión se vi o a su vez reforzado por los 

descubrimi entos de petró leo y la pe rspecti va de 

una bonari za petro lera en el futuro cercano. En 

este sent ido, en los años noventa , la econo mía 

cafetera estu vo ca racteri zada por una ca íd a en 

el prec io externo acompañada de una reva luac ión 

de la moneda, algo si n precedentes en nuestra 

hi stori a rec iente. 

El café se vi o doblemente afectado ya que en la 

medida que se reducía su prec io en el mercado 

intern ac ional, sus costos en el in te ri o r de l país 

subían, y frente a las perspecti vas de l petró leo, 

su parti c ipac ión relati va en la economía co lom­

biana y, espec ialmente, en las exportac iones se 

reducía . Bajo estas condic iones, el sector cafetero 

perdió importancia en la dete rmin ac ión de la 

tasa de cambio, conv iert iéndose en uno m ás de 

los muchos secto res que toman el t ipo de ca mb io 

del mercado como un prec io dado . 

En 1994, después de c inco años de precios 

in ternac ionales bajos, se presentaron dos heladas 

en el Bras il en un período in fe ri o r a 15 d ías, en 

la noche de l 25/ 26 de junio y en la de l 9/ 1 O de 

juli o, dando lugar a un cambio en las condic iones 

del mercado intern ac ional del café. Por primera 



Cuadro 1. INVENTARIOS EN PAISES CONSUMIDORES 1989-1997 
(Millones de sacos) 

Total Arábigo Robusta Excedentes Excedentes Excedentes 
arábigo robusta 

1989 
Enero 8.6 6.1 2.5 -0.7 -0.5 -0.2 
Abril 6.5 4.6 1.9 -2.8 -2.0 -0.8 
ju li o 7. 1 5.0 2. 1 -2.2 -1 .6 -0 .6 
Octubre 11.4 8.2 3 .2 2. 1 1.5 0.6 

1990 
Enero 11.2 8 .1 3. 1 1.9 1.4 0.5 
April 13.6 10 .1 3.5 4. 3 3. 1 1. 2 
julio 17 .8 13.4 4.5 8.5 6.2 2 .3 
Octubre 20 .8 15.7 5. 1 11.5 8.4 3 .1 

1991 
Enero 19.3 14.5 4 .8 10 .0 7.3 2 .7 
Abri l 18.4 13 .8 4.6 9. 1 6.7 2.4 
juli o 19. 7 14. 8 4.9 10.4 7.6 2 .8 
Octubre 21.9 16.4 5.5 12 .6 9.3 3.3 

1992 
Enero 20 .9 15.7 5.2 11. 6 8 .5 3. 1 
Abr il 2 1.1 15.8 5.3 11.8 8 .6 3.2 
julio 22.2 16 .7 5.5 12 .9 9 .5 3.4 
Octubre 23.3 17.5 5 .8 14.0 10.3 3.7 

1993 
Enero 22.2 16.6 5 .6 12.9 9.5 3.4 
Abr il 22.3 16 .7 5 .6 11.9 9.3 2 .6 
julio 21 .3 16 .2 5.5 12.4 9.1 3.3 
Octubre 22.2 16.6 5.6 12.9 9.5 3.4 

1994 
En ero 19.7 15.7 4.0 10 .3 8.5 1.8 
Abr il 17.5 14.0 3.5 8.1 6 .8 1.3 
juli o 17.4 13 .9 3 .5 8.2 6.8 1.4 
Octubre 17 .7 14.5 3.2 8 .5 7 .4 1.1 

1995 
Enero 14.9 12.3 2.6 7 .9 7 .0 0.9 
Abr il 13.2 10.8 2.4 6 .2 5 .5 0 .7 
julio 11 .9 9.6 2 .3 4.9 4 .3 0 .6 
Octubre 11. 3 9.4 1.9 4 .3 4 .1 0.2 

1996 
Enero 8.5 7.0 1.5 1.5 1.7 -0 .2 
Ab ril 8.6 
juli o 9. 1 
Octobre 9.4 

1997 
Enero 8.6 
Febre ro 7.9 

Fu ente: Lande ll Mil is Commodities Studies . 
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vez desde julio de 1989, el precio internacional del 

café verde se ubicó por encima de los costos de 

producción de los diferentes países, lo cual se 

convirtió en un estímulo para nuevas inversiones. 

El precio externo del café colombiano pasó de un 

valor promedio de US$0.85/Ib en el período julio 

89-mayo 94 a US$2 .32/Ib en noviembre de 1994. 

Posteriormente, el precio externo volvió a caer, 

aunque nunca a los niveles tan bajos anteriores a 

las dos heladas . 

En efecto, las heladas y el consecuente aumento de 

los precios externos del café verde sorprendieron 

al mercado. Esto, junto a los primeras estimativos 

acerca de los posibles daños sobre las cosechas 

brasileñas de ese año cafetero y del siguiente, que 

posteriormente resultaron ser exagerados, 

produjeron una situación de pánico en el mercado 

internacional , llevando a los tostadores a apro­

visionarse a precios excesivamente altos. 

En la medida en que se conoció la verdadera 

dimensión de los daños, y el mercado recobró la 

confianza acerca de los suministros futuros, el precio 

se redujo, dejando a los tostadores con unos 

inventarios costosos. A pesar de la resistencia por 

parte de los consumidores, los precios al por menor 

se elevaron. Ello dio origen a una disminución en el 

consumo, lo que hizo más lenta la desacumulación 

de inventarios en manos de los tostadores . 

Simultáneamente, para los comercializadores 

internacionales la combinación de unos precios de 

café verde más altos y el incremento de las tasas de 

interés externas, aumentó el riesgo de acumular 

inventarios. Por ello, se inició un proceso de 

liquidación de existencias por parte de tostadores y 

comercializadores, el cual junto con la adopción 

de una estrategia de compra basada en el justo a 

tiempo, condujo a una participación menos activa 

de los países consumidores en el mercado, y 

consecuentemente a una época de precios bajos, 
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aunque no tan bajos como los de principios de los 

noventa. 

El inventario en manos de los consumidores pasó 

de 17.7 millones en octubre de 1994 a 11.3 millones 

un año más tarde y a 7.9 millones actualmente (Ver 

Cuadro 1 ). La falta de demanda y la disminución 

del inventario en manos de los consumidores, junto 

con el esquema de retención de la APPC, se tradujo 

en una acumulación de inventarios en los países 

productores, especialmente en Centroamérica, 

Colombia e Indonesia. 

En síntesis, la situación del mercado internacional 

del café antes de que se produjeran las alzas de 

precios de enero de 1997 podría caracterizarse por 

una producción mundial de café verde en ascenso 

como consecuencia de las mejores cotizaciones 

desde julio de 1994 y los pronósticos de que la 

producción del Brasil volvería a sus niveles 

habituales; un consumo mundial también creciente, 

producto de la recuperación de las economías de 

los países consumidores, y de unos menores precios 

a nivel del consumidor; y, un nivel de inventarios 

relativamente bajo en manos de los países 

industrializados, resultado de la estrategia de justo 

a tiempo adoptada por la industria a partir de 1994, 

y el retiro de los comercializadores del manejo de 

inventarios dado el mayor nivel de riesgo 

involucrado en esta actividad, también desde 1994. 

Así, era de esperar que el año cafetero 1996/97 no 

traería ninguna sorpresa, diferente a la tradicional 

de una eventual helada en Brasil. 

B. Grandes Tendencias del Mercado Internacional 

1. Precio 

A lo largo de los años, las fluctuaciones de la 

oferta mundial de café han sido siempre el factor 

determinante de las variaciones de los precios . 



Más concretamente, las variaciones en la produc­

ción brasil eña se han refl ejado plenamente sobre 

las cotizaciones . La combinación de estos facto­

res ha dado lugar a un mercado internacional 

del café cíc li co, en el cual sistemáticamente los 

períodos de precios altos se traducen en mayores 

niveles de producción y, eventua lmente, en me­

nores cotizaciones del café en los mercados 

externos, hasta que la producción se reduce de 

nuevo, suben los prec ios y se inicia un nuevo 

ciclo . 

Pese a esta ca racterísti ca de l precio internac ional 

del café, su tendenci a de largo pl azo es, sin 

embargo, hacia la baja, tal como puede apreciar­

se en el Gráfico 2, donde se muestra la evolución 

mensual del precio externo del café co lombiano 

desde enero de 1958 hasta febrero de 1997. El 

precio externo del café (en dólares constantes de 

1994) pasó de US$3.00/Ib al inicio de este 

período a US$1.74/ Ib. 

Unicamente, en tres oportunidades este precio 

ha estado por enc ima d ~ su tendencia , todas 

ell as co inc identes con factores c limato lóg icos 

Gráfico 2. PRECIO EXTERNO REAL DEL CAFE 
COLOMBIANO 1958-1997 (Dólares de 1994) 
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Fuente: Fede ración Nacional de Cafeteros. 

en el Bras il. No obstante, los efectos sobre los 

precios fueron muy diferentes en cada ocasión 

inclusive decrecientes en magnitud y duración, 

debido a que la participación del Brasil en la 

producc ión mundial se redujo de 40% en 1975 a 

24 -26% actualmente. Adi c ionalmente, Brasil 

trasladó sus cultivos de café a zonas que aunque 

menos productivas, representaban menores 

riesgos de heladas. 

A comienzos de 1997 se produjo un drástico 

cambio en las perspectivas de mercado. Esta 

situación tomó por sorpresa a muchos tostadores, 

que esperaban una redu cc ión adicional de los 

prec ios para abastecerse. La expectativa de una 

producción mundial de café en 1996/97, inferior 

a la estimada inicialmente (especia lmente en el 

grupo de los cafés arábigos lavados) co inc idió 

con una coyuntura de bajos inventarios en manos 

de los países consumidores, los cuales se encuen­

tran en su menor nivel histórico (ver Gráfico 3). 

Como resultado se produjo un aumento de 

precios en el mercado internac ional de los cafés 

arábigos lavados, especialmente para entrega 

inmediata , lo cual se ha reflejado en un precio 

spot muy superior a los prec ios a futuros. 

2. Producción 

El Gráfico 4 muestra con c laridad los ciclos de la 

producción mundial de café. Allí se aprecia una 

tendencia hacia el inc remento de producc ión 

mundial en 1970, 1976, 1986 y 1995, en todos 

los años como resultado del incremento en las 

cotizaciones externas del café que siguieron a 

heladas o sequías en el Brasil (Cuadro 2). A 

pesar de que las cotizaciones externas del café 

verde se redujeron hacia fina les de 1994, el 

hecho de que éstas se hubieran mantenido en 

niveles muy superio res a los registrados antes de 
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Gráfico 3. INVENTARIOS DE CAFE VERDE 
(Millones de sacos de 60 kgs.) 
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Fu ente: Federac ión Nacional de Cafeteros. 

Cuadro 2. HELADAS EN EL BRASIL 

Año Fecha Severidad 

1902 Fin ju l io/ comienzo agosto Muy grave 

19 18 junio 24/26 Grave 

1942 Fin junio/ com ienzo julio Grave 

1943 No hay fechas di sponib les Moderada 

1953 julio 4/5 Grave 

1955 ju l io 30/agosto 1 Grave 

1957 No hay fechas disponibl es Grave 

1962 juli o 25/ 26 Li gera 

1963 Agosto 5/6 Moderada 

1965 No hay fechas d isponibl es Ligera 

1966 Agosto Grave 

1969 juli o 9/ 1 O M oderada 

1972 juli o 8/9 Moderada 

1975 juli o 17/18 Muy grave 

1978 Agosto 16 Moderada 

1979 junio 1 Moderada 

198 1 juli o 20/ 22 Grave 

1985 No hay fec has disponibl es Muy ligera 

1988 No hay fechas d isponibl es Ligera 

1994 junio 25/26 y juli o 9/ 1 O Grave y mu y grave 

Fuente : Commod ity Bu l letin s, Lande l l Mili s Com mod iti es 

Studies 
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Gráfico 4. PRODUCCION Y CONSUMO DE CAFE 
(Millones de sacos de 60 kgs.) 
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Fuente: Federa c ión Nac iona l de Cafeteros. 

las he ladas en el Brasi l en 1994, l levó al inicio 

de un nuevo c ic lo de aumento en la producc ión, 

hecho que resulta fundamenta l en la conc lusión 

con respecto a si la situación reciente de prec ios 

altos es atribu ibl e a factores coyunturales como 

una escasez temporal de café spot o a razones 

mas de t ipo estructura l, como un deter ioro de la 

caficu ltura a nive l mund ial. 

Tal como se aprecia en el Gráfico 4, la pro­

du cc ión mundia l de ca fé se redujo de 94.6 

mi ll ones de sacos en el año cafetero 1 989/90 a 

89.6 mi l lones en el 1992/93, que fue el año 

anterior a la he lada. En 1993/94, la producc ión 

cayó a 85 .6 mil lones de sacos, recuperándose 

li geramente en 1994/95 a 88.2 mi l lones de sacos 

y a 98 m ill ones en 1995/96. Para el año cafetero 

1996/97 se est ima una producción de 96 mi ll ones 

de sacos, la cua l podrá ser mayor o menor 

depend iendo de la cosecha de l Brasi l sobre la 

cua l ex iste gran incertidumbre. En rea l idad, como 

se puede ver en el Cuadro 3, los pronósti cos de 

la producción bras il eña de café en el año cafetero 

1996/ 97 oscilan entre 17.8 m ill ones y 27.5 

mi l lones de sacos. 



Cuadro 3. PROYECCIONES MUNDIALES DE PRODUCCION Y CONSUMO DE CAFE 1996/1997 
(Miles de sacos) 

LANDELL USDA F.O.LICHT FEDERACAFE APPC APPC APC-MG * 

MILLS (dic. 13/96) (dic./96/) (feb. 17 /97) (nov. 9/96) (ene. 23/97) 

Producción 
Total 94,729 100,923 97,700 98,900 98,990 97,260 
Total Arábi ga 71,562 65,500 
Brasil 25,750 26,580 27, 500 27,000 17,800 
Colombia 13,000 13,530 12,500 11 ,000 12,300-1 2,800 11 ,500 

Total Robusta 23,167 32.200 

Consumo 
Total 93, 135 24,200 99,860 100,820 
Países Consumidores 72,216 75,000 75,900 

Países Productores 20,9 19 24,200 24,8 60 24,920 

*Asociac ión de Productores de Café en Cerrado, Min as Gera is, Brasil. 

Fuente: Ofic ina de Asesores del Gobierno en Asu ntos Cafeteros. 

En el Cuadro 4 se muestra la composic ión de la 

producc ión mundial por t ipos de cafés -arábigos 

(lavados y sin lavar) y robustas-. Los va lor.es de 

producción en este cuadro difieren de los 

presentados en el Gráfico 4, por corresponder éstos 

a años c iviles y no cafeteros. Hay un punto bien 

interesante en este Cuadro que tiene que ver con la 

evolución de la producción de café co lomb iano en 

el contexto mundial. Por una parte, en el gru po de 

los arábigos, mientras que las producciones se 

f"!lantienen relativamente constantes en los países 

centroamericanos a lo largo de la década de los 

noventa, en Kenya, México y los otros productores 

la producc ión crece, especia lmente en los dos 

últimos años. Dentro de este gru po, únicamente las 

producc iones de Co lomb ia y Bras il se reducen, 

siendo espec ialmente preocupante la caída de la 

producc ión colombiana, ya que la del Brasil t iene 

su exp li cac ión en las heladas de 1994. El resul­

tado, por lo tanto, es una pérd ida de participación 

de Co lombia en el grupo de países productores de 

café aráb igo que pasa de 19 .9% en 1991 a 15.4% 

en 1996, y en el total de producc ión mundia l, al 

reduci rse de 15 .6% en 1991 a 11.6% en 1996. 

Frente a este resultado vale la pena indagar 

porqué prec isamente el único país que mant iene 

un prec io de sustentación, es prec isamente el 

que presenta reduccion es importantes en su 

producción . 

En efecto, a pesar de los esfuerzos de las auto­

rid ades cafeteras co lomb ianas por mantener el 

ingreso rea l de los cafeteros, la fuerte reva luac ión 

de l peso co lombiano a part i r de 1992, llevó a 

que esta po líti ca fuera insosten ib le. Tal como se 

muestra en el Gráfico 5, desde med iados de 

1991 el prec io interno rea l empezó a cae r hasta 

ubicarse en 1993 en el nivel más bajo desde 

1970 . Dado el impacto de l prec io interno sobre 

la produ cc ión, no es de extrañar que una red uc­

c ión de l prec io rea l como la que se presentó en 

Colomb ia se haya traducido en niveles de produc­

c ión bajos. 

3. Consumo 

El consumo mundi al de café ha venido c rec iendo 

lenta pero consta ntemente a través de los años. 
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Cuadro 4. COMPOSICION DE LA PRODUCCION MUNDIAL- AÑO CIVIL 
(Millones de sacos) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Arábigos 76.3 1 72.38 71.50 70.79 62.36 71.91 
Brasi l 29.44 22 .34 27. 17 27.87 16.77 25 .64 
Co lombia 15.20 17.30 14.0 3 11.96 12.86 11. 10 
Costa Rica 2.55 2.56 2.57 2.46 2.48 2.52 
El Sa lvador 2.53 2.51 2.65 2.24 2.34 2.30 
Guatema la 3.36 3.56 3.45 3.25 3.43 3.54 
Kenya 1.38 1.60 1.20 1.26 1.54 1.6 1 
M éx ico 4 .64 4.55 4.03 4.09 4.6 2 5.20 
Otros 17.21 17.95 16.82 17.67 18.32 20 .00 

Robustas 20.88 22.40 20 .66 20.74 21.44 23.78 
A frica 10.45 11.09 9.36 9.36 9.77 10.57 

OAMCAF 5 .82 7.39 5 .1 o 5. 10 5 .1 6 5.4 1 
Uganda 2.64 2.09 2.9 1 2 .9 1 3.07 3.64 

As ia 10.41 11 .29 11. 29 11. 37 11. 66 13. 19 
Indones ia 7.13 7.20 6 .24 6 .32 6.11 7. 17 

Producción Total 97. 19 94.80 9 1.12 9 1.53 83.80 95.70 
Arábigos 70 .22 66 .60 63 .85 64 .08 56.89 64 .90 

Lavados 4 3.56 45 .90 37 .32 37 .53 39. 14 39.70 
No lavados 26.65 20.70 26.52 26.55 17.75 25.28 

Robustas 26.27 28 .20 27 .27 27.46 26.90 30 .76 

Colombia 
Part. arábi gos 19 .9 23 .9 19 .5 16.9 20 .6 15.4 
Part. Tota l 15 .6 18.3 15.4 13 .1 15.3 11.6 

Los grupos aráb igos y robustas co rresponden a la c las if icac ión de la O IC. 

Fuente: Commodity Bu ll eti ns, Lande ll Mi li s Commod it ies Stud ies. 

En términos puntuales, e l consumo pasó de 72 .4 

mill ones de sacos en el año cafete ro 1970/7 1 a 

95 .2 mill ones en 1995/ 96 . En este úl t imo año, e l 

consumo en los países im portadores fue de 74 .2 

mill ones, mi entras que en los consumidores 

alcanzó la c ifra de 21 mill ones. 

La demanda de café es e lást ica al prec io de la 

m<lte ria pr ima -café ve rde-, en el sentido que 

res po nde ráp ida mente a vari ac iones en las 

cot izac io nes exte rn as de la misma. Sin embargo, 

la resp uesta de l consumo ante cambios en los 

prec ios f inales al consumi dor es relati vamente 
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as imétri ca. Mientras que un incremento en el 

prec io f inal al consumidor red uce de manera 

importante el consumo, una d isminuc ió n en este 

prec io no es seguida por un aumento rápido en 

el consumo. Por ejemplo, la helada del Bras il 

de l año 1976 ll evó la cot izac ió n exte rn a a 

US$8.00/Ib (en dó lares de 1994), y por lo tanto, 

a un aumento de más de l 250% en los prec ios al 

consumidor. Tal como se puede aprec iar en el 

Gráfico 4, el consumo mund ial de café se res inti ó 

fu ertemente en los dos años siguientes. Una 

situ ac ió n simil ar, aunq ue no de la mi sma 

magnitud se presentó en 1994 a raíz de la dos 



heladas que tu v ieron luga r en ese año. En esta 

oportunid ad los incrementos en los prec ios al 

consumid o r en un 50% aprox im ad am ente 

(Cuadro 5), afectaron de manera inmediata el 

consumo, el cual se redujo 3.1 mill ones de sacos 

en el año sigui ente. El co nsumo di sminuyó 

inc lusive en los mercado tradic io nales y de altos 

ingresos per cápita como los de Estados Unidos, 

Europa O cc idental y Japón. En el año cafetero 

1995/96 el consumo se recuperó, vo lv iendo en 

algunos mercados a su ni ve l habitual grac ias a 

que el invi erno en el hemi sferi o norte fue 

exces ivamente largo y frío en ese año. 

A ntes de qu e aumentaran las co ti zac io nes 

extern as del café en 199 7, se estimaba que en el 

año ca fetero 1996/97, el consumo mundial de 

café mantendría la tendenc ia hac ia la recupe­

rac ión ini c iada en 1995/9 6, alcanzando en el 

año un ni ve l de 96 millones de sacos -75 millones 

en los pa íses importado res y 21 mill o nes en los 

producto res- . Este pronósti co se fund amentaba 

en que 1996/97 se ría un año de bajos prec ios, y 

Cuadro 5. PRECIOS AL CONSUMIDOR 
(Dólares por libra) 

1990 1991 

U.S. 2.96 2.8 1 
Alemania 4.56 4.24 
Franc ia 2 .94 2.62 
Ita li a 5.30 5.04 

1994 

Ene.-mar. Abr.-jun. 

U.S. 2.52 2 .55 
A lemani a 4 .02 4 .22 
Francia 2.38 2 .52 
Ita li a 3.47 3 .61 

1992 

2.58 
4 .49 
2 .69 
5 .1 8 

Jul.-sep. 

4.09 
4.87 
3. 13 
3.94 

en la rec uperac to n económi ca es perada en 

muchos países con sumidores de café, mediante 

la cual se estimul aría el consumo. 

Es pos ible que frente a la perspecti va de prec ios 

intern ac ionales del café verde más altos en 1996/ 

97 con respecto al año ante ri o r y el tras lado de 

los mismos al consumidor, como en efecto ya se 

está dando, la recuperac ió n esperada en el 

consumo no se presente. Este es un punto de 

gran importanc ia en este momento en el cual 

como se observa en el Gráfi co 4, la producc ión 

mundi al est imada para este año cafetero es 

exactamente igual al consumo mundial est imado, 

ya que con un ni ve l de consumo algo inferi o r se 

di sminuiría la pres ión sobre el mercado . 

O tro punto adic ional con respecto al co nsumo 

que vale la pena menc ionar es el de que en un 

mercado de altos precios como es el del café 

actualmente, el primer sac rifi cado es el consumo 

intern o en los países produ cto res, ya que ante 

coti zac :o nes ex terna altas, los ex portado res 

1993 1994 1995 1996 

2.47 3.40 4.02 3.41 
4. 13 4 .64 5.77 4 .9 1 
2.43 3.00 4.46 
3 .85 3.94 5.68 

1995 

Oct.-dic. Ene.-mar. 

4.44 4.25 
5.44 5.59 
3.97 4.22 
4 .73 4.87 

Fuente : Commodity Bull etin s, Landell Mi li s Commoditi es Stu d ies . 
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tratarán de vender la mayor cantidad posible en 

el exterior con el fin de aprovechar estos mejores 

precios. Este es, en consecuencia, un factor adi­

cional que le resta presión al mercado. 

C. Coyuntura cafetera reciente 

Hacia finales de 1996, las perspectivas para el 

año cafetero 1996/97 apuntaban hacia un exceso 

de producción mundial de café verde con 

respecto al consumo mundial. Se estimaba que 

la producción mundial en 1996/97 se recuperaría 

sustancialmente con respecto a su nivel del año 

anterior que había sido de 88.2 millones de 

sacos, esencialmente por las bajas cosechas de 

Centroamérica, Colombia y Brasil. Los buenos 

pronósticos se basaban en que Brasil, primer 

productor mundial, volvería a sus niveles de 

producción habituales, y Colombia se recuperaría 

con respecto a su nivel del año .anterior que 

había sido excesivamente bajo, principalmente 

por razones de clima. En efecto, se consideraba 

que todos los países productores registrarían 

aumentos de producción, con lo cual la pro­

ducción mundial podría ubicarse entre 97 y 100 

millones de sacos, y a su vez que las cotizaciones 

externas se mantendrían relativamente bajas. 

A comienzos de 1997, sin embargo, los precios 

externos del café verde empezaron a subir, lo 

que tomó a todos los participantes en el mercado 

por sorpresa. La cotización del café colombiano, 

por ejemplo, pasó de US$1.36/Ibel31 de diciem­

bre a US$2.31/Ib el 5 de marzo. Este cambio 

súbito en el comportamiento de los precios 

externos del café produjo desconcierto, lo que 

generó como resultado una gran especulación 

acerca de las causas del mismo y de si su carácter 

sería temporal o permanente. Muchos inclusive 

han llegado a afirmar que el precio del café 

continuará aumentando dado que el faltante de 
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café en el año cafetero 1996/97 podría ser de 1 O 

mi !Iones de sacos. 

No obstante, del análisis efectuado en la sección 

anterior no parece existir ningún motivo desde 

el punto de vista de los fundamentales que 

permita asegurar que se trata de una situación 

permanente. En efecto, como se observa en el 

Cuadro 4, con excepción de Colombia, la produc­

ción en los países productores se ha venido 

recuperando desde 1994. Esta situación se verá 

reforzada a su vez en 1997 por los buenos precios 

de comienzos de año que incentivarán a los 

productores a mejorar sus prácticas con el fin de 

maximizar su producción y aprovechar los altos 

precios del mercado. Esto necesariamente tendrá 

un efecto positivo sobre el resultado de la 

producción mundial . Desde el punto de vista del 

consumo mundial, vimos que éste podría resultar 

siendo inferior debido a los mayores precios al 

consumidor, que ya se están presentando. Igual­

mente las altas cotizaciones del café en el mer­

cado externo, estimularán a los países produc­

tores a sacrificar consumo interno en favor del 

externo para maximizar sus ingresos, lo que res u 1-
tará en una mayor oferta. Quizás, el único punto 

que podría ayudar a explicar de alguna manera 

el aumento de los precios en los que va corrido 

del año es el del bajo nivel de inventarios que 

mantienen actualmente los consumidores. 

Teniendo en cuenta los puntos anteriores, la 

posible explicación de lo que está sucediendo 

en el mercado externo de café tiene que venir 

del lado de la especulación, y en efecto, hay 

varios factores que apuntan en este sentido. 

1) El bajo nivel de inventarios que mantienen 

actualmente los consumidores frente al anuncio 

de una producción de café arábigo lavado inferior 

a la estimada anteriormente, ha llevado a los 



tostadores a part1c1par más activamente en el 

mercado con e l propósito de aseg ur arse 

sum ini stros inmediatos. Por esta razó n, e l 

mercado se encuentra en la paradóji ca situac ión 

en la que se paga una prima por el café disponible 

para entrega inmediata (Cuad ro 6 ). 

2) La proyecc ión de la producción centroame­

ri cana se redujo en un millón de sacos debido a 

las lluvi as en los países de la región . La produc­

c ión de Co lomb ia se ha revisado vari as veces en 

los últimos meses, de un total estim ado de 12 .5 

millones de sacos hacia final es de 1996 se pasó 

a 11 millones en febrero de 1997 y, más rec ien­

temente, a 10.4 millones de sacos. 

3) Con un sistema de manejo de inventarios de 

justo a tiempo cualquier interrupción en los flujos 

a lo largo de la cadena -p roductor-comerc ializa-

dar-tostador- genera especu lac ión y presiona el 

mercado. Esto es exactamente lo que sucedió 

con el paro de los tran sportadores en Co lombia 

en noviembre de 1996, la huelga en el puerto de 

Buenaventura en enero pasado y la congestión 

en los puertos de Guatema la y Vi etn am. 

4) El anuncio por parte del gobierno del Brasi l de 

que la cosecha de 1996/97 se ría de 18 millones 

de sacos, que aunque no fue c reído por el 

mercado, est imul ó a los produ ctores bras il eños 

a retener inventarios a la espera de mejores 

prec ios. 

5) La dec isió n del APPC de redu c ir en 1 .3 

millones de sacos el volumen de exportac iones 

previsto para el primer semestre de 1997, en 

respuesta a la so li c itud de la Organización lntera­

fr icana de Café, IACO, con el fin de disminuir el 

Cuadro 6. EVOLUCION DEL CONTRATO C DE LA BOLSA DE NUEVA YORK 
(Centavos de dólar por libra) 

Mes de entrega 

Mayo Julio Septiembre Diciembre 

Di c ie mbre 27 1996 11 6.20 113 .55 112.10 11 0.45 
Di c ie mbre 30 1996 11 5.95 113.65 11 2. 10 111 .25 
Di c iembre 31 1996 116.90 114. 75 11 3 .60 111 .55 

Marzo 3 1997 198 .45 184.85 173.70 162.55 
Marzo 4 1997 2 11 .65 195.25 183.05 172.25 
Marzo 5 1997 219.75 200.65 187.20 175.00 
Ma rzo 6 199 7 2 11 .95 193.70 18 1.15 169.65 
Marzo 7 199 7 205.75 189 .80 176 .85 165.55 
Ma rzo 1 O 1997 215.50 199.30 183.55 170 .90 
Marzo 11 1997 219.00 203. 15 186.35 173 .1 o 
Marzo 12 1997 215.65 196 .10 181 .20 167.90 
Ma rzo 13 1997 202.00 182.25 166.70 155.50 
Ma rzo 14 1997 205.00 186.35 172. 15 160.30 
Marzo 1 7 1997 197.65 168 .15 156.95 145.90 
Marzo 18 1997 209.60 168.80 155.60 144.35 
Marzo 19 199 7 168 .10 154 .90 143 .65 132 .70 
Ma rzo 20 1997 169. 15 157.20 14 7 .1 5 134.00 

Fuente: Coffee, suga r and cocoa Excha nge ln c. 
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diferencial entre los dos tipos de cafés, incidió 

también en el comportamiento de los precios. El 

20 de marzo, los países de la APPC anunciaron 

que en el primer semestre del año liberarían 

300,000 sacos de café arábigo de la cifra acordada 

con los países de la IACO, y 200,000 sacos 

adicionales de la cuota total de retención. Aunque 

el propósito de la APPC es mantener un nivel 

aceptable del precio externo del café (estimado 

para Colombia en US$1.40/Ib), la motivación detrás 

de esta decisión obedece a que precios excesi­

vamente altos que se traducen en precios igual­

mente altos al consumidor son perversos en la 

medida que disminuyen el consumo, el cual es 

muy difícil de recuperar posteriormente. 

En resumen, en la actualidad existe gran incer­

tidumbre con respecto a la magnitud de la 

producción mundial de café en el año cafetero 

1996/97, lo cual frente a un virtual equilibrio 

entre la oferta y la demanda, ha resultado en un 

fuerte incremento en los precios, en virtud de la 

necesidad de los tostadores de asegurarse un 

flujo oportuno de café verde para no ver 

interrumpida su actividad. Esto se refleja en la 

prima que actualmente se paga por los cafés 

par~ entrega inmediata. Sin embargo, una vez se 

supere esta situación de estrechez en el mercado, 

cuando durante el segundo semestre salgan al 

mercado las principales cosechas -como la 

colombiana-, el precio internacional volverá a 

caer. Todo indica, y así lo confirma la historia 

cafetera, que el aumento reciente de los precios 

es un fenómeno transitorio y pasajero. 

D. Precio Interno 

1. Evolución del precio interno 

Colombia es actualmente uno de los pocos países 

que mantienen un precio de sustentación del 
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café. Este precio se determina por medio de una 

negociación entre los cafeteros y el gobierno, y 
cuando no se llega a ningún acuerdo, es este 

último quien termina fijándolo por decreto. El 

precio interno se fija para una carga (125 kilos) 

de café pergamino. El objetivo del precio de 

sustentación es el de estabilizar el ingreso del 

cafetero con miras a preservar la supervivencia 

de la caficultura colombiana. Dada la respuesta 

inmediata de la producción al precio interno, las 

autoridades cafeteras al fijar el precio interno 

deben procurar que éste no sea excesivamente 

alto para evitar que se traduzca en una sobre­

producción del grano, como ocurrió en 1986. 

Después de las heladas del Brasil en 1994, el 

gobierno le propuso a los cafeteros cambiar la 

negociación de precio interno, que por lo general 

se hacía dos veces al año, por un sistema de 

ajuste inmediato basado en un promedio variable 

de 60 días del precio F.O.B del café colombiano. 

Dado que esta propuesta se hizo en un momento 

en el que los precios estaban subiendo y se 

esperaba se mantuvieran altos por un período 

mayor del que realmente lo hicieron , los 

productores aceptaron sin dificultad. La situación 

se complicó, sin embargo, cuando las cotiza­

ciones externas empezaron a bajar. La fórmula 

se desechó y se volvió al esquema de negociación 

de precio interno anterior. 

Al igual que con la producción de café, las 

heladas y las sequías en el Brasil y los importantes 

incrementos de precios externos que se originan 

a raíz de las mismas son la que terminan 

determinando los aumentos de precio al interior 

de los países, los cuales a su vez determinan los 

niveles de producción en los años siguientes. En 

el Gráfico 5 se pueden observar tres grandes 

picos de precio interno real del café en Colombia 

coincidentes con cada una de las heladas y 



Gráfico 5. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1988) 
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Fuente: Federac ión Nac ional de Cafeteros. 

sequías en el Brasil. La helada de 1976 produjo 

de un mes a otro -de mayo a junio- un incremento 

del prec io intern o rea l de 31.8% . En 1986, el 

prec io intern o rea l aumentó 44% como conse­

cuencia de la sequía de ese año . Este aumento 

en el prec io rea l del cafi cu ltor fue seguido en los 

años posteri o res po r un proceso intensivo de 

nuevas siembras y renovac ión total de cu lti vos, 

as í como de un aumento en la ut il izac ió n de 

fertili zantes (Cuadro 7), que permiti ó aumentar 

la producc ión de café en Co lombi a de 10.7 

mi ll ones de sacos en 1986 a 16.2 y 16.1 mi ll o nes 

en 199 1 y 1992, respecti vamente (Gráfico 6). 

El otro sa lto que da el prec io in terno, aunque 

desde un nivel más bajo que en las dos ocas iones 

anteri ores, fu e en 1994 cuando a raíz de las dos 

heladas de junio y julio en ~ 1 Brasil , el preci o 

interno aumentó 53.6% en términos rea les en 

este año. En es ta oportunidad, sin embargo, 

aunque el aumento en el prec io fue superior al 

de 1986, las condic iones en que se encontraban 

los caficu ltores despu és de tres años de ca íd a 

continu a en su ingreso rea l, ll evaron a una inver­

sión en los cafetales re lati va mente baj a con 

Gráfico 6. PRODUCCION COLOMBIANA DE CAFE 
(Miles de sacos de 60 kgs) 

Fuente: Federac ión Nac ional de Cafeteros . 

respecto a la que se produjo en 1986 (Ver Cuadro 

7) . 

Durante 1997, a raíz del aumento en las cot iza ­

c iones internac ionales a pa rti r de enero, el prec io 

interno se ha ajustado en va ri as ocasi ones. La 

pr imera de estas tuvo lugar en los pr imeros d ías 

de feb rero cuando el prec io pasó de $22 1,500 

por ca rga de 125 k il os de pergamino a $2 48,125. 

Poster io rm ente, ante la tendenc ia crec iente de 

las coti zac iones en la Bo lsa de Nu eva York, e l 

Comité de Cafeteros ado ptó un a tab la de f ij ac ió n 

automáti ca del prec io interno, con v igenc ia entre 

el 17 de febrero y el 31 de dic iembre de 1997 . 

M edi ante esta tab la se bu scaba transfe r i r al 

productor todos los ingresos extrao rdin ari os 

provenientes de los mayo res prec ios ex ternos a 

través de un sistema que ajustaba de manera cas i 

inmediata el prec io interno al extern o . Estos 

ingresos ex trao rd inari os eran calcul ados como 

el excedente resultante al comparar e l prec io 

mensual de equilibri o de la in d ustri a y e l 

promedio móv il de d iez días de l prec io del café 

co lombi ano. Así, con un prec io intern o base de 

$22 1,500 por ca rga de pergamino se ca lcul aba 
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Cuadro 7. EVOLUCION DE LAS SIEMBRAS DE CAFE EN COLOMBIA (1965/66-1995/96) (Hectareas) 

Año cafetero Nuevas siembras Renovación total loqueo Fertilizantes* 

65/66 1,413 1,889 o 
66/ 67 3,043 3,480 o 
67/ 68 1,087 3,977 o 
68/ 69 1,522 5,469 o 
69/70 2,391 9,3 46 . o 46 ,294 

70/7 1 3,167 12,683 o 62,107 
71/ 72 3,060 14,890 o 75,34 1 
72/ 73 3,009 18,570 o 110,8 14 
73/ 74 10,287 22 ,184 o 97 ,350 
74/75 12,3 11 20,739 o 57,126 
75/76 9 ,647 17,770 o 56,478 
76/77 22,777 29,454 o 147,488 
77/78 31,708 33,506 o 167,799 
78/ 79 16,405 25,054 o 13 3,367 
79/80 13, 174 22 ,891 2,708 175, 165 
80/8 1 11 ' 167 21,4 11 3,724 17 5,482 
81/82 4,23 4 15 ,277 5,775 15 1,0 28 
82/83 2,528 12, 18 1 6,960 177,006 
83/ 84 2,070 9, 186 13 ,5 1 o 199,530 
84/85 2,49 5 14,437 16.473 173,598 
85/86 S, 129 25 ,3 95 22 ,33 2 263,790 
86/87 14,242 41 ,266 17,098 308,059 
87/88 18,200 63,022 15,100 327,73 5 
88/ 89 17,152 60,006 6,95 1 390,064 
89/90 19,352 53,360 8,03 1 379,9 13 
90/91 30,494 5 1,823 7,550 445 , 125 
9 1/92 10,948 37,688 32,38 7 267,768 
92/93 2,261 8,951 10,133 132,823 
93/94 3,552 12,035 16,034 209,886 
94/ 95 4 ,729 16,729 18,8 13 210,712 
95/ 96 4 ,507 15,986 28 ,808 193 ,560 

• Se refiere a las compras nacionales de ferti li zantes en tone ladas para la caficu ltura. 

Fu ente : Federac ión Naciona l de Cafeteros . 

una prima de acuerdo con las co tizaciones en la 

Bolsa que se sumaba para obtener el nuevo precio 

interno de sustentación. En es ta ocasión, al igual 

que en 1994 cuando la cot izac ión externa estaba 

en alza, la impl antación de una fórmu la de este 

tipo no encontró ningu na resistencia por parte 

de los productores . Hay que esperar qué pasa 

cuando se produzca la destorc ida de los precios, 

la cual se va a producir irremedi ab lemente 
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El 17 de febrero de 1997, la fórmula fue modi­

f icada y se estableció un nuevo esquema qu e 

entraría a regir el sábado siguiente. Esenci almente 

fueron dos las modificaciones que se hi cieron . 

Por un lado, la nueva fámula utiliza para el 

cálcu lo del prec io interno, el tipo de cambio del 

28 de febrero, en lugar de la proyecc ión mensual 

del mismo que se hacía anteriormente y, por e l 

otro, se estab lec ió que si el prec io del café 



co lombiano superaba los US$2.20 por libra, el 

25 % del excedente se ría ahorrado por el Fondo 

Nac ional de l Café, mientras que el 75 % restante 

sería transfe rido al productor. Ese mismo día se 

acordó un prec io interno de $29 1,000 por ca rga 

de pergamino, anunc iando que la tab la empe­

za ría a reg ir a partir de la semana siguiente 

Dado que pa ra 1997 se ha esti mado un prec io 

externo promedio po r li b ra de US$ 1.68, con una 

cot izac ió n q ue se manti ene a lrededo r de 

US$2 .00/Ib en el primer semestre, y que se reduce 

a US$ 1.60 en el segundo, la fórmula vi gente 

actualmente en la que el FNC só lo ahorra cuando 

el prec io ex terno ll egue a $2 .20 po r libra no 

permite el fo rtalec imiento patrimonial del Fondo, 

lo que pone en ri esgo su capac idad de estabili ­

zac ión en el futu ro . El Fondo N ac ional de l Café 

debe aho rrar los excedentes q ue se es tán 

produciendo actualmente, y se debe ve lar po rque 

el manejo de los mi smos sea el más efi c iente 

pos ib le. Esto im pli ca que los recursos ahorrados 

po r el Fondo no deben ser u t i 1 izados por el 

gob ierno central vía transferenc ias d irectas, algo 

que pod ría resul ta r atract ivo en las cond ic iones 

actu ales de las f inanzas pú bli cas del país. La 

o rtodox ia en el manejo fin anc iero del Fondo 

ex ige que sus excedentes sean invertidos en 

títul os que aseguren una rentab ilidad adecuada. 

Inc lusive esta inversión podría ser en TES, siempre 

y cuando su co locac ión se rea li ce en los términos 

determin ados po r e l mercado. 

2. ¿Cuál debe ser el nivel del precio interno? 

A lo largo de este análi sis hemos v isto el papel 

determin ante del prec io intern o sobre la pro­

ducc ión. Las auto rid ades cafeteras han estimado 

que el prec io in tern o rea l que se le pagó al 

caficul tor co lombiano en 1994 de $ 155 ,863 por 

ca rga, equ iva lente hoy a un prec io de $269,938 

es el nive l de prec io interno que permi te mantener 

una producc ión de café en Co lombia de 13 

mill ones de sacos, que es la que se ha consi­

derado óptim a dada la demanda mundi al de 

café co lombiano y el consumo intern o. 

Ad ic ionalmente, al apli ca r el fil t ro de Hodrick y 

Prescott a la seri e de prec io externo del café 

co lombiano desde 1958 hasta febrero de 1997, 

se obt iene que de acuerdo con la tendenc ia en 

este período, el nive l de prec io extern o debía ser 

actu almente de US$1.47 por li b ra. 

Un a remun erac ió n aco rde co n es te p rec io 

pro med io permite qu e e l FN C sea fin an­

c ieramente vi abl e en el largo p lazo, al ti empo 

que le asegura al produ cto r co lomb iano una 

rentab ilidad adecuada. Sin emba rgo, debido a 

que en los últimos años el prec io interno estu vo 

por debajo de este ni ve l es pos ible compensa r 

en la actualidad a los cafi cul to res co lo mbi anos 

con una remunerac ión superi o r, cerca na a los 

US$1.60 por libra, que es el prec io promedi o 

esperado por los anali stas para el prec io del café 

co lombiano en el segundo semestre de 1997 . 

Los excedentes resultantes de prec ios intern a­

c io nales supe ri o res a es te ni ve l deben se r 

ahorrados po r el Fo ndo. No es conveni ente que 

el prec io interno se ubique por enc im a de su 

ni ve l de eq uilibrio, ya que no só lo no es sos­

tenibl e en el medi ano pl azo sino que da o ri gen a 

dec isiones en m ateri a de prod ucc ió n q ue 

d if icul tan el manejo durante los pe ríodos de 

reducc ión en el prec io externo. 

Ad ic io nalmente, e l secto r cafete ro aú n t iene 

mu cho po r hacer fu era de po ner al d ía su 
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caficultura. De acuerdo con un trabajo reciente 

efectuado por Fedesarrollo para el Crece y la 

Federación Nacional de Cafeteros, a pesar de que 

los departamentos cafeteros están muy bien en 

algunos indi ca dores socioconómicos como 

infraestructura y educación primaria, aún existen 

atrasos en otros frentes con respecto a la media 

nacional , como en el caso de educación 

secundaria 1 • Mejorar los niveles de escolaridad 

secundaria debería ser por lo tanto una prioridad 

para el sector cafetero, y los altos precios del café 

hoy, no deberían hacer que se pierda de vista el 

futuro . 

En conclusión, cualquiera que sea la razón de los 

mayores precios externos del café, el Fondo 

Nacional del Café debe ahorrar con el fin de poder 

continuar con la función de estabilización que ha 

venido cumpliendo desde su fundación . La historia 

ha mostrado que los períodos de precios altos 

siempre son seguidos por períodos de precios bajos. 

Precisamente, esta fue la razón por la cual se creó 

el Fondo. 

Los excedentes del Fondo deben ser administrados 

teniendo en cuenta el beneficio del mismo fondo y 

en ningún momento deben ser utilizados por el 

gobierno central como transferencias directas. 

11. RESULTADOS DE 1996 Y PERSPECTIVAS 1997 

A. Resultados de 1996 

El año de 1996 terminó con un crecimiento 

económico estimado por el DNP en 2.9%, inferior 

al 3 .5% previsto por las autoridades económicas 

e inclusive inferior al 3.1 % proyectado por Fede­

sarrollo . Varias son las razones que llevaron a un 

' Ver, Cárdenas, M. y Yanovich, D. (1 996), Café y Desarrollo 
Económico: un análi sis departamental, mimeo. 
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crecimiento económico en el año inferior al 

pronosticado. 

En primer lugar, en marzo de 1996 el gobierno 

de los Estados Unidos descertificó los esfuerzos 

de Colombia en la lucha contra el tráfico de 

drogas, lo cual generó a partir de ese momento 

gran incertidumbre con respecto a la posibilidad 

de que la descertificación viniera acompañada 

de sanciones económicas. Esta incertidumbre y 

la inestabilidad en el campo político afectaron 

de manera inmediata el clima de inversión, 

siendo la inversión privada la variable más 

afectada . De hecho, como lo indican las c ifras 

de la Enc uesta de Opinión Empresarial de 

Fedesarrollo, a lo largo de 1996, las condiciones 

económicas y políticas para la inversión fueron 

las peores desde 1989. Unicamente, en noviem­

bre pasado se registró un cambio en la tendencia 

de este indicador, al experimentar éste una li gera 

mejoría (Gráfico 7). 

El deterioro de todos los indicadores económicos 

durante el primer semestre de 1996 llevó a 

Fedesarrollo y al mismo gobierno a revisar sus 

proyecciones de crecimiento económico de 

principios de año, de 3.8% a 3. 1% en el primer 

Gráfico 7. CONDICIONES PARA LA INVERSION 

1986 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial , Fedesarrollo. 



caso y de 4.9% a 3.5% en el segundo. Desde el 

punto de vista de Fedesarrollo, el menor creci­

miento económico proyectado se sustentaba, por 

el lado de la demanda, en una fuerte reducción 

del consumo total en el año, explicada por la 

caída del consumo privado, producto del 

aumento sin precedentes de las tasas de interés, 

el deterioro del ingreso real de los caficultores, 

el aumento de las contribuciones a la seguridad 

social y el alza desmedida de los servicios 

públicos, muy por encima de la meta de inflación 

de 18% que había sido fijada para el año. Se 

supuso igualmente que la inversión se desace­

leraría como consecuencia del deterioro de la 

inversión privada, especialmente, en edificación 

de vivienda y maquinaria y equipo. 

Los resultados preliminares de 1996 en materia de 

consumo e inversión son peores aún que los 

proyectados por Fedesarrollo en julio de ese año. 

El consumo final se redujo de 5.9% en 1995 a 

0.3% en 1996, con una contracción del consumo 

privado de 1.7%, mientras que el consumo público 

se elevó en 11%. Dentro del PIB , la inversión 

privada presentó el peor desempeño, registrando 

una caída de 5% en 1996 frente al año anterior, en 

tanto que la inversión pública creció 13 .9% (ver 

Cuadro 2 de Indicadores). 

1. Comportamiento sectorial 

a. Agricultura 

En 1996, el crecimiento del sector agropecuario 

se vio afectado por la reducción de la producción 

cafetera que cayó 18.3%, y el pésimo desempeño 

de los cultivos transitorios y permanentes. El año 

terminó con un crecimiento estimado del sector 

agrícola de 2.5%, muy inferior al registrado en 

1995 de 5.2%. (Ver Cuadro 1 de Indicadores). 

b. Minería 

De acuerdo con datos oficiales preliminares del 

DNP, el sector minero creció 7.7% en 1996, muy 

por encima del PIB total , como resultado del 

aumento en la producción de carbón y la de 

petróleo. En el año, la producción de petróleo del 

país pasó de un nivel promedio de 585 mil barriles 

diarios a 625 mil barriles diarios, presentando un 

incremento de 6.8%. Este crecimiento de la 

producción de petróleo en 1996 fue inferior al 

registrado en 1995, ya que aún se están llevando a 

cabo las inversiones que permitirán incrementar la 

producción de crudo de los campos de Cusiana y 

Cupiagua a 500,000 barriles diarios en 1998, con 

lo cual la producción diaria de petróleo en el país 

llegará a 950.3 mil barriles diarios en este año. 

c. Industria 

La industria manufacturera figura entre los sectores 

más duramente golpeados por la desaceleración 

económica en 1996. El crecimiento estimado por 

el DNP para este sector es de 0 .5% si se incluye la 

trilla de café y de -0.4% si ésta no se incluye. No 

obstante, este crecimiento de la industria en 1996 

podría ser inclusive inferior, si se tiene en cuenta 

que de acuerdo con las cifras de producción de la 

muestra mensual manufacturera que publica el 

Dane, entre enero y noviembre de 1996, la 

producción industrial se contrajo 2.8% con trilla 

de café, y 3.4 sin trilla, frente a un crecimiento de 

la misma de 3.6% y 2%, respectivamente, en los 

mismos meses de 1995 (Cuadro 8). De los 28 

sectores en los que está dividida la industria 

colombiana, solamente ocho tuvieron crecimiento 

positivo en estos meses del año, es decir, que en 

veinte sectores que equivalen a dos terceras partes 

del total, se registró una reducción en la producción . 
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Cuadro 8. PRODUCCION Y EMPLEOS EN LA IN­
DUSTRIA (Enero-octubre 1996/1995) 

Producción 

Petróleo 24.6 
Equipo profesiona l y c ientífico 20.9 
Tabaco 16.7 
Vestuario 8.1 
Plásticos 5.6 
Textil es 2.9 
Alimentos (s in trill a) 2 .7 
Productos metálicos exc. maquinari a 1.6 
Barro, loza y porcelana 
Industrias diversas 
Imprentas y editor iales 
Otros derivados de l petró leo 
Hierro y acero 
Otros productos químicos 
Equ ipo y materi al de transporte 
Químicos 
Maquinaria, apa ratos eléctri co 
Bebidas 
Papel 
Vidr io 
Caucho 
Productos minerales no metáli cos 
Metales no ferrosos 
Maquinari a excepto la eléc tr ica 
Ca lzado 
Cuero, pieles, excepto ca lzado 
Industria de madera 
Muebles de madera 

Total 
Trilla de café 
Total excepto trila 

1 .3 
0.3 

-3 .7 
-5.2 
-5.5 
-6.4 
-6.8 
-7.3 
-7.3 
-7.8 
-9.6 

-10 .3 
-10.5 
-10.7 
-13.6 
-1 7.8 
-18.9 
-22.8 
-28.2 
-47.7 

-1.8 
9.7 

-2.4 

Fuente: Muestra M ensual Manufacturera, Dane. 

d. Comercio 

Empleo 

-4.2 
-6.9 
0.2 

- 12 .6 
-8.2 
-1.1 
S. 1 
0.6 

-10.0 
1.9 

-4.5 
7.4 

-1. 6 
-2.0 
-8.7 
0.2 

-6.7 
-3.0 
-0.3 
-6.2 

-1 l. 1 
-4.2 

-10.8 
-8.5 
-5 .3 

- 1 1 .O 
-8.4 

-16.3 

-3.4 
-16.9 

-3.3 

Durante 1996, la actividad comerc ial se vio 

afectada por las altas tasas de interés y e l 

end urecimiento de las condic iones de créd ito . El 

DNP est ima el c rec imiento de este sector en 

0 .3%. No obstante, de acuerdo con la muestra 

mensual al comerc io, en 1996 las ventas del 

comercio al por menor cayeron de 2.8% en 
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térm inos reales, frente a un crecimiento de 2.2% 

en 1995. En el año, crec ieron únicamente las 

ventas de los bienes de consumo como alimentos, 

bebidas, drogas y vestuario . 

e. Construcción 

En 1996, el sector de la constru cc ión que incluye 

la edificac ión de vivienda y la construcción de 

obras civiles -públicas y privadas- crec ió 3.8%, 

muy por debajo de las proyecciones de crec i­

miento de este sector tanto oficiales como de 

Fedesarro llo . 

En el año, la edificación de vivienda se desplomó 

15% frente al 8.5% de contracción estimado por 

Fedesarrollo en julio, debido, en primer lugar, a la 

lentitud con que se ha venido reduciendo el 

inventario; a las altas tasas de interés, que en el 

caso de la vivienda se ubicaron en niveles promedio 

de 44% anual en 1996; y, a la incertidumbre2
• 

Por el lado de las obras civ iles, aunque la ejecu­

ción en el año fue inferior a la prevista original­

mente, de todos modos se produjo un crecimiento 

importante, especialmente de las obras c iviles 

privadas que aumentaron 36.5% con respecto al 

año anterior, mientras que las públicas crecieron 

10%. 

2. Situación monetaria 

En 1996, el manejo de la política macroeco­

nómica estuvo ca racteriz ado por un a c lara 

restricción monetaria . A noviembre pasado la 

base monetaria se había contraído en 0.6% en 

comparac ión con el nivel de noviembre de 1995, 

2 Véase, por ejemp lo, Mauric io Cárdenas y Raquel Berna! 
(1 996), "Auge y Crisis de la Construcción en Colombia: 
Causas y Consecuencias", mimeo, Fedesarrollo. 



en tánto que el crecimiento de los medios de 

·pago (M 1) fue de sólo 6.8% durante el mismo 

período. En efecto, hasta noviembre el creci­

miento de los agregados monetarios resultó 

inferior al de la programación macroeconómica 

de comienzos de año, reflejando en parte una 

fuerte sobreestimación de la demanda por dinero. 

Sin embargo, la fuerte acumulación de reservas 

del mes de diciembre y la consecuente expansión 

de la base monetaria explica porqué al finalizar 

el año el crecimiento de los medios de pago 

haya sido del 18.8% y el de la base de 1 0.6%. 

Con todo, estas cifras son inferiores a la inflación 

de 21.6% que se registró en 1996 (Gráfico 8). 

Durante el primer semestre del año, la restricción 

monetaria se tradujo en un aumento de las tasas 

de interés tanto reales como nominales. En estos 

seis meses el nivel promedio de la tasa de interés 

de captación fue de 32.86% anual, mientras que 

el de la tasa de colocación se ubicó en 43.39% 

anual. 

En el segundo semestre, la mayor acumulación 

de reservas, la desaceleración de la demanda de 

Gráfico 8. PRINCIPALES AGREGADOS MONE­
TARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - febrero 1997 
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Fuente : Banco de la Repúbli ca y cá lculos de Fedesarrollo. 

crédito, así como la reducción de los encajes dio 

lugar a una baja importante de las tasas de interés. 

El año terminó con una tasa de captación de 

28.10% anual y de colocación de 38.73%. 

Durante los últimos meses del año, la combin a­

ción de esta reducción junto con una inflación 

muy alta llevaron al descenso de las tasas de 

interés reales (Gráfico 9). 

3. Inflación 

Después de más de dos años de Pacto Social , 

restricción monetaria, revaluación real de la 

moneda y una importante desaceleración 

económica, el país continúa con un nivel de in­

flación cercano al 22% , equivalente al promedio 

registrado en los últimos 25 años. 

Desde 1995, el Pacto Social, por su carácter 

tripartita (gobierno , empresarios y centrales 

obreras), ha sido la herramienta utilizada para 

tratar de acabar con la indexación de la economía 

y reducir la inflación . En 1995, que fue el primer 

año de vigencia del Pacto, la meta de inflación 

acordada fue de 18%. El año terminó con una 

Gráfico 9. TASAS REALES DE INTERES DE CAP­
T ACION Y COLOCACION 
(Enero 1990 - febrero 1997) 
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Fuente: Banco de la Repúbli ca y cál cul os de Fedesarrollo. 
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inflación de 19.5%, super io r a la meta, pero 

inferior en 3.1 puntos a la registrada en 1994. En 

1995, el Pacto au nque no acabó con la inde­

xación de los prec ios de la economía fue ex itoso 

en evitar e l aumento excesivo de los precios de 

algu nos productos manufacturados y de l.as tarifas 

de los servi c ios públicos, aunque esto último 

con un alto costo para los resultados de in f lación 

en 1996. 

Para 1996, la meta de infl ac ión se fijó en 17%. 

Era c laro desde un comienzo que sería muy 

difíci l alca nzar la meta del 17% en el año, no 

sólo por la inconsistenc ia de la mi sma con el 

crecimiento económico de 4 .9% previsto, sino 

porque para 1996 existían presiones alc istas sobre 

los precios, tales como la mayor devaluación 

nominal registrada en 1995, el aumento de la 

tarifa del IVA producto de la reforma tributaria 

de diciembre de 1995, y la necesidad de poner 

al día las tarifas de los se rvi cios públicos. 

La inflación en 1996 superó todas las proyec­

ciones, in c lu sive las más pesimistas . El IPC 

aumentó 2 1.63%, 4.6 puntos por enc ima de la 

meta del 17% fijada por el Banco Centra l para el 

año. Tal como se había anticipado, los bienes 

que registraron las mayores alzas durante el año 

fueron la vivienda, los servi cios públicos, los 

combust ibles y la educación, precisamente los 

precios que están bajo el contro l del gobierno. 

Es decir que en 1996, a pesar del compromiso 

del gob ierno de no subir los precios por encima 

del 17%, el principal responsable del incum­

plimiento de la meta de inflación fue el propio 

gobierno (Cuadro 9). 

4. Balanza de pagos 

Las cifras ofic iales preliminares de balanza de 

pagos estiman el déficit comercia l en 1996 en 
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US$1 ,998.2 millones, inferior en US$69 3.7 

millones al registrado en 1995. No obstante, a 

pesar del mejoramiento de la balanza comercial, 

e l déficit de la cuenta corriente en 1996 se 

estima de manera preliminar en US$4,684.8 

millones, equivalentes a 5.6% del PIB, superior 

en US$283.2 millones al registrado en 1995 

cua ndo ascend ió a US$4,426 .8 millones. El 

empeo-ramiento de la cuenta corriente en 1996 

se exp li ca por el deterioro de la balanza de 

servi c ios en US$787 millones producto del mayor 

pago de intereses de la deuda externa, tanto 

pública como privada, así como por la remisión 

de utilidades de la inversión extranjera; y, en 

menor g rado, por un ingreso neto de 

transferencias en el año, inferior al registrado en 

1995 (Ver Cuadro 13). 

Contrario a lo que se preveía en el primer 

semestre del año cuando se estimaba que a raíz 

de la cri sis política se produciría una importante 

desacumulación de reservas internacionales, en 

1996 se acumu laron reservas por un va lor 

cercano a los US$1 ,483 millones. El año terminó 

con un nivel aproximado de reservas interna­

ciona les netas de US$9,985 millones, equ iva­

lentes a 9.1 meses de importaciones de bienes. 

Cuadro 9. INFLACION POR SECTORES 

1994 1995 1996 

Total nac iona l 22.60 19.47 2 1.63 

A limentos 23.04 16.19 18.27 
Vivienda 24.71 21.61 23.95 
Vestuario 12.91 12.64 10.96 
Sa lud 26.79 23.13 22.20 
Educac ión 25.73 25.89 36 .74 
Transporte 18.83 17 .6 1 20.02 
Var ios 18.77 23.43 18.95 

Fuente: Dane. 



El incremento en las reservas se produjo práctica­

mente durante el último mes del año . 

En 1996, el valor de la deuda externa de 

Colombia aumentó un 14% con respecto al valor 

de la misma en 1995, al pasar éste de 30.2% del 

PIB a 34.4%, debido a que en el año el sector 

público colombiano se endeudó en el exterior 

mediante bonos, y el sector privado aumentó su 

nivel de endeudamiento externo. 

5. Mercado cambiario 

Durante 1996, la incertidumbre no sólo se reflejó 

sobre el desempeño de la inversión. El tipo de 

cambio estuvo sujeto a fuertes oscilaciones al 

interior de la franja cambiaria, con un movi­

miento brusco desde el techo de la banda durante 

el primer semestre hacia el piso durante la 

segunda mitad del año. En efecto, tal como se 

aprecia en el Gráfico 1 O, el primer semestre de 

1996 estuvo caracterizado por la elevación del 

tipo de cambio y la consecuente intervención 

del Banco de la República en el mercado cam­

biario con el propósito de mantener la cotización 

del dólar dentro de la banda predeterminada. El 

Gráfico 1 O. BANDA CAMBIARlA 
(Enero 1993 - febrero 1997) 
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movimiento del tipo de cambio entre los límites 

superior e inferior de la banda cambiaria durante 

1996 se produjo claramente por motivos especu­

lativos . A principios de año, los acontecimientos 

políticos y su posible desarrollo generaron todo 

tipo de especulaciones con respecto a la 

sostenibilidad de la banda cambiaria, presio­

nando la tasa de cambio hacia el tope de la 

banda. A partir de julio de 1996, las presiones 

en el mercado cambiario actuaron en el sentido 

contrario . Los anuncios, algunas veces equivo­

cados, acerca de los ingresos petroleros futuros, 

así como el monto previsto de endeudamiento 

externo del gobierno central en 1996, hicieron 

que las expectativas dejaran de ser devalua­

cionistas para convertirse en revaluacionistas. 

La devaluación nominal en 1996 fue de 1.8% , lo 

cual con una inflación interna en el año de 

21 .6% y una externa de 3%, produjo una reva­

luación real de la moneda de 16.8% en el año, la 

más alta desde que se liberó el mercado 

cambiario en Colombia . De acuerdo con el índice 

de tasa de cambio real que calcula el Banco de 

la República (Dic. 86=1 00), con base en una 

canasta de monedas y el IPP en lugar del IPC, la 

revaluación real en 1996 fue de 10.5 puntos, al 

pasar el índice de 99 .19 en diciembre de 1995 a 

88.6 al finalizar diciembre de 1996 (Gráfico 11 ). 

Como es natural , el comportamiento cambiario 

durante la segunda mitad del año, suscitó todo 

tipo de especulaciones con respecto a lo que la 

Junta del Banco de la República haría frente a 

esta situación . Las especulaciones se centraban 

sobre la probabilidad de que el Banco modificara 

o bien el nivel de la banda o su pendiente, o que 

interviniera en el mercado cambiario para tratar 

de recuperar el tipo de cambio. Finalmente, el 

30 de noviembre, la Junta decidió alterar la 
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Gráfico 11. 1N DICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Diciembre 1986 = 1 00) 
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Fuente: Banco de la República. 

pendiente de la ba nda camb iari a, de 13.5% a 

15% para 1997. Este camb io se constituyó en 

una señal importante para los invers ionistas y el 

sector productivo en general, ya que como el 

tipo de camb io cerró el año en el nive l inferior 

de la banda camb iar ia, la deva luación mínima 

esperada en 1997 es de 15%, m ientras que en la 

eventualidad de que el tipo de cambio se mueva 

en el año del nivel del piso en el que in ició el 

año al límite superior de la banda, la deva luac ión 

máx ima podría ll egar a 29% . 

6. Comercio exterior 

De acuerdo con las c ifras preliminares de balanza 

de pagos del Departamento de Planeac ión 

Nac ional, en 1996 el valor de las exportac iones 

totales aumentó 5.2% al pasar de US$1 0,229 .2 

millones a US$1 0,759.3 millones, sobrepasando 

tanto los es timativos oficiales co mo los de 

Fedesarrollo. Este mayor c rec imiento en el va lor 

de las expo rta c iones está ex plicado por el 

exce lente co mpo rtamiento de los precios 

internacionales de los productos tradic iona les 
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de exportación, en especial el del café y el 

petróleo, ya qu e como se aprecia en el Cuadro 

4, el dinamismo que traían las exportaciones 

menores se perdió, al haberse mantenido tota l­

mente estancadas en 1996 frente al año anter ior . 

Las c ifras preliminares de balanza de pagos del 

DNP muestran una reducción importante en las 

importac iones durante 1996, con una contrac­

ción de las mismas de 1.3% frente al año anterior . 

El comportamiento de las importac iones durante 

el año es un c laro reflejo del deterioro de la 

act ividad produ ct iva durante el año y de la ca íd a 

de l consumo privado. 

7. Inversión extranjera 

En 1996, la invers ión extranj era neta ascendió a 

US$3 ,5 82 mi ll ones, 83.9% superior a la c ifra de 

US$1 ,948 reg istrada en 1995. La inversión ex­

tranjera se concentró en los sectores minero e 

industria l con participac iones re lativas de 27.6% 

y 20 .8%, respectivamente, seguidos por el sector 

de infraestructura y energía con el12.7% . De los 

US$988 m i llones de inversión en el sector 

minero, US$935 mil lones tuvieron como destino 

el subsector petrolero. La inversión extranjera en 

la industr ia manufacturera en 1996, se dio en su 

mayoría en lo's subsectores diferentes a los 

relac ionados con el petró leo . En efecto mientras 

que la inversión en refin ac ió n de petróleo fue de 

US$35.3 mi ll ones, en el resto de l sector industrial 

ésta ascendió a US$71 O mill ones (Cuadro 1 0). 

B. Perspectivas 1997 

1. Crecimiento económico 

En 1997, a pesar de la incert idumbre que aú n 

persiste, la economía se recuperará con respecto 

al año anter ior, aunque sin alcanzar su verd adero 



Cuadro 1 O. INVERSION EXTRANJERA 
(US$ millones) 

1995 

Inversión d irec ta neta 1,948 

Ag ricultura, caza y pesca 30 

Mi nas y ca nteras 720 

Industr ia manufactu rera 582 

Infraestructu ra y energía 352 

Construcc ión 32 

Comerc io 132 

Secto r Financiero 195 

Serv ic ios 9 1 

Pri vatizac iones y o tros 172 

Titu lari zac ión Ecopetro l 

Acti v idades no espec if icadas 8 

Inversión colomb iana extern a 284 

Fu ente: Departamento N ac ional de Planeac ión, Umacro. 

potenc ial de crec imiento . En "Coyuntura Econó­

mica" de hace un año proyectamos un c rec i­

miento de 5 .7% para 1997 bajo el supuesto que 

el país sería certi f icado en marzo y que la cri sis 

po líti ca, cualquiera que fuera su desenl ace, 

quedaría resuelta en 1996 . En julio, frente a la 

descerti f icac ión y sus pos ibl es sanc iones y la 

continuac ión de la cr is is y sus posi bl es efec tos 

sobre las va ri ab les económi cas en el ti empo, 

revi samos nues tra proyecc ión a 4. 2%. Nuestra 

proyecc ión actu al de crec imiento pa ra 1997 es 

de 3 .8%, infl uida por un lado por la incerti ­

dumbre, qu e di f icultará e l des pegue de la 

inversión, pero estimul ada por el otro, po r e l 

aumento en la p roducc ión de petró leo. La tasa 

de crec imiento estim ada es de 3.8% con petró leo 

y 3.6% si éste se exc luye. A l exc luir adic ional­

mente al secto r de se rv ic ios del gobiern o, se 

ti ene que la economía pri vada no petro lera reg is­

trará un crec imiento de 3 .5% . 

1996 96/95 Participación 96 

3,582 83 .9 100 

20 -33.3 0 .6 

988 37. 2 27 .6 

745 28 .0 20. 8 

455 29.3 12. 7 

24 -25 .0 0. 7 

120 -9 .1 3 .4 

348 78 .5 9 .7 

80 -12 .1 2.2 

878 4 10 .5 24 .5 

174 4 .9 

2 -7 5 .0 0. 1 

180 

Desde el pun to de vi sta de la demand a, la 

prin c ipal fuente de expa nsión del PI B en 1997 

se rá el consumo, el cual crecerá 3. 8% . Proyecta­

mos una recuperac ión importante del consumo 

pri vado, con respecto al año anteri o r, al pasa r 

éste de una contracc ión de 1.7%, a un crec imien­

to de 3 .6% . En este año, la moderac ió n de las 

tasas de interés, as í como la recuperac ión del 

ingreso rea l de los caficultores actuarán en favor 

de la expa nsión del consumo (Cuad ro 11 ). 

El crec imiento de la inversión total en 1997 será de 

un moderado 0 .6% . El retraso que experimentarán 

a lgun os p roye ctos de in f raestru c tura co n 

parti cipac ión del sector pri vado por razones . de 

incertidumbre, y la caída cont inuada de la inversión 

en edif icac iones y en maquinaria y equipo, llevarán 

a una reducc ión de la inversión privada de 5.1% 

en 1997 con respecto al año anteri or. La inversión 

de la administrac iones públicas, por el contrari o, 

registrará un crec imiento de 5.1 % rea l. 
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Cuadro 11. PROYECCIONES MACROECONOMI­
CAS (Variaciones porcentuales) 

PIB total 

PIB no petrol ero 

PIB privado 

PIB privado no petrol ero 

Demanda agregada 
Con,sumo total 

Consumo pri vado 

Consumo públi co 
Inversión total 

Form ac ión intem a bruta de capital 
Inversión privada 

Inversión gobi erno 

Vari ac ión de ex istencias 

Demanda intern a 

Exportac iones 
Importac iones 

Precios 

Defl ac to r de PIB 

Prec ios al con sumidor 

Tasa de cambio promedio 

Tasa de ca mbio fin de año 

Tasa de cambi o rea l (fin de año) 

Fu ente : Fedesarrollo . 

1997 

3.8 
3 .6 
3 .7 
3 .5 

3 .8 
3 .6 
5 .0 
0.6 

-0.9 
-5. 1 
5. 1 

-0.2 
3.0 

6.6 
3.0 

21.5 
19 .9 

1,097.6 
1,156. 1 

-1.7 

El total de exportaciones, en precios constantes, 

tendrá un aumento de 6.6%, con un crecimiento 

importante, especialmente, en los rubros de café 

y petróleo, explicado en el primer caso por la 

recuperación del precio externo y, en el segundo, 

por un mayor volumen exportado. Las impor­

taciones se recuperarán con respecto al año 

anterior, aumentando en un 3.0% real. Este 

c-recimiento está explicado en buena parte por 

los bienes de consumo y los bienes intermedios, 

debido a que las importaciones de bienes de 

capital se reducirán en este año con respecto al 

año anterior. 
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Desde el punto de vista de la oferta, el creci­

miento en este año será menos equilibrado que 

en los años anteriores, ya que con excepción de 

la minería y el café que crecerán 10.2% y 9 .7% , 

respectivamente, el resto de sectores tendrán 

crecimientos, sino iguales, inferiores al PIB. La 

agricultura sin café crecerá 3 .7%, mientras que 

con café el crecimiento del total del sector 

agropecuario será de 4.7% . El sector minero 

crecerá 1 0.2%, con gran dinamismo tanto por 

parte del petróleo y el carbón que crecerán 11 .7% 

y 1 0.4%, respectivamente (Cuadro 12) . 

La trilla de café aumentará 9% en 1997, como 

resultado del mayor volumen de exportaciones 

de café previsto para el año, en tanto que la 

industria sin trilla, aunque registrará una 1 igera 

recuperación con respecto al año anterior, 

crecerá tan sólo 1.9%. Dentro de la industria, los 

alimentos tendrán un crecimiento proyectado de 

4.0%, consistente con la recuperación del 

consumo. Los crecimientos de los bienes de 

consumo liviano y de los bienes intermedios han 

sido proyeCtados en 1 .7% y 3.1 %, respectiva­

mente, mientras que los bienes de la metal­

mecánica registrarán una contracción de 3.0% 

inducida por la caída de la inversión en edifi­

caciones. 

El sector de los servicios crecerá 3.9% en 1997, 

aunque con comportamientos muy disímiles entre 

los diferentes tipos de servicios. El comercio 

crecerá 2.4% con respecto al año anterior, esti­

mulado,por la moderación de las tasas de interés 

y la recuperación del consumo, mientras que el 

sector financiero registrará un crecimiento muy 

acorde con el crecimiento del PI B. El transporte, 

el alquiler de vivienda y los servicios del gobierno 

tendrán crecimientos muy superiores a los de la 

economía en general. 



Cuadro 12. PROYECCIONES SECTORIALES 
(Variaciones porcentuales) 

1997 

Agricultura 4.7 
Agricultura sin café 3.7 

Café pergamino 9.8 
Alimentos agríco las 4.5 
Cerea les 9.7 
O leaginosas 3.5 
Otros agríco las 0.8 
Ganado 4.0 
Si lvicu ltura caza y pesca 4.0 

Minería 10.2 
Petróleo 11.7 
Carbón 10.4 
Resto de la minería 5.9 
Gas natural 2.9 

Industria 2.1 
Industria sin trilla 1.9 

Café elaborado 9.0 
Alimentos manufacturado 4.0 
Bienes consumo li viano 1.7 
Bienes consumo intermedio 3. 1 
Bienes meta lmecá nica -3.0 

Construcción 3.5 

Servicios 3.9 
Comerc io 2.4 
Transporte 5.0 
Servicios financieros y púb li cos 3.9 
Servicios personales 1.0 
Servic io domésti co 5.3 

Alquiler de vivienda 4.9 
Servicios del gobierno 5.0 

Fuente: Fedesarrollo. 

El crecim iento del sector de la construcción en 

1997 se ha proyectado en 3.5%, con un dese­

quilibrio muy grande entre los diferentes sub­

sectores que lo conforman. En este año será 

particularmente importante la participación del 

sector privado en obras de infraestructura, así 

como la inversión que realizarán las adm ini s-

traciones públicas. La edificació n de vivienda 

actuará en el sentido contrario , registrando en el 

año una contracc ión est imada en 8.5%. 

2. Precios en 1997 

Para 1997 proyectamos un a inflación de 19.9%, 

superior a la meta del 18%. En este año, aparte 

de la presión que ejercen sobre la infl ación los 

precios de los arrendamientos y de algu nos 

precios control ados, se podría af irmar que las 

condiciones están dadas para que en el año se 

revierta la tendencia alcista de los demás precios. 

N o obstante, e l incremento reciente de los 

aran ce les tendrá un efecto alcista sobre los 

precios de los productos importados con su 

consecuente impacto sobre el nivel general de 

precios. 

Con respecto a la inflac ión de 19.9% para el 

año, cabe reiterar que en nuestras proyecciones 

hemos sido extremadamente caute losos, en el 

sentido que esta mos suponiendo que el gob ierno 

va a cump lir co n todos _los comprom iso s 

adqu iridos con el fin de garantizar el logro de las 

metas fijadas en el plan macroeconómico para 

1997. En caso de que el gobierno incumpla, y el 

gasto crezca por enc ima del nivel previsto para 

garantizar la cons istenc ia macro, o bien se tendrá 

que sacrificar la meta cambi aría o bien la mone­

taria, y por ende la inflación. Como el gobierno 

ha afirmado que su primera prioridad es garan­

tizar el mantenimiento de la actual banda cam­

biaría, un mayor gasto público se traduciría en 

un nivel de inflación en 1997, superior al 19 .9% 

proyectado por Fedesarro ll o. 

4. Balanza de pagos 

En 1997 se producirá una recuperación del déficit 

comerc ial con el resto del mundo. Se pasará de 
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U S$ 1,998.2 mill o nes en 1996 a US$ 1,5 18 

millones ap rox imadamente en 1997. Esta mejo ría 

se exp li ca princ ipa lmente po r los aumentos pre­

v istos de 1 0 .6% en el va lo r de las exportac iones 

de petró leo y de 10.9% en las de café. Se espera 

igualmente un comportamiento muy fa vo rable 

del resto de exportac iones t rad ic ionales . Las 

exportac iones menores (s in esmeraldas) crecerán 

12 .6% con respecto al año anterior, estimul adas 

por la recuperac ión de la economía venezo lana 

(que adquiere el 18% del total de este tipo de 

p rod uctos) y por e l co mpo rta mi ento más 

favo rab le de la tasa de cambio rea l. En conjunto, 

las exportac io nes tota les crecerán 11 .1% con 

respecto al va lo r, reg istrado en el año ante ri o r 

(Cuadro 13). 

Las importac iones totales aumentarán 5.8%, al 

pasa r de U S$1 2, 758 mill o nes en 1996 a 

US$ 13,503 mill o nes aprox imadamente en 1997. 

En 1997 continu ará el deteri o ro de la cuenta de 

serv ic ios deb ido a los mayores pagos de in tereses 

y a la remi sión de utilidades y di v idendos por 

pa rte de las empresas extranjeras, en espec ial, 

las de l secto r petro lero. Se calcul a que en 1997 

esta cuenta será defi c itari a en US$3,533 millones, 

U S$358 mill ones po r enc ima de l défic it reg is­

t rado en 1996. 

No ex isten bases só lid as pa ra proyectar las 

transfe renc ias netas de la ba lanza de pagos, pero 

se presume . que son sensibles a va riabl es de 

natu raleza po líti ca, as í como a facto res especu­

lat ivos . Para este año estamos suponiendo tra nsfe­

renc ias netas po r U S$497 mill ones exp li cadas 

bás icamente po r razones de ti po especul at ivo. 

En 1997 se espera una redu cc ión de l défi c it de 

cuenta corri ente de U S$4,684.8 mill ones en 1996 
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a US$4,554 mill ones en 1997. En té rminos de 

PIB, el défi c it se reduce de 5.6% de l PIB en 1996 

a 4 .4% de l PIB en 1997. Este año, al igual que en 

los años anteri o res, la f inanc iac ión del défic it de 

la cuenta corri ente no va a presenta r n ingún pro­

b lema, ya que la inversión extranj era d irecta en 

petró leo y en buena parte de los proyectos de 

infraestructura ya está comprometi da. Es pos ible, 

sin embargo, que por razones de incert idumbre 

no se rea li ce toda la inve rsión prev ista en los 

secto res industri al y f inanc iero . Hemos est imado 

un va lor de in ve rsió n extranjera d irec ta de 

US$2,600 mill ones en el año. En 1997, e l déf ic it 

en la cuenta corri ente será f inanc iado con la 

inversión extranjera d irecta y con recursos de 

endeudamiento exte rno de largo pl azo estimados 

en U S$3 ,044 mill ones, de los cuales U S$ 1,400 

corresponden a los bonos que el gob ie rno va a 

co locar en el exter ior, y el resto (U S$ 1,644 millo­

nes) a endeudamiento co rri ente tanto púb li co 

como pri vado (Cuadro 13). 

En el año se acumul arán reservas intern ac ionales 

po r US$5 47 mill ones, con lo cual las reservas a 

f inal de año ascenderán a US$ 1 0,356 mill ones, 

equiva lentes a 9.2 meses de importac iones. 

La acumulac ión de reservas que hemos estimado 

en nuestras proyecc iones para 1997 supone que 

el gob iern o se endeuda en US$1,943 mill ones, y 

que en el endeudamiento del secto r pri vado 

estim ado en US$ 1, 1 00 mill ones no están inc lui­

dos recursos de endeud ami ento externo co n 

dest ino a la pri vati zac ión de Carboco l. D ado el 

escaso margen de la po líti ca moneta ri a en 1997, 

una acumulac ión de reservas de U S$5 47 mill ones 

podría resultar en una políti ca monetari a exces i­

vamente costosa. 



Cuadro 13. PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares corrientes) 

1994 1995 1996 1997 

Cuenta corriente -3,048.0 -4,426.8 -4,684.8 -4,553.9 
Ba lanza comerc ial -2,286.0 -2,698.7 -1 ,998.2 -1,5 17.7 

Exportaciones FOB 8,754.0 10,222.4 10,759 .3 11 ,985.8 
No trad ic ionales 4,047.0 4,707.9 4,708.0 5,270 .8 
Tradi c ionales 4,706 .6 5,5 14.5 6,05 1.3 6,715.0 

Hidroca rburos 1,318.2 2,185.0 2,893.7 3,240.4 
Café 1,990.1 1,83 1. 7 1,697 .5 1,88 1.9 
Ca rbón 552.8 594.5 85 4.1 98 1.2 
Ferroníqu el 118.8 185 .0 168 .1 222 .0 
O ro 304.6 266.2 266 .1 209.2 
Esmeraldas 422. 1 452.2 171.8 180.4 

Importac iones 11 ,040.0 12,921 .1 12,757.5 13,503 .5 
Bienes de co nsumo 2,151.0 2, 485 .2 1,896.2 2,077.6 
Bienes interm edios 4,380 .0 5,659 .8 5,874 .3 6,118.8 

Combust ib les 272 .7 264.1 412.4 248.3 
O tros 4, 107.3 5,395 .7 5,37 1.9 5,870.5 

Bienes de cap ita l 4,509 .0 4,776.1 5,077.0 5, 307.2 

Ba lanza de serv ic ios -1 ,624 .0 -2,388. 1 -3,175.5 -3,533. 1 
Se rv ic ios no financ ieros -323.0 -1 60.1 218.3 -459.0 

Ingresos 2,604.8 3,455.4 3,901.3 3, 173.9 
Egresos 2,928.2 3,295.3 3,683 .0 3,632 .9 

Se rv ic ios fin anc ieros -1 ,706 .. 0 -2 ,548.2 -3,393.9 -3,507.7 
Ingresos 768.8 962. 1 59 1.5 765 .9 
Egresos 2,475.2 3,510.3 3,985.3 4,273.6 

1 ntereses 1,387. 1 1,879.9 2, 151.7 2,2 15.9 
Uti l idades y div idendos 1,088. 1 1,630 .4 1,833.6 2,057.7 

Transacc iones petro leras 406.0 317.0 568.7 433.6 

Tran sferenc ias netas 862 .0 678 .6 488. 9 496.9 

Cu enta de capital 2,999.0 5, 183 .0 6,165 .2 5,101.0 
Cap ital de largo p lazo 3,562 .0 3,827 .9 7,006 .6 5,823.1 

Inversión d i recta neta 1,450 .5 2,2 17. 1 3,3 16.0 2,600.5 
Invers ión de ca rtera neta 35.8 1,574. 1 1,400 .0 
Endeudam iento ex terno neto 2, 146.6 1,329.7 1,747.3 1,643.8 

Pri vado 2,337.6 1,647 .7 1,863.3 1,100.2 
Púb li co -19 1.0 -3 18.0 -116.0 543.6 

Aportes organismos intern ales. -35.6 -88.4 -37.3 -40.0 
Arrendamiento financiero 333.7 406 .5 218.8 

Capital de co rto p lazo -562 .0 1,355. 1 -841.4 -722.1 
Endeudamiento neto 829. 6 1,063.2 -26.3 -100.0 
Mov imiento de act ivos en el ex terior - 1,391.9 29 1.9 -815. 1 -622.1 

Contrapartidas 5.0 2 .5 -92.6 0 .0 
Errores y omisiones 211.0 -434.5 95.2 0.0 

Cambio en reservas bru tas 167 .0 349 .6 1,482 .9 547. 1 
Reservas internacionales brutas 7,976.0 8,50 1.9 9,984.8 10,356 .6 

Fu ente: 199 4 y 1995 Banco de la Repúb l ica. 
1996 Est imac iones pre l iminares del Departamento N ac iona l de Planeac ión. 
199 7 y 1999 Proyecc iones de Fedesa rro ll o. 
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Cuadro 14. INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS 

1995 1996 1997 

Deva luac ión rea l anua l f in de año(%) 5. 1 -9.4 -1 .7 

Deuda extern a tota l (US$ M i l lones)) 24 ,432.9 27,870.9 28,3 23.4 

Deuda extern a totai/PI B (%) 30 .2 33 .4 27.4 

Deuda extern a neta (US$ M ill ones) 15,93 1.0 17,886. 1 18,000 .0 

D euda externa neta/PIB (%) 19.7 21.4 17.4 

Défi c it co rr iente/P IB (%) 5.4 5.6 4 .4 

Pago de intereses/exportac iones(%) 18.7 19.7 18.5 

Pa go de int. y utili dades/exportac iones(%) 34 .3 37 .2 35 .7 

Tra nsferenc ias/P IS (%) 0 .8 0.6 0.5 

Reservas en meses de importac ión 7.7 9. 1 9.2 

Importaciones/PIS(%) 16.0 15.3 13.0 

Fu ente : Ba nco de la Repúb l ica . Departamento Nac ional de Planeac ión y proyecc iones de Fedesa rro ll o. 

111. POLITICA FISCAL 1996-1997 

A. Evolución de las finanzas públicas en 1996 

La po lít ica fi sca l ha sido un tema recurrente en 

el debate económi co en los últimos años. Desde 

el ini c io de este gobierno, Fedesarro ll o identifi có 

como un problema la o ri entac ión que el Salto 

Soc ial contenía en materi a f isca l. El crec imiento 

ace lerado de los gastos en el primer cuatri enio 

de esta década y los pl anes de continuar con 

este ritmo de gastos se presentaba como la ca usa 

prin c ipal de incoherenc ia del pl an macroeco­

nómico para el período 1995 -1 998. Pese a todas 

las advertenc ias, el crec imiento del gasto públi co 

continuó y en la medida en que éste no estuvo 

acompañado por un incremento en los ingresos 

co rri entes de igual proporc ión, se t radujo en 

ni ve les de défi c its c rec ientes, que han tenido 

q ue ser f in anc i ados m edi ante un m ayor 

endeudamiento pú b li co. El sa ldo de la deuda del 

sector central rep resentó el1 6% del PIB en 1995 

y el 16.7% en 1996, y se estima que alcance el 

17.4% de l PIB en 1997 (G ráfi co 12). 
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1. Presupuesto 1996 

Antes de anali zar las operac iones efecti vas del 

gobierno central es importante mirar e l resultado 

presupu esta! de 1996. Tal como se puede obser­

va r en el Cuadro 15, tanto en 1995 como en 

1996, la ejecuc ión del Presu puesto General de 

la Nac ión resultó siendo mayor que la aprobac ión 

hec ha ini c ialmente po r el Congreso . En estos 

dos años, los excesos ascendi ero n a $7 56 

mill ard os y $1 .05 bill o nes, res pectivamente, 

3.7% y 4. 3% sobre el presupuesto o ri ginal. 

Este probl ema es espec ialmente grave a ni ve l del 

presupu esto del gobierno central . Tal como se 

muestra en el Cuadro 16, el presupuesto de 

gastos del gobiern o central aumentó 44% en 

1996, resultado de los aumentos de 100.4% y 

55. 3%, respectivamente, en el se rv ic io de la 

deuda y la inversión. 

En la medida en que los presupuestos ap robados 

han sido muy superio res a la ca pac id ad de pago 

de la admini strac ión, se ha ido acumulado un 

nivel de rezago alto, el cual ll egó a 3.3% del PIB 



Gráfico 12. SALDO DE LA DEUDA DEL SECTOR 
CENTRAL (% del PIB) 
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Fuente: Contra loría y cá lculos de Fedesarro llo. 

en 1996, frente a 2.7% en 199 5. En estos dos 

años, el rezago se concentró en inversión. De un 

monto de compromisos de inversión en 1995 de 

4.3% del PIB, se dejo pendiente de ejecuc ió n un 

60%. Para 1996, el po rcentaje fu e de igual 

propo rc ión (G ráfico 13). El ni ve l de rezago 

Gráfico 13. REZAGO PRESUPUEST AL 
(% del PIB) 
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acumul ado en 1996, le impone una restri cc ión 

muy importante al ajuste f isca l v ía reducc ión de 

pagos en inversión en 1997. La úni ca manera de 

aju star e l presupuesto a la capac idad rea l de 

pagos es medi ante la reducc ión de las apro­

pi ac io nes . 

Cuadro 15. PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION 
$Millones 

1995 1996 

Inicial Final 95/94 Inicial Final 96/95 

Tota l ingresos 20,626,600 21 ,3 46,998 24.5 23,584,629 24,734 ,538 15.9 
Ingresos corri entes 13,2 12,676 13,5 88,140 27. 1 13, 103,224 13,613,346 0 .2 
Rec ursos de cap ita l 6,403,687 6,751 ,984 14.8 9,455,290 9,923 ,3 62 47.0 
Rentas parafisca les 1,0 10,237 1,006,874 74.4 1 ,026, 11 5 1 ' 197,830 19.0 

Presupuesto pagos 20,565 ,3 42 21,3 28,0 13 24.5 24,014 ,033 25 ,064,521 ·17.5 
Func ionamiento 11 ,696,524 12,300,924 28.9 12,613 ,559 13,200,94 7 7 .3 
Serv icio de la deuda 2,978,792 2,924,206 -11 .4 S, 125,640 5,2 70,672 80 .2 
Invers ión 5,890,026 6, 102 ,883 42.5 6,274,834 6,592,902 8.0 

Ba lance presupuesta! 61,258 18,985 -429,404 -329 ,983 

Fuente: Contralo ría Genera l y Mi ni ster io de H ac ienda. 
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2. Operaciones efectivas del gobierno central1996 

El Plan Macroeconómico pa ra 1996 est imaba un 

défic it f isca l de 2.9% de l PIB (con pri vatizac iones) 

para el gob ierno central y de 0.6% del PI B para 

el secto r públi co conso lidado. El resul tado f in al 

fue un défic it de l gob ierno central de 3.46% 

después de privatizac iones y un défic it de l sector 

púb li co conso l idado de l 2.0% de l PI B. 

En térmi nos genera les, el incremento de l défic it 

f isca l en 1996 obedec ió a la caída de los ingresos . 

Los res ul tados de operac iones efect ivas de l 

gobierno centra l en el año, muestran una reduc­

c ión de los ingresos co rri entes de $527 mil lardos, 

entre la programac ión ini c ial y e l resultado 

defini tivo, mientras que el gasto tota l muestra un 

incremento de $59 mill ardos con respecto a la 

meta estab lecida en el p lan f inanc iero (Cuad ro 

1 7). 

Para financiar el gasto, el gob ierno incurr ió en 

un mayor endeudam iento, espec ialmente en el 

Cuadro 16, PRESUPUESTO GOBIERNO CENTRAL 
$Millones 

1995 

Inicial Final 

Total ingresos 15,165,963 15, 120,207 
1 ngresos corrientes 8,142,833 8,030,779 

Recursos de capi tal 6,012,893 6,082,554 
Rentas parafisca les 1,010,237 1,006,874 

Presupuesto pagos 15, 165,962 15,162 ,194 
Funcionamiento 9,455,642 9,446,449 
Serv ic io de la deuda 2,664,833 2,616,243 
Invers ión 3,045,487 3,099,502 

Ba lance presupuesta! -41,987 

Fuente : Contra loría Genera l y M inisterio de Hac ienda. 
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mercado inte rn o, donde el princ ipa l prestam ista, 

al igual que en el año anter io r, fue el Seguro 

Soc ial. M ed iante esta estrateg ia e l gob iern o 

centra l buscó aminora r los pos ib les efectos de l 

aumento de d iv isas sob re la tasa de cambio. Sin 

emba rgo, la mayor presenc ia de l gob iern o en el 

mercado intern o no só lo pone un p iso a las tasas 

de in terés, sino que desp laza al secto r pri vado, 

el cual a su vez t iene que endeudarse en el 

exterior, con el consecuente efecto sobre la tasa 

de cambio. 

3. Sector público consolidado 1996 

El dete ri oro continuo de las f inanzas del gob ierno 

central se reflejó en un défic it de l secto r púb li co 

conso lidado de 2% del PI B en 1996 . Como se 

observó en el punto anter io r, la causa de este 

empeoramiento fue el gob ierno central, cuyo 

défic it en el año ascendió a 4.3% sin pr ivat iza­

ciones. Este défic it fue en pa rte subsanado por el 

su peráv it de 2 .27% de l PIB que presentó la 

seguridad soc ial en el año. (Cuad ro 18) 

1996 

95/94 Inicial Final 96/ 95 

20 .9 20,675, 11 o 21,5 18, 165 42. 3 
20.9 10,500,243 10,852 ,9 01 35.1 
14.9 9, 148,752 9,467,434 55 .6 
74.4 1 ,026,115 1 ' 197,830 19.0 

21.2 21,104,5 14 21,848 ,175 44 .1 
27.5 11,380,088 11,789,427 24.8 

-13.9 S, 106,09 0 5,244,204 100.4 
50.0 4 ,6 18,335 4,8 14,544 55.3 

-429,404 -330,01 o 



Cuadro 17. OPERACIONES EFECTIVAS GOBIERNO CENTRAL 
($Millardos) 

1995 1996 Variació n % 

Cuentas Defini t ivo Pla n Revis ión Fina l 96/95 
fina nc ie ro abril 

Ing resos tota les 9,52 4 12,532 12,505 12,005 26. 1 
In gresos Tributar ios 8,230 11 ,033 10,967 1 O, 172 23.6 
Otros Ingresos 1,294 1,499 1,538 1,833 41. 7 

Pagos tota les 11,290 15,726 15,459 15,575 38.0 
Pagos corrientes 9,544 13,4 59 13,262 13,047 36 .7 

Inte reses 1,036 2,069 2,022 1,8 79 81.3 
1 ntereses Deuda Externa 383 527 570 467 21.8 
Intereses De uda Interna 653 1,543 1,452 1,4 11 116.2 

Otros 8,508 11 ,390 11 ,2 40 11,169 31.3 
Se rvic ios Perso nal es 2,072 2,598 2,535 2,55 1 23. 1 
Transfere nc ias 5,704 7,923 7,846 7,764 36. 1 
Resto 732 869 859 853 16 .6 

Pagos de capita l 1,746 2,267 2, 197 2,5 28 44.8 
Formación Bruta de Cap ita l 1,746 2,267 2,197 2,3 16 32.7 
Otros 212 

Recortes por especifica r 207 o o 

Superáv it (Défic it) Real -1,766 -2,987 -2,95 4 -3,5 70 102.1 

Préstamo neto 172 250 250 173 -0.8 

Supe ráv it (Défic it) -1 ,938 -3,237 -3,204 -3,743 93.2 

Financ iam iento 1,938 3,237 3,204 3,743 93.2 
Crédito Externo Neto 223 808 947 1,080 384.2 

Desembol sos 848 1,634 1,774 1,820 114.6 
Amo rtizaciones 625 827 827 740 18 .4 

Crédito Inte rno Neto Contratado 1,756 1,074 913 1,79 1 2.0 
Desembo lsos 2,51 1 3,645 3,644 3,874 54.3 
Amortizaciones 755 2,57 1 2,73 1 2,083 175.8 

Otros Recursos 457 687 676 306 -33. 1 
Pr ivat izaciones 6 668 668 747 12346.3 
Fa ltantes (-Excedentes) de Ca ja -504 o -180 

Défic it en PIB sin Privat izaciones -2,68 -4,32 61.6 
Défi ci t en PIB con Privat izaciones -2 ,67 -3,46 29.7 
Ahorro Prima rio PIB sin Pr ivat izaciones -0,03 -1,20 42.7 

Fuente: Confis, cá lcul os de Fedesarrollo. 
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Cuadro 18. EVOLUCION DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 

1995 

Entidad $Miles de millones 

Sector eléctri co 323 
Ecopetro l -5 1 
Carboco l -7 
Telecom -142 
Metro Medellín -130 
Resto entidades 126 

Total segu im iento f inanciero 11 9 

Seguridad soc ial 1. 622 
Region al y loca l -87 
Entidades no incluidas 38 

Tota l diferente sistema fin anciero 1. 573 

Fondo Nac iona l del Café -181 
Gobierno Central -1 .766 

Tota l -257 

Fuente: Confis, y cá lculos Fedesarro ll o. 

El Fondo Nac ional de l Café, por su parte, se 

recuperó li geramente, al pasar de un déficit de 

0.2% de l PIB en 1995 a un superávit de 0.1 % en 

1996. El comportamiento de los precios externos 

en el segu ndo semestre del año contribuyó 

significat ivamente a este resultado. 

Ecopetrol presentó un déficit de 0 .29% del PIB 

en 1996. En este caso, los buenos resultados del 

crec imiento moderado del vo lumen exportado y 

el alza de los precios del petróleo no fueron 

suficientes para conduc ir a esta empresa a una 

situación superavitaria. Por otra parte, el impacto 

del Fondo de Estabilización Petrolero se está 

perdiendo en la medida en que el mayor 

endeudamiento del gob ierno central termina 

anulando el efecto de ahorro que genera el 

Fondo. 
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1996 

% del PIB $Miles de millones % del PIB 

0.4 70 0. 1 
-0.1 -282 -0.3 
0.0 72 0.1 

-0 .2 61 0.1 
-0.2 -51 -0. 1 
0.2 10 0 .0 

0.2 -120 -0. 1 

2.2 2 .055 2.4 
-0.1 -154 -0.2 
0 .1 118 0 .1 

2.2 2.019 2.3 

-0.2 73 0.1 
-2 .4 -3 .743 -4. 3 

-0.4 -1.771 -2 .0 

Finalmente, las ent idades regiona les y locales 

mantuvieron su posición defic itari a. El que no se 

haya produ c ido un deterioro en este rubro 

obedeció al importante superáv it de Santafé de 

Bogotá . 

B. Finanzas públicas 1997 

El año empezó con una serie de mensajes contra­

dictorios. En las declarac iones oficia les de 

com ienzos de año se afirmaba que 1997 sería el 

año de la recuperación . No obstante, no habían 

pasado quince días del nuevo año, cuando el 

gobierno decla ró el Estado de Emergenc ia 

Económica y Social (Decreto so· de enero de 

1997)1 . Mediante és ta , e l gob ierno buscó 

conjurar la cris is f isca l y cambiaría a través de 

un impuesto al endeudamiento externo, así como 



de otras medidas de carácter tributario orientadas 

a la reducción de la evasión y el contrabando. 

Posteriormente, en marzo de 1997, la Corte 

Constitucional declaró inexequible el decreto 

por medio del cual se declaró la Emergencia 

Económica. La respuesta inmediata del gobierno 

fue elevar temporalmente los aranceles, mientras 

que presenta un nuevo proyecto de reforma 

tributaria al Congreso. 

El Plan financiero de 1997 prevé un déficit del 

sector público consolidado consistente con las 

metas macroeconómicas de 1 .1% del PIB, 

después de privatizaciones. Con la caída de la 

emergencia económica el déficit estimado para 

el año es actualmente de 1.6%. Adicionalmente, 

dentro de los compromisos del plan financiero, 

el gobierno se comprometió a mantener el 

crecimiento del gasto público del gobierno 

central en un 23%, descontando el pago de 

intereses. Sin embargo, la posibilidad de darle 

cumplimiento a esta meta depende en gran 

medida de que se detenga la presión que aún 

existe sobre los ajustes salariales y se haga una 

revisión a fondo del programa de pagos. 

El debate fiscal en este año se está concentrando 

más en la forma de cómo financiar los gastos 

presupuestados que en el problema inmediato 

del nivel de gasto público. Por otra parte, el 

énfasis que se está dando sobre reformas 

tributarias, incremento de los aranceles y endeu­

damiento no se ocupa del problema estructural 

que requiere de medidas inmediatas para brindar 

un panorama económico que permita una 

recuperación del sector productivo. 

1. Presupuesto Genera/1997 

El Presupuesto General de la Nación prevé un 

crecimiento de los ingresos del 21% y un 

crecimiento de los gastos de 21.2% en 1997. 

Esta diferencia inicial del presupuesto se debe a 

que en el mismo aún no se han incorporado los 

Bonos de Seguridad (Cuadro 19). 

Si bien el crecimiento del presupuesto en 1997 

es moderado, cuando se analiza el aumento del 

presupuesto general entre 1994 y 1997 se observa 

un incremento de los pagos totales superior a la 

inflación acumulada de los tres años, la cual se 

estima en 71% bajo el supuesto de que en 1997 

se cumpla la meta de inflación del 18%. En este 

período, el servicio de la deuda crece 124%, 

mientras que la inversión que es la variable 

discrecional en el proceso presupuesta! aumenta 

82%. Unicamente, los gastos de funcionamiento 

crecen por debajo de la inflación del período 

(59%), lo cual no representa un gran esfuerzo, 

ya que es en éstos donde se concentran las 

rigideces legales. 

En 1997, contrario a lo observado en materia 

presupuesta! en 1996, el gobierno sí hizo un 

esfuerzo por reducir el crecimiento del presu­

puesto general. A este esfuerzo se suma la 

reducción de las apropiaciones presupuestales 

por $1.3 billones realizadas a raíz de las nuevas 

disposiciones de la Ley de Racionalización Fiscal. 

No obstante, la carga del crecimiento acelerado 

de los presupuestos de los últimos años es tan 

grande frente al esfuerzo que se está haciendo 

en este año, que no solo no equilibra el presu­

puesto, sino que en el mismo, el servicio de la 

deuda aumenta el 40% en 1997. 

2. Presupuesto del gobierno centra/1997 

Al analizar el presupuesto del gobierno central 

para 1997 que aparece en el Cuadro 20, se 

observa igualmente un crecimiento del mismo 

en 1997 inferior al de los dos últimos años. Los 
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Cuadro 19, PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION 
($ Millones) 

1996 1997 

Final Decreto· 97/96 97/94 

Total ingreso's 24,734,538 29,926,353 21.0 
16.5 
14.3 

74 .5 
48.4 
92.9 

1 ngresos co rr ientes 13,613,346 15,86 1 ,634 
Recursos de ca pita l 9,923,362 11 ,3 46, 136 
Rentas pa raf iscales 1 ' 197,830 2,7 18,583 127 .0 370.9 

Presupuesto pagos 25,064,52 1 30,366,353 21.2 
14 .8 
40.7 
18.3 

77.3 
58.7 

124 .5 
82.2 

Func ionamiento 13,200,947 15, 152,503 
Servicio de la deuda 5,270,672 7,413,336 
Invers ión 6,592 ,902 7,800,514 

Balance presupuesta! -329 ,983 

Fuente: Con tralo ría Genera l y M ini ste rio de Hac ienda. 

gastos tota les se incrementan 22.7%, siendo el _ 

se rvic io de la deuda el que presenta el mayor 

aumento, 40.7% . 

El p resupuesto de ingresos se inc rementa en un 

22.6%, dentro de los c ua les, los in gresos 

co rri entes prese ntan un aumento de 26.2%. Los 

ingresos co rri entes presupuestados en $ 13.7 

b i ll ones superan ampli amente los proyectados 

en las ope rac iones efect ivas de caja, de $12.4 

bill ones. A un en el caso de que el gob ierno 

obtuv iera recursos t ri butari os equi va lentes a los 

dej ados de perc ib ir por la caída de la emergenc ia 

económica, -$450 mill ardos-, las proyecc iones 

arro jan un fa ltante sob re lo presupuestado. 

La red ucc ió n de l presupu esto del gobi erno 

centra l, por un mo nto superi or a $1 bill ón de 

pesos, se concentró en gastos presupuestados 

con endeudamiento, lo cual no ali v ia el fa ltante 

. de ingresos co rri entes. Si a esto se le agrega que 

el gob ierno se ve rá ob li gado a incrementar la 

apropi ac ión de gastos de func ionamiento po r un 

82 COYUNTURA ECONOMICA 

-440,000 

monto ce rcano a los $400 mill ardos, dado el 

incremento sa lari al por enc ima de lo que se 

presupuestó, c laramente ex iste la neces idad de 

ajustar el presupuesto de gastos para mantenerse 

dentro de las metas del pl an f inanciero. 

La proyecc ión de menores ingresos co rri entes 

que los presupuestados, la difi cultad y demo ra 

pa ra aumenta r impuestos y la herenc ia de un 

rezago pres upuesta! de 3.3% hacen necesari o 

que se reduzca el presupuesto de gastos a f in de 

limitar la capac idad del gob ierno de comprometer 

gastos para los cuales no ex iste una manera de 

fin anc iac ión consistente con el pl an f inanc iero . 

Si el c rec imi ento del presupuesto general en el 

período 199 4-1997 ha sid o alto , e l co rres­

pondiente al gob ierno central es aún mayor. Con 

una infl ac ión proyectada para este pe ríodo en 

71%, el gasto tota l se ha incrementado 43 puntos 

po rcentuales po r enc ima de esta c ifra. Los gastos 

de func ionamiento se han aumentado quince 

puntos po r enc ima de la infl ac ión y la inve rsió n 



Cuadro 20, PRESUPUESTO GOBIERNO CENTRAL 
($ Millones) 

1996 1997 

Final Decreto 97/96 97/94 

Total ingresos 21,518, 165 26 ,376,752 22.6 
26.2 
16.6 
36.9 

110. 8 
106.3 
108 .5 
184.0 

1 ngresos corri entes 10,852 ,90 1 13 ,700 ,074 
Recursos de capi tal 9,467,434 1 1,037 ,013 
Rentas pa rafiscales 1 ' 1 97,830 1 ,639,66 5 

Presupuesto pagos 21,848 ,175 26 ,816,75 1 22. 7 
16.9 
40.7 
17.6 

1 14.4 
86.0 

142.9 
174 .0 

Funcionamiento 1 1,789 ,42 7 13,779 ,402 
Serv ic io de la deuda 5,244,204 
Invers ión 4,8 14,544 

Balance presupuesta! -330,01 o 

Fu ente: Contralo ría General y Ministerio de H ac ienda. 

en más de c ien puntos. Claramente el incremento 

de l rezago presupuesta! , el cua l alcanzó 3.3% 

de l PIB en 1996, es produ cto del rápido c rec i­

miento de las ap ropiac iones, por· encima de la 

capac idad de ejecución y consistencia finan c iera 

del presupuesto y del plan de desarrollo. 

De esta rev isión del presupuesto del gobierno 

central se hace evidente la necesidad de que el 

presupuesto de gastos de 1998 se incremente 

por debajo de la infl ac ión, es dec ir que se reduzca 

en térm inos rea les. La continuación, inc lu so 

parcial , de las metas de inversión del pl an de 

desarrollo comprometerían aún más la situación 

fisca l. 

El gobierno está propiciando el tema de una 

nueva reforma tributaria a raíz de la fallida 

emergen c ia económica . En términos presupues­

tales y de operac iones efect ivas, e l alcance de la 

medida es cuestionab le tal como veremos más 

ade lante. Si bien Fedesarrollo opina que es 

necesa rio eliminar las exces ivas exenciones 

7,377, 373 
5,659,9 76 

-439 ,999 

tributarias contempladas en el estatuto tributario, 

en especial , las que se le otorgaron a la zona 

ampliada del Río Paéz, esta reforma no es una 

so luc ión de ajuste fiscal ni en el corto ni el largo 

plazo. So lamente una rev isión a fondo de las 

causas del crec iente deterioro de las finanzas 

públicas (concentradas en los gastos) logrará n 

ese objetivo. 

Igualmente, es necesario que para 1998 se 

implemente la norma de deb itar automáti camente 

los montos de rezago presupuesta ! de las 

apropiac iones de l presupuesto de ese año. La 

neces idad de imponer discip lina a la ejecuc ión 

presupuesta!, as í como co herenc ia con las capa­

cidades fin anci eras del Estado son labo res 

prioritarias . 

3. Operaciones efectivas del gobierno centra/1997 

Las proyecc iones de operaciones de caj a de l 

gobierno centra l muestran un crec imiento muy 

significativo de l déficit y del desahorro en 1997. 
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El nivel del déficit proyectado supera los $5 billones, 

4.72% del PIB, y el desahorro pasa de 1 .2% del 

PIB a 1.87% entre 1996 y 1997 (Cuadro 21 ). 

El creciente deterioro de las operaciones de caja 

del gobierno central tiene su explicación, en 

buena parte, en los problemas de apropiación de 

gastos anotados anteriormente. Adicionalmente, 

el desenvolvimiento de la economía en 1996 

deterioró el crecimiento de los impuestos, 

inclusive después del incremento de la tarifa de 

IVA establecido en la reforma tributaria de 

diciembre de 1995 . Para 1997, las proyecciones 

de los ingresos corrientes, sin reformas 

adicionales, se pueden calificar como optimistas. 

El crecimiento de estos ingresos en 1996, en 

especial en los del IV A, se debió al nuevo sistema 

de retenciones. Para este año, este factor ya no 

existirá, razón por la cual hay que esperar un 

crecimiento inferior al proyectado. Igualmente, 

las medidas adoptadas recientemente de 

incremento temporal de aranceles, incidirán 

negativamente sobre el crecimiento de las impor­

taciones, lo cual se reflejará en un recaudo menor 

que el esperado. 

Todo esto lleva a una gran fragilidad de las 

operaciones efectivas en 1997. En la actualidad, 

no hay margen para errores y, sin embargo, el 

plan de manejo de las finanzas no prevé ningún 

espacio de maniobra. Fedesarrollo considera que 

es necesario reducir la meta de pagos al igual 

que el presupuesto a fin de no incurrir en un 

déficit mayor. De por sí, en este momento, las 

proyecciones del déficit consolidado del sector 

público sobrepasan la meta de 1.1% del PIB, 

contemplada en el plan financiero . 

La meta de crecimiento del gasto del 23%, 
descontando intereses, es a todas luces incon­

sistente con la incertidumbre que existe con 

respecto a los recaudos. Igualmente, las operacio-
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nes efectivas muestran un menor valor de recursos 

provenientes de privatizaciones al contemplado 

en el presupuesto. Esto se debe a que no se espera 

que se realice la venta de la participación del 

gobierno en El Cerrejón, lo que debería reportar 

ingresos por lo menos de $600 millardos. Es 

necesario que el gobierno agilice su plan de 

privatizaciones a fin de obtener estos recursos y 

disminuir así las presiones de endeudamiento. 

Las 1 imitaciones impuestas al proceso de 

concesiones en los acuerdos laborales con varios 

sindicatos están incidiendo negativamente sobre 

las finanzas públicas y, lo que es más grave aún, 

sobre la calidad y eficiencia de los servicios públicos 

en áreas tan críticas, para la modernización de la 

economía, como son las telecomunicaciones. El 

gobierno debe dar los pasos necesarios para que 

estas restricciones no se conviertan en verdaderos 

cuellos de botella del desarrollo económico. 

La discusión sobre una reforma tributaria que se 

concentre exclusivamente en los efectos de recaudo 

en 1997, en lugar de constituirse en un debate que 

solucione en parte los problemas financieros, 

llevará al aplazamiento de la discusión sobre el 

ajuste de gastos. Es necesario que se revise el 

estatuto tributario. Dentro de los temas que deben 

discutirse figura la generalización del IVA a cambio 

de una reducción moderada de la tasa . Esto con el 

fin de eliminar las distorsiones que genera el sistema 

actual y, por otra parte, generar las condiciones 

para disminuir la evasión tributaria. Igualmente se 

debe revisar el sistema de descuentos y exenciones 

tributarias previstas en el impuesto de renta. Sin 

embargo, si el abordar el tema de reforma tributaria 

implica posponer la toma de decisiones sobre la 

estructura y condiciones del gasto público, esto 

termina siendo un resultado contrario al objetivo 

·de fortalecer las finanzas del gobierno central. 



Cuadro 21. EVOLUCION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

1996 1997* 

Cuentas $M iles de % del $Mi les de % de l 97/96 
millones PI B millones PIB 

1 ngresos to ta les 12,005 13 .87 14,504 13.49 20.8 
Ingresos tributarios 1 o, 172 11. 75 12,485 11.61 22 .7 

Directos 3,856 4.45 4 ,723 4.39 22.5 
Indirectos 6,316 7.30 7,737 7.20 22 .5 
Racionalizacion tributaria o 0 .00 25 0.02 
Gestion o 0.00 o 0.00 

O tros Ingresos 1,833 2.12 2,0 19 1.88 10. 1 

Pagos tota les 15,575 17.99 19,386 18.03 24.5 
Pagos co rrientes 13,047 15.07 16,5 11 15.36 26.5 

Inte reses 1,879 2 .17 2,538 2.36 35. 1 
Inte reses deuda externa 467 0.54 68 1 0.63 45.7 
In te reses deu da intern a 1,411 -1.63 1,857 1 .73 31 .6 

O tros 11 ,169 12 .90 13,973 13.00 25.1 
Servic ios pe rso na les 2,5 51 2.95 3, 138 2.92 23 .0 
Tra nsfere ncias 7,764 8.97 9,563 8.90 23.2 

Entes te rritori a les 4,184 4 .83 5,027 4 .68 20.2 
Otras transfe renc ias 3,580 4.14 4,536 4 .22 26.7 

Resto 853 0 .99 1,272 1.18 49. 1 

Pagos de capi ta l 2,528 . 2.92 2,8 75 2.67 13.7 
Formac ió n bruta de cap ita l 2,3 16 2.68 2,875 2.67 24 .1 
O tros 212 0.24 

Superávit (Déficit) rea l -3,570 -4 .12 -4,882 -4.54 36.8 

Préstamo neto 173 0.20 197 0 .18 14 .2 

Supe ráv it (Défic it) -3,743 -4.32 -5,080 -4.72 35.7 

Fina nciam iento 3,743 4 .32 5,080 4.72 35 .7 
Cred ito exte rn o neto 1,080 1.25 976 0.91 -9.6 

Desembolsos 1,820 2.10 1,766 1.64 -3 .0 
Amortizaciones 740 0.86 789 0.73 6.7 

Cred ito interno ne to contra tado 1,79 1 2.07 2,818 2.62 57 .3 
Desembolsos 3,874 4.48 6,257 5 .82 61.5 
Amort izac iones 2,083 2.41 3,439 3.20 65. 1 

O tros Rec ursos 306 0.35 389 0 .36 27.3 
Privatizaciones 74 7 0.86 4 77 0.44 -36.2 
Fa ltantes o (Excede ntes) de caja -180 -0.21 41 9 0. 39 -332 .8 

Défici t en PIB con privat izaciones -3.46 -4 .28 23.69 
Ahorro Primar io PIB sin privat izaciones -1 .20 -1.87 55.04 

*1997 se presenta s in in c luir los ingresos prove ni e ntes de reform as tributarias e n discusión. 
Fuente: Confis. 
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4. Sector público consolidado 1997 

Para 1997, el Seguro Social , que es la ent idad 

que ha actuado como el principal financiador 

del déficit del gob ierno central, presenta un 

dec rec imiento de sus excedentes de caja. Se 

proyecta que el ISS pase de un superávit de 

2.27% del PIB en 1996 a 1.6% en 1997. Este 

patrón de comportamiento continuará en los 

próximos años. Al finalizar la década, el Seguro 

será deficitario, teni end o que redimir sus 

inversiones en títulos del gobierno central para 

cubrir su operac ión (Cuad ro 22). 

El menor superávit del ISS, el incremento del 

déficit de gob iern o central y el déficit de Ecopetrol 

resultan en un aumento del déficit del sector 

público conso lidado de 2% del PIB en 1996 a 

2 .8% en 1997 . Si bien el Fondo Nac ional del 

Café presenta un incremento de. su posición 

superavitaria, éste no alcanza a compensa r el 

deterioro prácticamente generalizado de las 

entidades públicas no financieras. 

Como se puede co leg ir del análisis anterior, la 

posición fiscal para 1997 es comp li cada. La 

viabilidad de las metas del Plan Financiero se 

fundamentan en que se cump lan las metas 

fiscales . Los ri esgos que ex isten con respecto al 
' comportamiento de los in gresos, e l rezago 

presupuesta!, producto de un crecimiento 

desmedido de los presupuestos en los últimos 

años, y el bajo crec im iento económico en este 

año hacen necesa rio que el gobierno adq uiera 

c ierto margen de maniobra, lo cual es posible 

únicamente mediante una reducción significativa 

del gasto público . 

Cuadro 22. EVOLUCION DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 

1996 1997 

Entidad $Miles de millones % del PIB $Miles de millones % del PIB 

Sector eléc tri co 70 0 .1 242 0.2 
Ecopetrol -282 -0 .3 -272 -0. 3 
Ca rboco l 72 0.1 46 0.0 
Telecom 61 0.1 27 0.0 
M etro M ede llín -51 -0.1 -109 -0.1 
Resto de entidades 10 0.0 41 0 .0 

Tota l seguimiento finan c iero -120 -0. 1 -25 0.0 

Seguridad socia l 2, 055 2.4 1,734 1. 6 
Reg ional y local -154 -0.2 -177 -0 .2 
Entidad es no inclu idas 118 0.1 177 0.2 

Total diferente sistema financiero 2,019 2.3 1,734 1.6 

Fondo Naciona l de l Café 73 0.1 366 0. 3 
Gobierno Central -3,743 -4. 3 -5,080 -4 .7 

Tota l -1,77 1 -2.0 -3,005 -2 .8 

Fuente: Confi s, cá lculos de Fedesarrollo. 
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