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este es el nuevo símbolo de 

CARVAJAL S.A. 
Desde hoy, cuando usted lo encuentre 
respaldando un producto o un servicio, . . 

piense como siempre en 
la seriedad y experiencia de CARVAJAL S. A. 

Son más de 75 años haciendo las cosas bien. 



Introducción y resumen 

A finales del año pasado Coyun­
tura Económica identificó como los 
dos principales problemas que 
enfrentaban las autoridades eco­
nómicas la ya prolongada recesión 
de la actividad productiva y el 
debilitamiento del sector externo. 
Sugirió, además, que la solución 
del primero dependería ante todo 
de la ejecución de un nivel apro­
piado de gasto público y, la del 
segundo, de la combinación de una 
más alta tasa de devaluación, 
mayores controles cambiarios y de 
importaciones y la contratación 
de una elevada cuantía de endeu ­
damiento externo . ¿Qué ha suce­
dido desde entonces y en qué me­
dida deberían modificarse en el 
futuro inmediato las prescripcio­
nes formuladas? 

La espiral recesiva se agudizó 
considerablemente a finales de 
1982 y a lo largo de la primera 
mitad del presente año pero se 
detuvo durante el semestre en 
curso, como lo señala el hecho de 
que la producción industrial hubie­
ra registrado durante los últimos 

meses del año niveles similares a 
los del mismo período del año 
anterior, después de su drástica 
caída en los primeros siete meses 
de 1983. Incluso llegaron a pre­
sentarse síntomas de reactivación 
en algunas ramas industriales. Tal 
evolución se explica, en buena 
parte, por la del gasto público, aún 
cuando también se conjugaron va­
rios otros factores . 

De hecho, a las causas primarias 
y a la dinámica misma de la situa­
ción recesiva de demanda se sumó 
el impacto de una disminución 
significativa en términos reales del 
nivel de gasto público en el período 
comprendido entre agosto de 1982 
y junio de 1983, así como la crisis 
financiera del segundo semestre 
del año pasado que elevó las prefe­
rencias de liquidez del público y 
redujo, aún más, la demanda de 
bienes de empresas e individuos. 
En forma opuesta, desde julio de 
1983 se incrementó notoriamente 
el ritmo del gasto público, una vez 
resueltas las dificultades de apro­
piación y ejecución mediante las 
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autorizaciones obtenidas por el 
gobierno del Congreso Nacional 
para utilizar recursos adicionales 
de emisión a favor de la Tesorería 
Nacional -tal como lo había reco­
mendado Coyuntura Económica . A 
este efecto expansivo, vigente a lo 
largo del segundo semestre de 
1983, se sobrepuso el de la desace­
leración de los aumentos de pre­
cios de los alimentos y de los 
arriendos, fenómeno que liberó 
capacidad de compra de las fami­
lias y tonificó la demanda de 
bienes manufacturados, así como 
los de despegue del programa de 
construcción de vivienda, control 
de las importaciones y represión 
del contrabando, elementos que 
facilitaron la recuperación de 
algunos sectores específicos . 

De esta manera fue posible evi­
tar que la economía nacional ter­
minara por caer en la profunda 
depresión económica hacia la cual, 
sin lugar a dudas, se encauzaba al 
promediar el año. Con todo, las 
medidas adoptadas no han sido 
suficientes para iniciar en firme un 
proceso de reactivación económi­
ca. Después de más de tres años 
de recesión el desempleo abierto 
ha alcanzado niveles socialmente 
explosivos, una proporción impor­
tante de las empresas industriales 
grandes del país se encuentra en 
una condición financiera muy 
frágil y algo similar ocurre con un 
buen número de la entidades que 
conforman el sistema financiero 
colombiano. Tan solo la recupera­
ción de tasas satisfactorias de 
crecimiento económico podría 
evitar que tal situación conduzca a 
una serie de colapsos. Por ello, 
la "reactivación" de la economía 
coñtinúa siendo, objetivamente, la 
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prioridad más importante de la 
política económica. 

Las medidas de control de las 
importaciones y de represión del 
contrabando, aunadas al manejo 
de la tasa de cambio y a los efectos 
de la recesión, permitieron reducir 
en alguna cuantía el déficit comer­
cial. No obstante, las cuentas de 
servicios y de capitales de la balan­
za cambiaría contribuyeron en 
mayor grado que en el año pasado 
a la caída de las reservas interna­
cionales del país. Esto se debió, en 
gran parte, al surgimiento de ex­
pectativas de devaluación masiva, 
a la prolongación de la situación 
recesiva y a la crisis financiera, 
factores que indujeron a los agen­
tes económicos a alterar la compo­
sición de sus portafolios con el fin 
de cancelar sus pasivos en moneda 
extranjera e incrementar sus acti ­
vos externos mediante flujos lega­
les e ilegales de capitales. La 
cuenta de servicios vino a mejorar 
sólo en los últimos meses cuando 
el gobierno redujo - infortunada­
mente con mucho retardo- el ac­
ceso al mercado oficial de divisas 
para fines turísticos. A su turno, la 
cuenta de capitales también habría 
de contribuir a la caída de las re­
servas -comportamiento diame­
tralmente opuesto al requerido­
como consecuencia de las dificul­
tades encontradas por el gobierno 
en los mercados internacionales de 
capitales pero, igualmente , de la 
demora en la cual se incurrió antes 
de poner en práctica una política 
agresiva de endeudamiento pú ­
blico. 

Así las cosas, la recesión y el 
debilitamiento del sector externo 
continúan siendo los principales 
problemas que tiene por delante la 



política económica. Con el agra­
vante de que 1984 y 1985 serán 
años en los cuales el gobierno 
contará con un margen de manio­
bra menor de aquel que disponía 
a principios de 1983. La economía 
posee ahora un menor colchón de 
reservas y el mercado internacio­
nal de capitales se ha endurecido, 
lo que obliga a hacer un esfuerzo 
sustancialmente mayor para redu­
cir el déficit en cuenta corriente de 
la balanza de pagos durante los 
dos próximos años. En las circuns­
tancias actuales, ese esfuerzo 
debería concentrarse en la reduc­
ción de las importaciones, intensi­
ficando los controles directos y 
limitando su demanda mediante 
la política de compras oficiales y de 
composición de la inversión públi­
ca, y el fomento a la producción 
doméstica de alimentos. 

Estas necesidades, a su vez, 
harán más difícil la tarea priorita­
ria de recuperar el crecimiento 
económico . Por dos motivos. En 
primer lugar, de lograrse reducir 
significativamente el déficit en la 
cuenta corriente de la balanza de 
pagos será necesario disminuir 
también, por razones monetarias, 
el déficit fiscal y / o financiarlo en 
mayor proporción con recursos de 
ahorro interno que de emisión -al 
contrario de lo sucedido en 1983. 
En estas circunstancias, el gasto 
público podrá utilizarse como una 
herramienta de reactivación de la 
demanda, sin causar problemas 
monetarios, solamente en la medi­
da en la cual se incrementen la 
colocación de títulos de ahorro 
público y los recaudos de impues­
tos y en que se logren reducir, 
significativamente, las importa­
ciones oficiales -algo que no ha 
ocurrido hasta el presente. Una 

consecuencia de lo anterior, ante la 
gran incertidumbre que existe con 
respecto al resultado de la reforma 
al impuesto de renta aprobada por 
el Congreso en este año, es la de 
que al gobierno no le resta opción 
diferente a la de utilizar las autori­
zaciones que recibió para modifi­
car el impuesto sobre las ventas en 
la dirección de incrementar sus 
recaudos y de ejecutar, simultá­
neamente, un mayor nivel de in­
versión pública desde comienzos 
de 1984. 

En segundo término, la necesi­
dad de concentrar las acciones 
gubernamentales en la reducción y 
el control de las importaciones 
plantea la inquietud de que pue­
dan obstaculizarse las posibilida­
des del crecimiento económico. Tal 
cosa sucederá si se restringen en 
cuantías importantes aquellas 
importaciones de materias primas, 
insumas intermedios y bienes de 
capital que el país no puede susti­
tuir con presteza. Por el contrario, 
si el control se centrara en las 
importaciones de bienes de con­
sumo y de otros bienes que la 
agricultura y la industria colombia­
na están en condiciones de susti­
tuir con rápidez, se obtendría un 
efecto positivo sobre el crecimien­
to. En síntesis, del tipo de reduc­
ción y control de importaciones 
que se practique dependerá que 
emerjan o no conflictos en el logro 
de las dos grandes metas de la 
política económica para los próxi­
mos años. 

De esta manera, la clave del 
éx1to de la política gubernamental 
reside en la capacidad de diseñar y 
poner en práctica un esquema 
selectivo de disminución de las 
importaciones que permita, al 
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mismo tiempo, ahorrar volumenes 
cuantiosos de divisas y la expan­
sión de sectores en los cuales 
existan posibilidades de sustituir 
importaciones. Por consiguiente 
las energías de todo el equipo 
económico del gobierno, en par­
ticular del INCOMEX y del Depar­
tamento Nacional de Planeación , 
deberían canal izarse a tal fin. 

El incremento de la tasa de de­
valuación -y su efecto sobre las 
tasas de interés- y el refuerzo de 
los controles a las importaciones, 
sumados a la prolongación de una 
situación de recesión, han venido 
estrechando el margen dentro del 
cual es posible negociar con facili ­
dad la participación del capital y el 
trabajo en el ingreso nacional. 
Los aumentos en costos no pueden 
transmitirse a los precios -y es 
importante que ello no ocurra ­
debido a la situación de demanda 
que enfrentan la mayoría de los 
sectores industriales. Este hecho, 
así como la disminución de las 
ventas, ha traído consigo un agudo 
deterioro de las ganancias de las 
empresas. De otra parte, en los 
sectores modernos se ha presenta­
do una considerable disminución 
en el empleo . Estas circunstancias 
mantendrán su vigencia a lo largo 
de 1984 por lo cua 1 cabe esperar 
una intensificación de los conflic­
tos laborales: los empresarios 
intentarán evitar reducciones adi ­
cionales en sus ganancias median­
te recortes en el salario real o en el 
empleo, como ya ha venido ocu­
rriendo en los sectores más gol­
peados por la crisis. La resolución 
de este conflicto, que equivale a 
repartir entre asalariados y capita ­
listas el costo del ajuste que impo­
ne el cambio en el sector externo, 
tiene consecuencias importantes 

sobre la distribución del ingreso y 
las condiciones para el manejo 
macroeconómico que podrían faci­
litar u obstaculizar la recuperación 
de la economía. Si el mayor ajuste 
recae sobre la clase trabajadora, 
a través de incrementos en el 
desempleo y de disminuciones del 
salario real, la demanda agregada 
se debilitaría en mayor medida. Si, 
por el contrario, llegaren a afectar ­
se las ganancias, el impacto nega­
tivo de esta solución sobre la 
demanda agregada sería mucho 
menor en vista de que el nivel de 
inversión a corto plazo se encuen­
tra fundamentalmente determina­
do en la actualidad por la situación 
de las ventas y no por el nivel de 
las ganancias o la disponibilidad 
de otros recursos para la inversión. 

En la medida en la cual la políti­
ca gubernamental tenga la capaci ­
dad para influir sobre el resultado 
de este proceso, ella debería orien­
tarse, en forma decidida, a tratar 
de evitar aumentos en el desem­
pleo así como el deterioro de los 
salarios reales, a riesgo de compri­
mir todavía más las reducidas 
ganancias empresariales. Vale 
decir, en las circunstancias actua­
les la política de ingresos y salarios 
debe tener un alcance mucho 
mayor que el de una simple políti ­
ca anti-inflacionaria; requiere 
hacer explícitos los objetivos distri ­
butivos del programa de manejo de 
la crisis externa y canalizar las 
consecuencias macro-económicas 
del ajuste para compatibilizar al 
máximo el logro de los objetivos de 
recorte del déficit externo y de 
reactivación económica. Estas 
consideraciones, además de otras 
de más largo plazo, llevan a reco­
mendar un ajuste en el salario 
mínimo del orden de 22% . 



La discusión precedente se ha 
referido exclusivamente a 1984 y 
1985 por considerar que a partir de 
1986 los ingresos de divisas prove­
nientes de las exportaciones pla­
neadas de carbón podrían contri­
buir a remover la aguda restricción 
externa que hoy se padece. No 
obstante, la disminución que se ha 
registrado en el nivel de explora­
ción petrolera puede conducir en 
los últimos años de la década a un 
crecimiento alarmante de las 
importaciones de crudo y deriva­
dos cuando casi con seguridad se 
habrán elevado de nuevo los 

precios internacionales del petró­
leo. La única manera de cubrirse 
contra tan grave riesgo consiste, 
en la actual coyuntura, en que 
ECOPETROL ejecute por cuenta 
propia un ambicioso programa de 
exploración que complemente al 
de las compañías privadas. Lograr­
lo requiere, sin embargo, una 
decisión al más alto nivel de go­
bierno puesto que la empresa esta­
tal no está por sí solo en capacidad 
de financiar un programa de esta 
naturaleza ni de asumir los riesgos 
técnicos y financieros implícitos en 
su ejecución. 
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Actividad Económica General 

INDUSTRIA MANUFACTURERA 

l. Introducción y resumen 

En la entrega anterior de esta 
revista se señaló cómo a partir del 
segundo semestre de este año se 
había desacelerado el ritmo de 
deterioro en las ventas de produc­
tos Industriales y cómo, incluso, se 
había presentado una clara recu­
peración en las correspondientes a 
algunos sectores específicos. Se 
indicó también que este "primer 
impulso" a la reactivación indus­
trial se consolidaría sólo en la 
medida en que, aprovechando el 
efecto de ingreso real ocasionado 
por la reducción de la inflación y 
fortaleciendo el control de importa­
ciones, se lograra recuperar nive­
les adecuados de demanda agre­
gada mediante el aumento previsto 
en el ritmo de ejecución del gasto 
público. 

Los indicadores de la Encuesta 
de Opinión Empresarial de FEDE­
SARROLLO correspondientes al 
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mes de octubre ratifican la clara 
recuperación de las ventas y la 
producción en algunos sectores 
industriales, a tiempo que señalan 
un continuo deterioro en otros. Su 
análisis permite predecir que , 
considerada globalmente , la pro­
ducción industrial registrará 
durante los últimos meses del año 
niveles similares a los del mismo 
período del año anterior. Sin 
embargo, dada la drástica caída 
que tuvo lugar durante los prime­
ros siete meses, la producción en 
año completo disminuirá en un 
porcentaje al menos parecido al de 
1982. 

Haciendo un recüento de los 
grandes trazos de la evolución de 
la producción industrial durante el 
último año, podría afirmarse que 
ésta sufrió una contracción cada 
vez más grave desde mediados 
del año pasado hasta julio del 
presente año y que, de allí en 
adelante, su nivel parece haberse 



estabilizado, al considerarse en 
forma global, si bien con grandes 
variaciones por sectores . 

Los factores que parecen expli­
car la profundización de la recesión 
a finales del año pasado, y durante 
la primera mitad del presente, se 
pueden resumir así: 

1. La dinámica misma de la si ­
tuación reces1va de demanda que, 
a través de la disminución progre­
siva que provocó en el ritmo de 
crecimiento del empleo y en el . 
nivel de inversión, fue generando 
las condiciones para niveles de 
demanda efectiva cada vez más 
bajas. 

2. La ampliación del déficit 
externo en cuenta corriente y la 
reducción del ingreso cafetero, que 
agravaron aún más la insuficiencia 
en demanda efectiva que ya se 
había manifestado durante la pri­
mera mitad del año pasado. 

3 . Contrario a lo que se requería 
en esas condiciones, el gasto pú­
blico se redujo en términos reales 
durante el segundo semestre del 
año pasado y el primero del año en 
curso1, debido a la equivocada 
política inicial de austeridad fiscal 
del nuevo gobierno y a las dificul­
tades de apropiación y ejecución 
que encontró posteriormente 
cuando se decidió a alterar dicha 
política. 

4. La cns1s financiera del 
segundo semestre del año pasado 
que, como se observó en la entrega 
de marzo de esta revista, condujo a 
elevar las preferencias de liquidez 

En comparación con los períodos respectivos 
del año anterior. 
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del público y a reducir aún más el 
gasto efectivo. 

A su vez, el hecho de que la 
espiral recesiva y la consiguiente 
profund ización de la recesión se 
hubieran detenido durante el se­
gundo semestre, parece deberse a 
los siguientes factores: 1) Una vez 
resueltos los problemas de apro­
piación y ejecución presupuesta! 
mediante las autorizaciones obte­
nidas del Congreso para aumentar 
los recursos de emisión a favor de 
la Tesorería Nacional se presentó 
un crecimiento importante en tér­
minos reales en el nivel de gasto 
público en comparación con el 
mismo período del año anterior. 
2) Como se señaló en la entrega 
anterior la reducción en el ritmo de 
crecimiento de los precios de los 
alimentos y de los arriendos liberó 
una mayor capacidad de compra de 
bienes industriales por parte de las 
familias. 3) Las medidas de control 
de las importaciones y represión 
del contrabando permitieron que 
la demanda interna se volcara en 
mayor medida sobre la producción 
nacional en sectores donde había 
posibilidad de sustituir dichas 
importaciones . 4) El despegue del 
programa de construcción de vi­
vienda mejoró las condiciones de 
demanda de la industria de mate­
ria les de construcción. 

Los dos últimos factores expli­
can en gran medida el comporta­
miento muy desigual de los diver­
sos sectores industriales; en 
particular, la mejoría en las ventas 
y en la producción de textiles, 
electrodomésticos y materiales de 
construcción. Conviene mencio­
nar, sin embargo, que la actividad 
en otros sectores, cueros y confec­
ciones, por ejemplo, continúa en 
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GRAFICA 11-1 

EVOLUCION INDUSTRIAL 1980-1983 

EXPECTATIVAS DE PRODUCCION 
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1980 1981 1982 1983 

Fuente: Cálculos Fedesarrollo con base en el DANE. 
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claro receso y que esta situación es 
aún más grave para el sector 
metal-mecánico. En lo que hace a 
este último debe señalarse que, 
con todo y haberse detenido la 
espiral recesiva, no se ha generado 
aún un estímulo suficiente como 
para incrementar los niveles de 
inversión privada los cuales conti ­
núan deprimidos como consecuen­
cia de la prolongada caída de la 
producción y de los bajos niveles 
de utilización de la capacidad. Por 
su parte, la inversión pública 
disminuyó considerablemente en 
términos reales durante el primer 
semestre y su incremento a partir 
de julio no ha tenido posiblemente 
un mayor efecto sobre este sector 
debido a que no ha tenido lugar 
todavía una disminución en las 
importaciones oficiales, tal como 
se señala en el capítulo sobre el 
sector externo en este número de 
Coyuntura Económica. 

11. Evolución reciente de la 
actividad industrial 

Luego del agudo deterioro que 
registró la actividad económica 
entre octubre de 1982 y abril de 
1983 -momento crítico del actual 
período recesivo- la pequeña 
mejoría en las ventas que se 
presentó en las principales ciuda­
des a partir de mayo generó un 
enorme optimismo entre los em­
presarios de los sectores industrial 
y comercial , lo cual permitía entre­
ver los primeros pasos de una 
mejoría en el ritmo de actividad 
económica. Y, en efecto, los datos 
más recientes suministrados por 
el DANE (agosto de 1983) confir­
man la pequeña recuperación de 
la producción industrial que 
FEDESARROLLO había anticipa­
do con base en los resultados de 
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la Encuesta de Opinión Empresa­
rial. La Gráfica 11 -1 señala, como 
puede observarse, que a partir de 
agosto la producción manufacture­
ra dejó de presentar un ritmo 
descendente. 

De su parte, los resultados glo­
bales de la Encuesta de Opinión 
Empresarial hasta octubre (Gráfi­
cas 11 -2 y 11-3) proveen información 
adicional para el análisis de la 
evolución reciente. La recupera­
ción de las ventas desde el mes de 
abril hizo posible una reducción 
de los inventarios de los comer­
ciantes y la generación de nuevos 
pedidos para la industria. Los 
industriales inicialmente abaste­
cieron dichos pedidos con los 
inventarios que poseían por lo cual 
a partir del mes de julio se reanimó 
la producción. La percepción del 
estado de la demanda por parte de 
los industriales ha mostrado signos 
de mejora en la segunda parte del 
año siendo cada vez menor el nú­
mero de empresarios que conside­
ra bajo el nivel de pedidos. Los 
comerciantes, a su vez, redujeron 
sus existencias hasta un nivel 
considerado normal, en parte por 
su nueva política de racionaliza­
ción de inventarios pero, principal­
mente, por la recuperación de las 
ventas. 

Las estadísticas disponibles de 
producción y ventas permiten ana­
lizar con mayor precisión la evolu­
ción de los diferentes subsectores 
de actividad económica, presen­
tada en las Gráficas 11 -4, 11-5, 11-6 y 
11-7 A y 11-78. Adicionalmente al 
impulso generado en la demanda 
agregada por la expansión del 
gasto público, la relativa mejora en 
los ingresos de las personas em­
pleadas, resultante de la baja en el 
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ritmó de inflación (originada en el 
abastecimiento de alimentos y en 
los decretos de arrendamientos), 
ha incidido directamente en un 
aumento de las ventas minoristas 
de bienes de consumo tales como 
alimentos, bebidas y calzado, que 
se ha manifestado en posteriores 
impulsos a la producción. Llama 
muy especialmente la atención la 
recomposición de las ventas co­
merciales que se ha venido presen­
tando hacia los grandes almacenes 
vinculados a cajas de compensa­
ción y similares (Cafam, Colsubsi­
dio, Comfama y cooperativas) en 
los cuales se ha presentado un 
crecimiento de las ventas muy 
superior al del conjunto del comer­
cio. Al efecto de la política de 
control de importaciones y a la 
reducción del contrabando pueden 
atribuirse, asimismo, la recupera­
ción de las ventas detallistas de 
electrodomésticos y de las ventas 
mayoristas de textiles y confec­
ciones. La recuperación de estas 
últimas seguramente traería con­
sigo un aumento de la producción 
en el último período del año; sin 
embargo, aquella relacionada con 
la producción de bienes de consu­
mo no ha sido generalizada. A 
su turno, el comportamiento del 
sector industrial en el próximo año 
dependerá de que el fortalecimien­
to del mercado interno, mediante 
la ampliación de la capacidad de 
compra de los asalariados, se com­
plemente con un crecimiento en 
términos reales del gasto público y 
con un control de importaciones 
orientado hacia aquellas que 
pueden ser efectivamente sustitui­
das en el corto plazo . 

Es de destacar el deterioro de 
los niveles de actividad económica 
de algunos sectores donde predo-
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minan pequeñas y medianas em­
presas, tales como confecciones, 
cuero y muebles. La contracción de 
la demanda ha significado para 
estos sectores un menor ritmo de 
crecimiento de sus precios. Como 
consecuencia, han salido del mer­
cado de numerosas empresas y se 
ha reducido el empleo. Es posible 
que esta disminución en el número 
de establecimientos industriales 
esté generando sesgos en los datos 
de producción del DANE que se 
basan en muestras fijas en las 
cuales no se produce el reemplazo 
de una fábrica que se cierra por 
otra no incluída antes en la misma. 
La contracción adicional de la 
demanda para el caso de confec­
ciones podría estar indicando que 
el control del contrabando de 
prendas de vestir está siendo 
menos efectivo que el de telas. 

El despegue de los programas 
de vivienda pueden notarse igual­
mente en la ampliación de las 
ventas mayoristas de materiales de 
construcción. Es de esperar que en 
el último cuatrimestre del año la 
recuperación de éstas impulse la 
producción en sectores diferentes 
al de metálicas básicas cuya 
producción ha aumentado a lo 
largo del año gracias a la política 
de importaciones y estrategias de 
ventas de Acerías Paz del Río. 

Los demás sectores industriales 
-como puede observarse en las 
gráficas- o bien mantienen el 
estancamiento en sus niveles de 
producción y ventas o bien regis­
tran caídas adicionales. Llama muy 
poderosamente la atención el 
enorme deterioro del sector metal­
mecánico durante 1983 lo cual ha 
implicado un nivel de producción 
al finalizar el año que no alcanza 
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a ser la mitad del registrado al 
comenzar la recesión actual . La 
caída enorme de la demanda ha 
disminuído las necesidades de 
inversión; los altos y persistentes 
guarismos de las tasas de interés 
han desincentivado, por su parte, 
el consumo de bienes durables. 
Tampoco alcanza aún a percibirse 
el efecto de las compras oficiales 
sobre la producción metalmecánica 
dado que no se han resuingido, 
efectivamente, las importaciones 
con destino a las entidades públi­
cas. De su lado, la producción 
automotriz ha resentido los vaive­
nes de las ventas (la gráfica señala 
cómo los anuncios del Ministro de 
Desarrollo al finalizar el año 
anterior paralizaron prácticamente 
las ventas de autos nacionales, las 
cuales repuntaron inicialmente 
durante 1983, compensando esta 
caída y sustituyendo las importa­
ciones) y los cambios técnicos que 
los nuevos modelos y marcas 
exigen. El control de importacio­
nes de metálicas básicas y el 
consiguiente sobrecosto que el 
mismo trae consigo para la produc­
ción nacional podrían haber influi­
do, adicionalmente, en el deterioro 
del sector metalmecánico. 

111. Perspectivas de corto plazo 

El impulso al crecimiento indus­
trial que se percibía en el tercer 
trimestre del año resultó menos 
fuerte de lo esperado por lo cual 
fue insuficiente para compensar la 
notable caída del primer semestre. 
Aparentemente el efecto de los 
cambios en la composición de la 
demanda -derivados de la baja en 
el ritmo de crecimiento del precio 
de los alimentos y en la reducción 
de las importaciones de bienes 
manufacturados- no se generali-
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zó entre los diferentes sectores 
industriales aunque tendió a verse 
reforzado por la expansión del 
gasto público del último semestre. 
Por ello únicamente se habría 
beneficiado la producción de algu­
nos bienes de consumo y no la pro­
ducción metalmecánica. 

En otro aspecto, la recuperación 
del clima de los negocios que se 
había detectado durante el segun­
do cuatrimestre parecería inte­
rrumpirse nuevamente al resen­
tirse expectativas de situación 
económica que industriales y 
comerciantes contemplaban para 
los meses finales de 1983 y los 
primeros de 1984. (Gráficas 11-2 
y 11-3). En el caso - industrial la 
modificación de las expectativas 
sobre la situación económica para 
los próximos meses habría condu­
cido a debilitar la mejoría de la 
producción industrial que había 
tenido lugar en los meses inmedia­
tamente precedentes de forma tal 
que, en el último cuatrimestre ella 
apenas alcanzaría los bajos niveles 
de final del año pasado. Así, si la 
capacidad predictiva que ha de­
mostrado poseer los indicadores de 
la Encuesta de Opinión Empresa­
rial hasta el presente continuara 
vigente en el futuro inmediato, es 
posible anticipar que la producción 
industrial habría registrado una 
caída del 2.5 ó 3.0% en 1983 que 
sería bastante similar a la de 
1982, de 2.7%. No obstante, la 
Encuesta no encuentra ni en el 
deterioro adicional de la demanda, 
ni en el bajo nivel de los pedidos, 
la causa aparente de la disminu­
ción de la producción industrial por 
lo cual existen algunos interrogan­
tes sobre su interpretación. El 
empeoramiento de las expectativas 
de producción ha tenido lugar más 
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CUADRO 11 - 1 

TOTAL NACIONAL 
1. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA 

(Porcentajes) 

1981 1982 1983 

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

Capacidad utilizada 1%1 71.9 71.7 70.4 72.6 69.1 70.2 71.2 70.5 66.4 64.3 66.9 
Empresas que pueden aumentar producción 
con su capacidad instalada actual 1%1 74 74 78 76 81 81 82 82 88 91 89 
Aumento posible en producción 1%1 38 35 39 40 46 43 38 39 41 42 43 
Razones que han impedido efectuar eseaumento 1%1 
al Falta de demanda 50 51 57 50 57 58 59 58 64 73 68 
b) Capital de trabajo insuficiente 26 21 26 25 19 23 23 25 23 19 20 
e) Escasez de materias primas 11 11 8 8 9 11 6 10 9 7 9 
d) Problemas técnicos 6 6 4 7 4 5 5 2 4 3 2 
e) Otros 6 9 6 6 8 4 8 7 8 6 4 

3. PRINCIPALES PROBLEMAS 
(Porcentaje de empresas) 

1981 1982 
)> 

1983 n 
-i 

Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. .kln. Sep. Dic. Mar. Jun . Sep. < 
o 

Empresas con impedimentos para desarrollar )> 
o 

su actividad productiva 53 54 55 59 58 61 60 57 67 70 62 m 
Impedimentos* n 

o 
a) Capital de trabajo 22 24 25 26 22 19 22 18 21 21 21 z 
b) Escasez de materias primas 9 8 9 8 10 8 11 9 8 12 15 o 
e) Ventas muy bajas 25 30 28 35 32 35 36 35 46 46 33 

$ 
n d) Fallas en equipo 5 3 6 6 5 7 5 3 5 5 6 )> 

el Otros 10 10 7 5 7 8 7 4 6 7 5 Cl 
m 
z 

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta de Opinión Empresarial, sector industrial . m 
• Algunas empresas mencionan varias razones, fuentes o impedimentos, por lo cual los porcentajes no necesariamente suman 100. :o 

)> 
N r w 
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que proporcionalmente en los sec­
tores vinculados con la producción 
metalmecánica, cuya caída de 
actividad ha contribuido muy fuer­
temente (1.9 puntos de los 4.11 de 
caída total de la producción 
industrial hasta agosto se atribuía 
al sector metalmecánico) al menor 
ritmo de la producción manufac­
turera. 

El comportamiento del sector 
externo de la economla ha traído 
consigo nuevos problemas para la 
producción industrial y ha reforza­
do, probablemente, el pesimismo 
de los empresarios en los últimos 
meses. El Cuadro 11 -1 permite 
comprobar la creciente preocupa­
ción por parte de los industriales 
con respecto a la escasez de mate­
rias primas como impedimento 
para desarrollar su actividad pro­
ductiva (especialmente en los 
textiles si"ntéticos, en imprentas y 
editoriales, y en metalmecánica), 
situación que probablemente ten­
derá a reforzarse en los meses 
siguientes. El control de importa­
ciones de materias primas implica, 
en el corto plazo, cuellos de botella 
en la producción de los sectores 
intensivos en el uso de insumas 
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extranjeros de tal forma .que sola­
mente si se ordenan estrictamente 
las prioridades (lo cual hasta 
ahora no parece haber ocurrido) va 
a ser posible dinamizar la produc­
ción nacional mediante la sustitu­
ción de importaciones. Ante el 
debilitamiento esperado del sector 
externo, por lo menos en los próxi­
mos dos años, la recuperación de 
la actividad industrial dependerá 
cada vez más de la poi ítica de 
control y sustitución de importa­
ciones. 

Por último, el impacto sobre el 
sector productivo de la prolongada 
recesión se refleja en más de la 
simple baja en el nivel de la 
producción. Las estructuras finan­
cieras internas de las empresas se 
han visto seriamente debilitadas 
por la reducción de las ganancias y 
las consecuentes dificultades de 
acceso a las fuentes de financia­
ción. Este aspecto, además de 
otros que tienen que ver con cam­
bios en la operación industrial, 
constituye uno de los mayores 
costos que ha traído consigo el 
decaimiento de casi cuatro años en 
la producción industrial. 
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AGRICULTURA 

l. Introducción y resumen 

A finales de septiembre de 1983 
el área sembrada superó en un 
1.8% a la correspondiente en la 
misma fecha del año anterior. Se 
presentaron aumentos en algodón 
y maíz, productos cuya siembra se 
ha visto estimulada por aumentos 
en los precios. El grupo de cultivos 
importables disminuyó su área 
sembrada en 2.5% lo cual pone en 
evidencia que las posibilidades 
reales de sustitución de importa­
ciones en el sector agrícola son 
limitadas en el corto plazo. 

Las aprobaciones de crédito del 
Fondo Financiero Agropecuario en 
cultivos transitorios en el segundo 
semestre fueron superiores en 
31.4%, en octubre 31 del presente 
año, al compararlas con las de la 
misma fecha de 1982. Este aumen­
to se explica exclusivamente por 
aumentos en los valores financia­
dos por hectárea puesto que el área 
financiada disminuyó en un 1.0%. 
Como se ha señalado anteriormen­
te, estos ajustes en el valor finan­
ciado por hectárea, que no corres­
ponden a aumentos en los costos 
de producción, constituyen simple­
mente mayores subsidios a la agri­
cultura comercial y no se traducen 
en mayores áreas sembradas. 

A pesar de los esfuerzos recien­
tes del IDEMA por realizar las 
existencias de arroz éstas conti­
núan altas. En el caso del fríjol 
y del maíz las existencias se en-

cuentran muy por debajo de los 
niveles mínimos de seguridad lo 
cual sugiere que el Instituto debe­
ría tener como meta alcanzar estos 
niveles, aun recurriendo a las 
importaciones. 

Los precios al por mayor crecie­
ron a una tasa mayor en el período 
enero-octubre de 1983 que en el 
mismo período del año anterior, 
excepción hecha de los de plátano, 
yuca, soya, azúcar, papa y mante­
ca vegetal. La tasa de crecimiento 
de los precios de la mayoría de 
los productos provenientes de la 
agricultura comercial superó en 
1983 la correspondiente a 1982. 
Por su lado los precios de exporta­
ción e importación de Colombia 
presentaban niveles altos en sep­
tiembre del presente año. El valor 
de las exportaciones agropecuarias 
durante el período enero-septiem­
bre de 1983 fue inferior en un 
5.27% al obtenido en el mismo 
período del año anterior; el valor 
de las importaciones fue menor en 
10.1% para el mismo período. El 
superávit comercial de productos 
agrícolas se redujo en 4.3%, aun 
cuando al excluir café, se elevó en 
un 16.3% gracias a la reducción en 
el valor de las importaciones y a 
la recuperación de los precios 
internacionales. Un alto porcentaje 
de las exportaciones de algodón se 
ha llevado a cabo a precios mayo­
res al de sustentación de exporta­
ciones fijado por el gobierno nacio­
nal por lo cual el monto del subsi­
dio efectivamente reconocido por 
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el Estado a los productores ha sido 
pequeño. 

El sacrificio de ganado vacuno 
en el período enero-septiembre de 
1983 fue inferior en un 5.0% al del 
mismo período del año anterior. 
Ello se debió, en su totalidad, a 
una reducción en el sacrificio de 
hembras. 

11. Siembras 

De acuerdo con el otorgamiento 
de crédito de la Caja Agraria 
(recursos ordinarios y DRI) y el 
Fondo Financiero Agropecuario, el 
área sembrada a finales de sep­
tiembre de 1983 era mayor en un 
1.8% a la correspondiente al 
m-ismo período del año anterior 
(ver cuadro 11-2). Se presentaron 
aumentos tan solo en algodón 
(90%) y maíz (7.6%). Las mayores 
disminuciones de área en produc­
tos como trigo (25.4%) y soya 
(23.1%), a pesar de los estímulos 
crediticios y de precio que el 
gobierno les ha dado a estos culti­
vos, no pone en evidencia que las 
posibilidades reales de sustitución 
de importaciones en el sector 
agrícola son limitadas en el corto 
plazo. Al clasificar los productos 
en grupos, se observa que el área 
sembrada en exportables creció en 
12%, lo cual se debe en su totali­
dad al algodón, mientras que dis­
minuyó en importables (2.5%) y no 
comerciables (8%). 

Debe observarse que en octubre 
31 de 1983 los indicadores de área 
sembrada del ICA y del Fondo 
Financiero Agropecuario (ver 
cuadro 11-3) señalan tendencias 
diferentes; mientras que el área 
inscrita en el ICA indica un aumen-
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to del 3.5%, el área financiada por 
el Fondo Financiero Agropecuario 
señala una disminución del 1.07%. 
Estas divergencias son explicadas 
por las diferencias tanto en magni­
tud como en dirección en fríjol, 
tabaco rubio y trigo. En estos 
cultivos la participación del crédito 
del Fondo Financiero es muy bajo, 
por lo cual es muy difícil estimar la 
verdadera tendencia de siembras 
en el segundo semestre del año. 

111. Crédito 

Las aprobaciones de crédito del 
Fondo Financiero Agropecuario 
alcanzaron los $42.226.2 millones 
en octubre 31 del presente año con 
aumento del 34.2% con respecto a 
las del mismo período del año 
anterior. La actividad del mediano 
plazo es la única que presenta un 
aumento moderado en las aproba­
ciones (9.0%), puesto que las otras 
actividádes registran incrementos 
importantes. En cultivos transito­
rios los créditos para el segundo 
semestre eran superiores en un 
31.4% en octubre de este año si se 
les compara con los del mismo 
período de 1982. Este aumento se 
explica exclusivamente por au­
mentos en los valores financiados 
por hectáreas pues, como se ob­
serva en el cuadro, el área finan­
ciada disminuyó en un 1.0%. Co­
mo se ha comentado en las anterio­
res entregas de Coyuntura Econó­
mica los incrementos en el valor 
financiado por hectárea no consul­
tan las variaciones en el costo de 
producción, lo que ha generado 
una elevación en el subsidio neto 
adicional a la agricultura comercial 
sin repercusión en una mayor área 
sembrada. 
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CUADRO 11-2 

AREA TOTAL FINANCIADA *DE CULTIVOS 
TRANSITORIOS SEGUN TIPOS DE CULTIVOS 

(Hectáreas) 

Septiembre 
Variación 

Tipo de cultivo 1982 1983 (%) 

Cult ivos tradicionales 11.670 10.745 -7.9 
Cultivos comerciales mecanizados 163.100 165.997 1.8 
Cultivos mixtos semi-mecanizados 91.642 94.400 3.0 

Total 266.412 271.142 1.8 

Fuente: Ministerio de Agricultura. Cálculos de FEDESARROLLO. 

• 1 ncluye: Caja Agraria (recursos ordinarios y DR 1) y Fondo Financiero Agropecuario. 

IV. Existencias e intervención del 
ID EMA 

En septiembre 30 de 1983 las 
existencias totales acumuladas en 
el IDEMA y en los almacenes ge­
nerales de depósito eran superio­
res en un 29.0% a los correspon­
dientes a la misma fecha en el año 
anterior (ver cuadro 11-4). El mayor 
volumen almacenado se continúa 
explicando por inventarios de arroz 
que superan en un 52.7% a los del 
año pasado en la misrña fecha. En 
septiembre de este año las exis­
tencias de ajonjolí eran las más 
bajas desde 1980 en tanto que las 
de arroz eran las más altas del 
mismo período. Las existencias de 
sorgo y trigo se encontraban por 
encima de los requer imientos de 
un mes de consumo nacional en 
tanto que las de maíz y fríjol eran 
inferiores a dichos requerimientos. 
En lo corrido del presente año las 
existencias acumuladas de estos 

dos productos han permanecido 
bajo los niveles mínimos deseables 
(un mes de consumo); el IDEMA 
debería proponerse almacenar ese 
nivel mínimo en aquellos produc­
tos en los cuales interviene con el 
fin de asegurar su adecuado abas­
tecimiento. 

V. Precios 

A. Precios al por mayor 

Si se compara el ritmo de creci­
miento de los precios en el período 
enero-octubre de los años 1982 y 
1983 se observa que su tasa de 
crecimiento es superior en el pre­
sente año para la mayoría de los 
productos agrícolas a excepción 
de plátano, yuca, soya , azúcar, 
papa y manteca vegetal (ver 
cuadro 11-5) . La tasa de crecimien­
to de los precios de la mayoría 
de los productos provenientes de 
la agricultura comercial supera en 
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CUADRO 11-3 

AREA FINANCIADA DE CULTIVOS TRANSITORIOS 
SEMESTRE B- FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO 

(Octubre 31) 

Are a financiada (Has.) 

Cultivos 1982 

Ajonjolí 615 
Algodón 30.509 
Arroz riego 81.891 
Arroz secano 7.853 
Avena 113 
Caraota 
Cebada 971 
Fríjol común 445 
Maíz comercial 20.372 
Maní 319 
Papa 4.887 
Sorgo 89.307 
Soya 19.000 
Trigo 159 
Cultivos semillas 333 

Subtotal 256.779 

Hortalizas 1.465 
Tabaco negro 150 
Tabaco rubio 37 1 

Subtotal 1.986 

Total 258.765 

1983 la correspondiente a 1982; 
ha habido un mejoramiento en 
los precios de los cultivos comer­
ciales frente a los demás. Este 
hecho se corrobora al analizar la 
evolución de la tasa de crecimiento 
de los precios en el período enero­
octubre desde el año 1980. En el 
grupo de cultivos comerciales 
mecanizados la tasa de crecimiento 
de los precios tiende a elevarse 
mientras en los otros tipos de 
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1983 Variación (%) 

377 -38.7 
49.802 63.2 
72. 192 - 11 .8 

5.797 - 26.2 
215 90.3 

377 -61.2 
249 -44.0 

22.804 11.9 
371 16.3 

5.000 2.3 
81.460 - 8.8 
13.099 -31 .1 

238 49.7 
2.006 502.4 

253.987 - 1. 1 

1.070 -27.0 
676 350.7 
543 46.4 

2.289 15.3 

256.276 - 1.0 

cultivos no existe un patrón defini­
do de variaciones en la tasa de 
crecimiento de los precios. 

Una excepción al comportamien­
to señalado es la de la soya, pro­
ducto para el cual la tasa de varia­
ción de los precios es descendente. 
De igual manera, vale la pena 
anotar que el crecimiento de los 
precios del plátano se ha manteni­
do constante, y a niveles relativa-
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CUADRO 11-4 

EXISTENCIAS DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 
EN EL IDEMA Y LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO 

(Septiembre 30) 
(Toneladas) 

Productos 1982 

Ajonjol í 3.803 
Arroz Paddy 376.243 
Fríjol 81 1 
Maíz 89.361 
Sorgo 11 0.822 
Soya 37.810 
Tr igo 72.784 

Total 69 1.634 

Fuente : Min isterio de Agr icultura. 

mente altos, durante los tres últi­
mos años reflejando los problemas 
de oferta que enfrenta este cultivo. 

B. Precios al por menor [ver 
cuadro 11-6) 

Al comparar las tasas de creci­
miento de los precios al por menor 
de algunos productos agrícolas 
entre los períodos agosto de 1982 
- agosto 1983 y octubre 1982 -
octubre 1983 se observa que en 
general se ha registrado un au ­
mento con excepción de las corres­
pondientes a yuca , azúcar , maíz y 
papa . El crecim iento de los precios 
de la panela continúa relativamen­
te alto en contra , por tanto, de las 
espectativas de una reducción que 
existían para 1983. En el caso del 
fríjol todo parece indicar que los 
controles al contrabando han sur-

1983 Variación( %) 

759 -80.0 
572.036 52.0 

1.379 70.0 
63.469 -29.0 

145. 144 31.0 
20.2 16 -46.5 
87.264 19.9 

890.267 28.7 

tido efecto; hay un menor volumen 
de oferta en el mercado con eleva­
ción en los precios internos. 

C. Precios de los insumas 
agrlcolas (ver cuadro 11-7) 

Los precios al por mayor de las 
distintas clases de abonos, insecti­
cidas y fungicidas registra ron una 
tasa de crecimiento en el período 
enero-octubre de 1983 inferior a la 
del mismo período del año ante­
rior. No sucedió lo mismo con los 
matamalezas , los herbicidas · y el 
equipo agrícola (tractores y 
maquinaria). En todo caso, con 
excepción del rubro maquinaria y 
artefactos mecánicos para la agri ­
cultura, en el período octubre 
1982 - octubre 1983 los precios de 
los insumas agropecuarios se ele­
varon en menos de un 20% . 
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CUADRO 11-5 

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR 
PARA ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

Enero- Enero- Octubre/82-
Tipo de cultivos Octubre/82 Octubre/83 Octubre/83 

Cultivos tradicionales 
Panel a 2.6 26.6 37.2 
Fríjol 11.0 1.3 6.7 
Plátano 35.2 32.9 36.4 
Yuca 36.5 -9.5 -6.4 

Cultivos comerciales mecanizados 
Algodón fibra corta 8.2 12.4 32.5 
Algodón fibra larga 14.8 44.2 63.4 
Umcilla de algodón 26.4 35.0 74.2 
Arroz -5.4 11.7 15.2 
Ajonjolí 9.4 10.0 20.1 
Cebada 13.6 13.7 30.7 
Soya 15.6 11.6 16.6 
Azúcar refinada 19.9 16.3 32.6 

Cultivos mixtos semimecanizados 
Maíz tr i llado -3.0 2.0 23.6 
Papa primera 67.6 10.6 -9.0 
Papa segunda 88.6 18.3 -10.1 
Trigo 17.8 18.9 21.9 

Otros alimentos 
Avena 9.5 21.4 7.1 
Manteca vegetal 32.5 16.6 18.6 
Aceite vegetal 17.3 19.0 21.6 

Fuente: Banco de la Repúbl ica. cálculos FEDESARROLLO. 

VI. Comercio Exterior 

A. Precios internacionales (ver 
cuadro 11-8) 

Los precios internacionales de 
los principales productos agrícolas 
de exportación de Colombia supe­
raban en septiembre de 1983 a los 
de un año atrás, con excepción del 
caso de los langostinos. En gene-
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ral, con excepción de este último 
producto y del banano (en razón de 
la recuperación de la producción 
centroamericana en el caso del 
banano) registrada a lo largo de 
1983. 

Las mismas tendencias se ad­
vierten en los precios internaciona­
les de los principales productos 
agrícolas que el país importa . 
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CUADRO 11-6 

VARIACION PORCENTUAL DE LOS PRECIOS AL POR MENOR 

Tipos de cultivos 

Cultivos tradicionales 
Panel a 
Fríjol 
Plátano 
Yuca 

Cultivos comerciales mecan izados 
Arroz 
Azúcar refinada 

Cu ltivos m ixtos semimecan izados 
Maíz amari llo 
Papa 

Otros al imentos 
Avena 
Manteca vegetal 
Aceites 

Fuente : DANE. 

Durante el mes de agosto tuvo 
lugar un incremento inusitado en 
el precio de la soya y derivados 
debido a la intensa sequía en las 
principales zonas productoras de 
los Estados Unidos en donde se 
estima que la cosecha será menor 
en un 40 % a la del año anterior. El 
trigo y el algodón también se 
vieron afectados por la sequía ; en 
consecuencia , cabe esperar au­
mentos en sus precios, especial ­
mente en el caso del algodón , 
puesto que los altos inventarios 
acumulados de trigo ayudaron a 
mantener un nivel adecuado de 
oferta . 

Agosto/82 Octubre/82 
Agosto/83 Octubre/83 

35.0 38.0 
- 10.3 - 1.7 

31.8 33.8 
10.9 1.9 

4.8 8.0 
27.5 24.9 

40.2 35.4 
33.2 -3. 1 

13.2 16.3 
9.6 17.4 
9 .1 17.3 

B. Exportaciones e importaciones 
(ver cuadros 11-9 y 11-10) 

El valor de las exportaciones 
agropecuarias durante el período 
enero-septiembre de 1983 fue 
inferior en 5.2% al obtenido en el 
mismo período del año anterior , en 
tanto que el volumen fue inferior 
en 2 .5% . Las únicas exportaciones 
que no disminuyeron su valor 
fueron las flores , azúcar y algodón. 
En el caso de este último producto 
se presentó un aumento de 96.17 % ; 
los excedentes de algodón se han 
colocado con facilidad en el merca-
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CUADRO 11-7 

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR 
DE ALGUNOS INSUMOS AGROPECUARIOS 

Enero- Enero- Octubre/82-
Producto Octubre/82 Octubre/83 Octubre/83 

Abonos manufacturados 4.8 0.9 1.3 
Abonos fosfatados 7.2 6.7 9.7 
Abonos potásicos 
Insect icidas y fungicidas 2 1.0 17.7 17.7 
Matamalezas y herbicidas 17.0 17.0 
Tractor de ruedas 9.7 12.7 17.1 
Maquinaria y artefactos mecán icos 

para la agricultura 8.2 19.8 22.8 
Maqu inar ia agríco la 12.6 16.6 18.4 

Fuente : Banco de la República, cálculos FEDESARROLLO. 

CUADRO 11-8 

PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

Septiembre Variación 

1982 1983 (%) 

Café (New York) (US cents/libra) 124.8 127.3 2.0 
Algodón (USA: 10 mercados) (UScents/libra) 58.2 72.1 23.9 
A rroz (New Orl eans) (US$/ton. métric.) 363.8 385.8 6.0 
Azúcar (New York) (US$/Iibra) 5.8 9.4 62. 1 
Banano (Puertos USA) (US cents/ libra) 15.8 19.2 21.5 
Carne (Puertos (USA) (US cents/libra) 1 ~0.0 111 .8 1.6 
Langostinos (Puerto New York) (US$/ Ii bra ) 6.5 5.7 - 12.3 
Tabaco (USA: Tod os los mercados) 191.2 191.8 0.3 
Aceite de soya (Varios orígenes) (US$/ton. mét ric.) 426.0 732.6 72.0 
Cacao (New York y Londres) (US cents/lib ra) 76.4 97.0 27.0 
Maíz (Puertos USA) (US$/bushel) 2.5 3.7 48.0 
Sorgo (Puertos USA) (US$/bushel 
Soya (Rotterdam) (US$/ton. métric.) 216.0 350.0 62.0 
Torta de soya (Rotterdam) (US$/ton. métri c.) 195.0 277.0 42.0 
Trigo (Puertos USA) (US$/ bushel) 4.2 4.3 2.4 

Fuente : Fondo Monetario Internacional, Departamento de Ag r icu ltura de los Estados Unidos. 



do internacional gracias a la ten­
dencia alcista que se ha presenta ­
do en sus precios hasta el punto de 
que un alto porcentaje de estas 
exportaciones se ha llevado a 
cabo a precios mayores al de sus­
tentación fijado por el gobierno 
nacional, con lo cual el monto de 
subsidio efectivamente otorgado 
por el Estado a los productores ha 
sido pequeño . 

Las exportaciones de arroz 
registradas en el INCOMEX en 
septiembre del presente año as­
cendían a 22.000 toneladas; El 
1 DEMA tiene como meta comple­
tar compromisos por 100.000 
toneladas pero solamente una 
fracción de estos se alcanzará 
a exportar antes de finalizar el año. 

La elevación de los precios inter­
nacionales de los productos agríco­
las y de la tasa de cambio real 
permite predecir incrementos 
tanto en el valor como en el volu­
men de las exportaciones agrope­
cuarias colombianas, invirtiendo la 
tendencia observada en los últimos 
años . 

El valor de las importaciones 
agropecuarias entre enero y sep­
tiembre de 1983 fue inferior en 
10.17% al correspondiente al 
mismo período del año pasado. Los 
mayores aumentos se presentaron 
en lentejas, trigo y manzanas. 
Como se observa en el Cuadro 
(11-10), en el presente año no se 
han registrado importaciones de 
cacao y fríjol. La producción nacio­
nal de cacao ha sido adecuada a las 
nec~sidades domésticas; en el caso 
del fríjol el comercio ilegal reem­
plazó al legal. La posibilidad de 
reducir aún más el valor de 
las importaciones agropecuarias, 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

especialmente de cereales y acei­
tes, enfrenta dos dificultades: la 
tendencia general alcista de los 
precios internacionales de estos 
productos y la baja disponibilidad 
de variedades y semillas. 

C. Balanza comercial agropecuaria 

En el (cuadro 11-11) se observa 
que la balanza comercial agro­
pecuaria registró superávit en el 
período enero-septiembre del pre­
sente año por valor de US$1.251 
millones, cifra inferior en un 4.3% 
a la del mismo período del año an­
terior . Excluyendo las exportacio­
nes de café el superávit fue de 
US$137 millones con aumento del 
16.3% con respecto al período 
enero-septiembre del año anterior, 
atribuible exclusivamente a la 
disminución en el valor de las 
importaciones agropecuarias . 

VIl. Ganadería 

Al comparar el sacrificio total en 
el período enero-septiembre de 
1983 con el del mismo período del 
año anterior se observa una dismi­
nución del 5.07% con descenso de 
aproximadamente 58.000 cabezas 
causado por el menor sacrificio de 
hembras pues el sacrificio de 
machos aumentó en un 1.0%. 

El crédito otorgado por el Fondo 
Financiero Agropecuario para ac­
tividades pecuarias sumaba hasta 
octubre 31 del presente año 
11.720 millones de pesos lo que 
señala un aumento del 48.07% con 
respecto al mismo período del año 
anterior. Es interesante anotar que 
la utilización de crédito (como 
porcentaje del presupuesto) por 
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EXPORTACIONES AGROPECUARIAS :u 
)> 

m 

(Enero - Septiembre) 
n 
o 
z 
o 

1982 1983 s 
n 
)> 

Producto Volumen ( ~r) Valor (US$) Volumen (%) Valor (% ) 

Café 397.599.050 1. 190.641.884 399.537.900 0.5 1. 114.535.880 - 6.4 
Plátanos frescos 652.000.301 122.721.381 589.543.592 - 9.6 112.018.626 8. 7 
Fl ores 27.260.572 83.743.007 30.615.821 12.3 88.489.458 5.7 
Azúcar crudo 160.264.928 31.228.590 187.756.271 17.1 40.581 .962 29.9 
Tabaco negro 9.266.006 20.004.303 8. 177.608 -1 1.7 19.693.451 - 1.5 
Carne de bovino sin deshuesar 14.202.350 31.557.873 8.637.597 -39.2 20.359.126 - 35.5 
Langostinos congelados 1.354.463 15.898.962 1.053.267 -22.2 13.462.436 - 15.3 
Algodón fibra larga 5.907.686 9.357.860 6.195.930 4.9 10.774.653 15.1 
Arroz 22.325.340 7.948.509 
Melazas 133.000.000 5.915.760 99.000.001 -25.6 4.364.000 -26.2 
A lgodón 2.998.747 4.046.754 10.121.294 237.5 15.511.875 283.3 
Uvas 1.374.190 2.408.012 1.01 1.074 -26.4 1.823.793 -24.3 
Granos de avena 1.688.599 2.563.921 1.282.205 -24.1 2.046.054 - 20.2 
Otros 59.108.899 25.574.1 70 64.538.584 9.2 13.112.734 -48.7 

Total 1.466.025.791 1.545.662.4 77 1.429.796.484 - 2.5 1.464. 722.557 5.2 

Tota l sin café 1.068.426. 74 1 355.020.593 1.030.258.584 - 3.6 350. 186.677 1.4 

Fuente : INCOMEX. cálculos de FEDESARRO L LO. 
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CUADRO 11-10 

VALOR IMPORTACIONES AGROPECUARIAS 
(US$) 

(Enero- Septiembre) 

Producto 

Trigo 
Maíz 
Aceite de soya 
Fríjol 
Manzanas 
Arvejas 
Cebada 
Soya 
Sorgo 
Lenteja 
Cacao crudo 

Total 

1982 

76.188.906 
23.967.789 
30.116.721 
20.629.232 
16.639.615 
14.479.389 
13.201 .600 
16.971.926 

13.727.009 
11.403.759 

237 .325.946 

Fuente: INCOMEX, cálcu los de FEDESARROLLO. 

CUADRO 11-11 

1983 

84.920.635 
6.091.497 

32.371.648 

18.522.941 
11.775.373 
13.388.692 
16.675.749 
10.308.430 
19.288.279 

213.343.244 

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA 
(US$) 

(Enero- Septiembre) 

1982 1983 

Exportaciones agropecuarias 
totales 1.545.662.4 77 1.464. 722.557 

1 mportaciones totales 237.325.946 213.343.244 
Balanza Comercial agropecuaria 

total 1.308.336.531 1.251.379.313 

Exportaciones agropecuarias 
sin café 355.020.593 350.186.677 

Importaciones totales 237.325.946 213.343.244 
Balanza Comercial agropecuaria 

(sin café) 117.694.647 136.843.433 

A(%) 

11.5 
-74.6 

7.5 

11.3 
-18.7 

1.4 
-1.7 

40.5 

-10.1 

Variación% 

- 5.2 
-10.1 

- 4.3 

- 1.4 
-10.1 

16.3 
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CUADRO 11-12 

VARIACIONES PORCENTUALES DE PRECIOS AL POR MAYOR 
GANADERIA 

Productos 
Ganado vacuno 
Carne de res de pr imera 
Leche 
Huevos 

Insumas 
A l imentos ba lanceados para ganado 
A limentos ba lanceados para aves 
Matamalezas y herbicidas 
Productos fa rmacéut icos para 

uso animal 

Enero­
Octubre/82 

25.9 
27.3 
17.5 
10.5 

23.5 
22.5 

Enero­
Octubre/83 

17.0 
15.5 
11 . 1 
16. 7 

14.4 
13.0 
17.0 

35.4 

Octubre/82-
0ctubre/83 

23.6 
24.7 
14.2 
27.1 

20.6 
21 .3 
17.0 

Fuente: Banco de la Repúbl ica, cálculos FEDESARROLLO. 

parte de las distintas actividades 
pecuarias es la más alta dentro de 
las actividades financieras por el 
Fondo en el presente año; lo cual 
constituye un claro indicador de la 
mayor demanda del crédito pecua­
rio en este año . En un período de 
alta retención de hembras, como el 
que caracteriza actualmente a la 
ganadería colombiana, se presenta 
una expansión tanto en la actividad 
ganadera (mayor retención que 
conlleva inversiones en ganado y 
en infraestructura) , como en activi­
dades como la avicultura cuyos 
productos compiten con la carne. 
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En el cuadro 11-12 se observa 
que la tasa de crecimiento en los 
precios de los productos pecuarios 
en el período enero-octubre de 
1983 fue menor que la del año 
anterior, con excepción de los 
huevos . La menor tasa de creci­
miento de los precios de la leche 
indican que la oferta total domésti­
ca ha sido adecuada, por último, 
las exportaciones de carne vacuna 
entre enero y septiembre disminu­
yeron en 43.7% con respecto al 
mismo período del año anterior. 
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CONSTRUCCION Y VIVIENDA 

l. Introducción 

El índice de licencias de cons­
trucción del DANE arroja una cifra 
en el acumulado hasta octubre 
que resulta equivalente al total 
autorizado durante el año récord 
de 1978 y representa un crecimien­
to considerable con respecto al 
nivel de actividad en el año 
anterior. Aun cuando las cifras de 
CAMACOL registran un panorama 
menos brillante y es difícil esperar 
un crecimiento acelerado del valor 
de la inversión dados los cambios 
que han ocurrido en las caracterís­
ticas de la vivienda en construc­
ción, se puede confirmar la apre­
ciación consignada en la última 
entrega de esta revista en el senti­
do de que el programa de cons­
trucción de vivienda popular des­
pegó en forma definitiva y está 
exhibiendo un comportamiento 
muy dinámico. 

Los resultados de la Encuesta 
de Opinión Empresarial de 
FEDESARROLLO indican también 
la persistencia de una tendencia 
ascendente y pronunciada en la 
edificación de vivienda en los últi­
mos meses. Adicionalmente la 
construcción de obras públicas 
comenzó a recuperarse a partir de 
marzo. No obstante, las expectati­
vas de los constructores han co­
menzado a decaer desde septiem­
bre, lo cual podría indicar su preo­
cupación con respecto a las pers­
pectivas inmediatas de los progra­
mas en ejecución. En efecto, el 
financiamiento para el año entran-

te no aparece claro. Las captacio­
nes del sistema UPAC han comen­
zado a disminuir, como consecuen­
cia de la reducción de la corrección 
monetaria y de su pérdida de com­
petitividad frente a otros activos 
financieros, a tiempo que crecen 
los desembolsos y disminuyen los 
excedentes depositados en el 
FAVI. De no corregirse esta ten­
dencia el sistema de las Corpora­
ciones de Ahorro y Vivienda 
podría incurrir en un cuantioso 
déficit operacional. De la misma 
manera el ICT acusa faltantes 
financieros importantes para la 
ejecución de las obras programa­
das para 1984. 

11. La actividad constructora hasta 
el tercer trimestre de 1983 

Ya cuando finaliza 1983, año de 
grandes expectativas con respecto 
al sector de la construcción, surge 
el interrogante sobre el impacto 
real de la política económica sobre 
la actividad constructora. Sobre 
todo si se tiene en cuenta que un 
propósito claro de la estrategia 
gubernamental era la de estimu­
larla en forma directa con la espe­
ranza de lograr así un impulso 
reactivador sobre el resto de la 
economía. 

Desde los primeros anuncios del 
gobierno, manifestando su decidi­
da voluntad política de desarrollar 
un ambicioso plan masivo de vi­
vienda popular, no sólo se dio 
vuelo a las ilusiones de innumera­
bles familias sin techo propio y, 
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hasta ese momento con escasas 
posibilidades de obtenerlo, sino 
que también se despertaron algu­
nas inquietudes de carácter 
macroeconómico y de política 
social. Estas últimas relacionadas 
en· particular con la conveniencia 
de buscar simultáneamente dos 
objetivos: la reactivación económi­
ca en el corto plazo y la dotación 
masiva de vivienda para los estra­
tos sociales de bajos ingresos . 
Estas inquietudes fueron plantea­
das en su oportunidad en las 
páginas de esta revista 2 . 

En la actualidad, prácticamente 
transcurrido un año, parece opor­
tuno intentar hacer un inventario 
de los resultados concretos del 
programa oficial y estimar el alcan­
ce de las realizaciones desde un 
punto de vista económico. En esta 
sección se examinan, entonces, 
aquellos indicadores de comporta­
miento del sector usualmente dis­
ponibles para establecer el nivel de 
actividad constructora durante lo 
corrido del año . 

A. Indicadores Cuantitativos 

Tomando como referencia el 
indicador habitual del área autori­
zada de construcción según licen­
cias aprobadas se obtiene que, 
¡Jara septiembre, el acumulado 
había llegado a un total de 
4. 792.224 metros cuadrados según 
el DANE, cifra que ya implicaba 
un aumento real del 23.1% si 
se le compara con el de un año de 
débil actividad como fue 1982, 
pero que todavía estaba un tanto 
lejos del año récord de 1978. Con 

2 Ver: Coyuntura Económica Vol. XIII No. 1, 
marzo 1983, pág. 173. 

Coyuntura Económica Vol. XII No. 4, diciem­
bre 1982, pág. 53. 
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datos del DANE hasta octubre se 
observa una vigorosa aceleración 
en la aprobación de licencias, 
registrándose un acumulado de 
5. 756.054 metros cuadrados, que 
prácticamente equivale al total 
autorizado durante 1978 3 • Este 
hecho debe reflejar sin duda una 
realidad económica importante: el 
sector exhibe finalmente un com­
portamiento dinámico como res­
puesta a estímulos exógenos origi­
nados en una clara poi ítica eco­
nómica. 

Sin embargo, es necesario en­
trar a calificar un tanto tal afirma­
ción. Una primera observación es 
la del retraso en la respuesta a los 
estímulos directos: medidas con­
cretas adoptadas entre octubre y 
diciembre de 1982 sólo comienzan 
a surtir efecto a partir de junio de 
1983. Además, las cifras mismas 
merecen cierta atención, pues la 
fuente alternativa, CAMACOL, 
entidad que recoge información 
para ciudades, registra apenas 
5.275.363 metros cuadrados para 
octubre (casi medio millón de 
metros cuadrados de diferencia) 
que, comparados con los resulta­
dos para 1982 y 1978, arrojan 
crecimientos del 26.3% y 2% 
respectivamente. Al confrontar 
ambas series las diferencias más 
notables radican en las cifras para 
Barranquilla. Cabe anotar que el 
DANE ha expandido sus observa­
ciones a las áreas metropolitanas, 
que incluyen zonas urbanas muy 
dinámicas no registradas hasta 
agosto en ciudades como Barran­
qu.illa, Bogotá, Cali, Manizales y 
Pereira. De paso, es de observar 
que ambas series, la de CAMA­
COL y la del DANE, no son estríe-

3 
5.808.268 metros cuadrados se~n el DANE. 

• 
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tamente comparables en el total 
pues la primera entidad no incluye 
a Neiva, ni a ciertas áreas metro­
politanas, mientras que la segunda 
excluye a Armenia . 

Por otra parte, es necesario 
examinar las diferencias cuantita­
tivas entre la información sobre 
áreas autorizadas en 1983. En 
primer lugar debe señalarse que 
la participación porcentual del área 
autorizada para construir específi­
camente vivienda era del 84% en 
1978 mientras que en agosto de 
1982 y julio de 1983 el promedio 
sólo llegó a 78%. Varios observa­
dores han hecho referencia a que 
la actividad constructora de vivien­
da durante 1978 estuvo orientada 
hacia una demanda de ingresos 
altos y medianos lo cual inevitable­
mente. implicaba una inversión 
significativamente mayor por 
metro cuadrado autorizado, situa­
ción distinta a la actual. 

Los costos de la construcción 
mantienen una tendencia relativa­
mente estable, por debajo · de la 
inflación (16.61% para el período 
septiembre 82 - septiembre 83 
con una variación del 1 PC de 
17.42%). Persiste también la 
marcada diferencia entre los mate­
riales (fluctúan dentro de rango de 
10% al 17% dependiendo de la 
ciudad, siendo Bogotá la de mayor 
variación) y la mano de obra que 
se mueve entre el 16% y el 29% 
(caso Barranqui lla). Este contraste 
entre las dos fuentes básicas de 
costo refuerza la tesis de que, 
hasta ahora, el suministro de ma­
teriales no ha sido obstáculo para 
el avance del programa de vivien ­
da pero arroja sombras sobre la 
disponibilidad de mano de obra 
abundante. 
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B. Indicadores Cualitativos 
(Gráfica 11-8, 11-9, 11-10) 

Los resultados del sondeo reali­
zado durante septiembre dentro de 
la muestra de construcción de la 
Encuesta de Opinión Empresa­
rial de Fedesarrollo indican clara­
mente la persistencia de la tenden­
cia ascendente y pronunciada de 
los últimos meses de la actividad 
constructora en general, con una 
fuerte preponderancia de la edifi­
cación de vivienda aunque, al 
parecer, las obras públicas tam­
bién exhiben una importante recu­
peración a partir de marzo. En 
particular, la edificación de vivien­
da presentó síntomas de gran 
dinamismo tanto en actividad 
como en compromisos inmediatos 
de construcción y, aparentemente, 
en el empleo generado. La situa­
ción económica, después de un 
trimestre poco favorable, ha ve­
nido señalando una pendiente 
positiva que, sin duda, refleja la 
reactivación del sector durante los 
últimos seis meses. 

Sin embargo, las expectativas de 
actividad constructora se quebra­
ron en junio para luego decaer en 
septiembre, síntoma un tanto 
preocupante que, sumado a las 
expectativas de situación económi­
ca, podría señalar cierta intuición 
entre los constructores sobre la 
fragilidad manifiesta del programa 
en tres aspectos: la afluencia segu­
ra de nuevos recursos financieros, 
el suministro continuo y estable 
de materiales y la recuperación de 
la cartera en el mediano plazo. 
En todo caso el "clima de los 
negocios'', que se debe interpretar 
como indicador del ambiente exis­
tente entre los empresarios con 
relación a la rentabilidad de su 

4 1 
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CUADRO 11 - 13 

RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS 
(Octubre 1983) 

Rendimiento anual efectivo 

Activo Antes de Después de impuestos 
impuestos 

Liquidez lnmedita 
Cuentas UP AC 18.1 
Títulos canjeables 25.0 
Mesas de dinero 31.9 
Mercado secundario de títulos 30.6 

90 días 
Cuentas de Ahorro UP AC 24.0 
Cajas de Ahorro 22.7 
Títulos canjeables 35.3 
CDT 33.4 
Documentos de las C FC4 37.3 
Títulos Agroindustriales 31.9 
Cert ificados Cafeteros 29.9 
Certificados eléctricos 32.3 
TAN 28.6 

180días 
Certificados UP AC 25.2 
Certificados Cafeteros 31.7· 
TAN 30.8 
Títulos Agroindustria les 33.2 
Certificados eléctricos 34.0 

Fuente : Memorando Económico. Octubre de 1983, pág. 19. 
CFC: Compañías de Financiamiento Comercial. 

a 1 

12.6 
14.0 
21.4 
17.4 

17.1 
22.7 
21.2 
22.5 
25.2 
18.1 
16.9 
18.4 
16.2 

18.0 
18.0 
17.5 
18.9 
19.4 

1 Tasa de tributación de 40 ~/, para renta y 1% de patrimonio. 
2 Tasa de tri bu tación de 30% para renta y 1% de patrimonio. 
3 Tasa de tributación de 20% para renta y 1% de patrimonio. 
4 Compañías de funcionamiento comercial. 

.,2 c3 

13.8 14.9 
16.5 19.0 
23.8 26.2 
20.4 23.5 

18.6 20.0 
22.7 22.7 
24.5 27.7 
24.9 27.4 
28.0 30.8 
21.3 24.5 
19.9 22.9 
21.6 24.8 
19.0 21.9 

19.5 21 .1 
21.2 24.4 
20.6 23.6 
22.2 25.6 
22.8 26.2 
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CUADRO 11 - 14 

EVOLUCION SEMANAL DE LA CAPTACION NETA 
DURANTE OCTUBRE Y NOVIEMBRE 

(Millones de pesos) 

Semana 

1 - 7 octubre 
8 - 14 octubre 

15- 21 octubre 
22 - 28 octubre 
29 octub re- 4 nov iembre 

5 -10nov iembre 
12- 17 noviembre 
19 - 24 noviembre 
25 - 2 diciembre 

actividad, ya lleva seis meses de 
ascenso sostenido y ha alcanzado 
el nivel más alto registrado hasta 
ahora por la Encuesta de Opinión 
Empresarial para el sector. 

111. Aspectos vulnerables del 
programa masivo de vivienda 
popular 

Con el ánimo de contribuir al 
éxito del programa gubernamental 
de dotación de vivienda popular 
y de detectar los riesgos que pue­
den amenazar el logro de sus 
objetivos económicos y sociales, se 
señalan tres áreas vulnerables, 
que deberían recibir atención 
cuidadosa. 

A. Los recursos financieros para 
el programa 

A finales de 1982 se incrementó 
notoriamente la captación de re­
cursos del sistema UPAC. Ante 
el lento arranque del nuevo pro­
grama de vivienda popular y de 
los desembolsos respectivos, ese 
incremento condujo a una impor­
tante acumulación de excedentes 
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Captación neta 
semanal 

3.71 0 
733 

- 354 
-2.395 

3.076 
210 

-1.1 36 
186 

-4.446 

Captación neta 
acumulada 

3.710 
4.443 
4.089 
1.694 
4.770 
4.980 
3.844 
4.030 
-41fi 

en el FAVI. Posteriormente el 
nivel de comprom isos de las cor­
poraciones se elevó notoriamente 
y, más recientemente, lo propio 
ocurrió con el ritmo de desembol ­
sos. Al mismo tiempo, la disminu­
ción en la tasa de crec imiento del 
índice de precios al consumidor y , 
en consecuencia, de la corrección 
monetaria, condujo a que las 
captaciones del sistema perdieran 
competitividad y disminuyeron en 
los meses de junio, septiembre y 
octubre (ver Cuadros 11-13 y 11-14). 
De continuar esta tendencia el 
sistema puede llegar a incurrir en 
un déficit financiero creciente ; la 
continuidad del programa requie­
re, por tanto, de medidas que 
permitan alterar esta perspectiva . 
En forma análoga, existe un 
déficit f inanciero importante para 
la ejecución de las obras progra­
madas por el 1 CT en 1984, que 
también debe ser resuelto. 

8. El suministro de materiales 

A diferencia de lo ocurrido en 
1972 y 1973 el programa de 
vivienda ha contado en esta opor-



tunidad con una capacidad sufi­
ciente de suministro de materiales 
que se ha manifestado, por ejem­
plo, en un bajo nivel en la tasa de 
crecimie-nto de sus precios y en 
ur¡a considerable acumulación de 
inventarios hasta hace pocos 
meses . No obstante, la dificultad 
que se encontró en importar 
cemento con prontitud durante la 
emergencia reciente indica con 
claridad la necesidad de asegurar 
un suministro continuado y sufi ­
ciente de materiales de producción 
nacional. 

C. La recuperación de la cartera 

En entregas anteriores de esta 
revista , se ha señalado que los 
precios a los cuales se está ofre­
ciendo la vivienda popular, y el 
valor resultante de las cuotas men-
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suales, comprometerían una parte 
muy sustancial de los ingresos de 
las clases populares a las cuales 
está dirigida . Este hecho indica 
que podría llegar a presentarse en 
Colombia una situación similar a la 
que ha ocurrido en otros países, en 
donde se han presentado proble ­
mas muy serios de morosidad . 
Que esta eventualidad no ocurra 
dependerá del crecimiento de los 
ingresos reales de las familias 
usuarias del programa y de la 
eVolución de los precios de la 
vivienda. Lo primero sugiere la 
conveniencia de mantener un in­
cremento razonable en el salario 
mínimo, en términos reales . Lo 
segundo exige controlar los princi­
pales elementos de costos de la 
vivienda (en particular el costo de 
la tierra) y / o subsidiar el precio de 
adquisición de la misma. 
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ENERGIA 

l. Introducción 

La producción de petróleo conti­
núa elevándose y superará, en 
promedio, en año completo, los 
150.000 barriles diarios. A su vez, 
gracias a la plena operación de las 
refinerías del país se ha incremen­
tado la producción de gasolina y 
combustóleo lo cual, en conjunto 
con una evolución muy favorable 
de los precios internacionales, ha 
permitido reducir el déficit de 
comercio exterior de petróleo y 
derivados. 

Estas tendencias se mantendrán 
en el próximo año, en vista d31 
incremento en perforaciones de 
pozos de desarrollo, de la solución 
de los problemas de transporte de 
los crudos de los Llanos y del 
nuevo hallazgo en Caño Limón. No 
obstante, a mediano plazo, se 
presenta una incógnita preocupan­
te. En efecto, el nivel de explora­
ción ha descendido a menos de la 
mitad en comparación con el 
mismo período del año pasado. El 
aumento obtenido en el número de 
contratos de asociación suscritos 
y vigentes, en comparación con el 
año pasado , unido a los requisitos 
mínimos de exploración, estableci­
dos en dichos contratos, permiten 
prever una recuperación en la 
actividad exploratoria para el año 
próximo. No obstante, su nivel 
continuará muy por debajo del 
logrado en 1982 y del requerido, de 
acuerdo con estudios previos para 
que, con una probabilidad alta , el 
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país logre niveles de auto abasteci­
miento hacia finales de la década 4

. 

Es importante observar que las 
grandes inversiones que lleva a 
cabo Ecopetrol para incrementar la 
extracción de los yacimientos en 
su poder, medié;jnte procesos de 
recuperación secundaria, permiti ­
rán aplazar por unos pocos años los 
efectos negativos de continuar con 
bajos niveles de exploración. No 
obstante, si no se corrige esta 
tendencia, se estará corriendo el 
altísimo riesgo de que el país se 
encuentre a mediano plazo en la 
situación de tener que incrementar 
considerablemente las importacio­
nes de petróleo y derivados en una 
época en la cual probablemente 
sus precios internacionales habrán 
vuelto a incrementarse. Tal posibi­
lidad anularía en buena parte el 
efecto de los ingresos previstos en 
exportaciones de carbón y podría 
implicar que el país no lograr 
superar sus dificultades cambia­
rías durante la segunda mitad de la 
década. 

La única solución segura a este 
problema consiste en incrementar 
el nivel de exploración directa por 
parte de Ecopetrol ; no obstante, 
ello no se contemple en los planes 
de la empresa lo cual es atribuíble 
en gran parte al hecho de man­
tener una situación financiera 
precaria. Se hace cada vez más 

4 Veflse el Estudio Nacional de Energía, Depar­
tamento Nacional de Planeación, 1982. 



urgente que el gobierno nacional 
tome decisiones drásticas al res­
pecto. De una parte, es indispen­
sable mejorar la situación financie­
ra de Ecopetrol mediante ajustes 
moderados en los precios de los 
combustibles y la reducción de los 
múltiples e inmensos subsidios a 
que se ha obligado a esta empresa 
desde hace varios años y que se 
han incrementado notoriamente 
bajo el actual gobierno. Adicional­
mente, resulta indispensable cons­
tituir un fondo financiero impor­
tante para la exploración, tomando 
para este fín recursos de la propia 
empresa en mayor cuantía de lo 
que se hizo a principios de este 
año, pero también con recursos 
externos a ella. La decisión de 
elevar el nivel de exploración 
directa de la empresa conlleva 
riesgos financieros importantes 
para ésta, que tienen que ser com­
partidos por el gobierno nacional; 
de lo contrario jamás se realizarán 
los esfuerzos que la economía del 
país requiere para evitar los graví-
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simos riesgos futuros que se han 
señalado arriba. Asimismo, es 
necesario que se haga todo lo posi­
ble para fortalecer la capacidad de 
la empresa en lo que hace a todas 
las actividades vinculadas con la 
exploración para que un programa 
de esta naturaleza tenga el éxito 
deseado. 

11. Producción y exploración de 
petróleo 

El Cuadro 11-15 indica que, tal 
como se comentó en el último 
número de Coyuntura Económica 
la producción promedio anual de 
petróleo en el país se ha continua­
do elevando y seguramente supe­
rará los 150.000 barriles por día en 
el promedio del año completo. 
Hasta finales de septiembre se 
observaba un crecimiento del 
4.9% con respecto al mismo perío­
do del año pasado que constituye 
una aceleración importante frente 
a lo que venía sucediendo hasta 
junio del presente año. 

CUADRO 11-15 

Ecopetrol 
Areas en concesión 
Areas en asociación 

Total país 

PRODUCCION NACIONAL DE CRUDO 
(a P. o. el 

(Período Enero- Septiembre) 

1982 1983 

67.885 68.977 
58.736 61.368 
14.718 17.948 

141.339 148.293 

Areas en concesión y asociación 73.454 79.316 

Fuente: Ecopetrol. 

Variación (%) 

1.6 
4.5 

21.9 

4.9 

8.0 
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CUADRO 11-16 

POZOS PERFORADOS 
(Enero· Octubre) 

EK ploratorios 
A- 3 
Tot ales 

Desarrollo 

Como se planteó en la última 
entrega, cabe esperar un aumento 
adicional en 1984, entre otras 
cosas por la mayor perforación de 
pozos de desarrollo en esta año 
comparado con el anterior (veáse 
Cuadro 11-16). no obstante, en el 
cuadro se comprueba cómo la acti­
vidad exploratoria ha declinado 
notablemente, en particular en lo 
que hace a la perforación de pozos 
A-3 que son los que permiten 
encontrar nuevos yacimientos, y 
que ha descendido a menos de la 
mitad del número perforado en el 
mismo período del año anterior. 

1982 1983 

48 20 
61 31 

121 163 

Es cierto que el número de con­
tratos de asociac1on suscritos 
durante el año se ha incrementado 
notablemente, así como el número 
de contratos de asociación vigentes 
(véase Cuadro 11-17) y que ello 
conducirá -en razón de las 
obligaciones contractuales míni­
mas de exploración incorporadas 
en los contratos- a un aumento en 
el nivel de exploración en 1984 con 
respecto a 1983. En todo caso, 
dicho nivel continuará siendo muy 
inferior al correspondiente a 1982 y 
al calculado por el Estudio Nacio­
nal de Energía como indispensable 

CUADRO 11· 17 

CONTRATOS DE ASOCIACION 
(Enero · Octubre) 

48 

Nuevos 
Terminados 
Incremento en contratos vigentes 

1982 

6 
12 

- 6 

1983 

12 
6 

+6 



para elevar la probabilidad de 
alcanzar la autosuficiencia petrole­
ra en un término razonable de 
tiempo. 

Es importante señalar que el 
nivel de producción que se alcance 
en el mediano plazo dependerá, 
fundamentalmente, del nivel de 
exploración. Las grandes inversio­
nes que está llevando a cabo Eco­
petral para incrementar la produc­
ción de los yacimientos en su 
poder, mediante técnicas de re­
cuperación secundar ia, pueden 
permitir que la producción crezca 
por unos años más, aún con niveles 
bajos de exploración . Sin embargo, 
si se mantiene esta situación, 
tarde o temprano se sentirá un 
efecto adverso sobre los niveles de 
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producción . En consecuencia, cabe 
llamar la atención sobre el hecho 
de que se está abriendo la posibili ­
dad de que las importaciones 
colombianas de crudo tengan que 
incrementarse notoriamente al 
final de la década , cuando posible­
mente los precios internacionales 
de petróleo hayan aumentado de 
nuevo y se repita la historia de la 
década pasada. La disminución del 
nivel de actividad exploratoria por 
parte de las compañías privadas 
obedece a las bajas que han ocurri­
do en los precios internacionales 
del petróleo y se mantendrá mien­
tras estos precios no se incremen­
ten en forma importante. Por 
tanto, la única manera de cubrirse 
contra este grave riesgo para la 
economía consiste en incrementar 

CUADRO 11-18 

CONSUMO NACIONAL DE COMBUSTIBLES 
(a P. U C) 

(Período Enero- Septiembre) 

Producto 1982 1983 

Gasolina re gular 72.687 74.77 1 
Gasolina ex t ra 3.226 3.986 

Total gasolina motor 75.9 13 78.757 

A.C. P. M. 27.01 3 27. 189 
Queroseno 5.676 5.064 
JP-A 11.230 10.910 

Total Medios 43.9 19 43.1 63 

Av igas 1 00/ 130 1.039 943 
Bencina industrial y coc ino! 5.248 5. 162 
Propano 7.762 9.28 1 
Combustóleo 10.669 9.227 

Total 144.550 146.533 

Variación( %) 

2.9 
23.6 

3.7 

0.7 
- 10.8 
-2.8 

-1 .7 

-9.2 
- 1.6 
19.6 

- 13.5 

1.4 
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en forma notoria la actividad 
exploratoria de Ecopetrol. 

A pesar de los anuncios de la 
empresa en este sentido a princi­
pios de año, y de la creación del 
Fondo de Exploración dentro de 
las cuentas de Ecopetrol, aún no se 
ha puesto en práctica esta política, 
que resulta ya inaplazable. Hay 
que señalar, con todo, que, tal 
como lo indicaron en su momento 
el informe de Misión de Finanzas 
lntergubernamentales y el Estudio 
Nacional de Energía, la decisión de 
acometer y financiar un programa 
ambicioso de exploración de petró­
leo por parte de Ecopetrol consti­
tuye una decisión que rebasa las 
posibilidades de la empresa mis­
ma. En efecto, la situación finan­
ciera de Ecopetrol depende de las 
decisiones que tome el gobierno 

sobre precios de combustibles y de 
los subsidios en que se le obligue 
a incurrir a favor de las electrifica­
doras que utilizan gas, de los pro­
gramas de rehabilitación, etc., así 
como de las inversiones en empre­
sas tales como Carbocol. Más aún, 
disponiendo de una situación 
financiera menos apretada que la 
actual, acometer un programa de 
esta naturaleza con sus propios 
recursos representaría riesgos 
financieros considerables para 
Ecopetrol por lo cual no sería de 
esperar que sus directivas asuman 
por sí mismos tal responsabilidad. 
En términos más precisos, un 
riesgo de esta naturaleza resulta 
excesivo para las finanzas de la 
empresa pero de ninguna manera 
lo es para la economía nacional 
como un todo. En consecuencia, 
resulta indispensable socializar 

CUADRO 11-19 
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PRODUCCION NACIONAL DE COMBUSTIBLES 
(B. P. D. C.) 

(Período Enero- Septiembre) 

Producto 1982 1983 

Gasolina regular 49.538 55.945 
Gasol ina extra 3.130 3.892 

Total gasolina motor 52.668 59.837 

A.C. P.M. 26.989 28.408 
Queroseno 6.475 5.903 
JP - A 12.093 11.797 

Total medios 45.557 46.108 

Avigas 1.213 1.289 
Bencina industrial y cocino! 5.160 4.948 
Combust61eo 49.776 53.578 

Total 154.374 165.760 

Variación (%) 

12.9 
24.3 

13.6 

5.3 
- 8.8 
-2.4 

1.2 

6.3 
- 4.1 

7.6 

7.4 



parte de esos riesgos. Por ello , 
parte de los recursos financieros 
para adelantar un programa ambi ­
CIOSO de exploración deben proce­
der de fuentes externas a la 
empresa y la decisión de acometer ­
lo corresponde al alto gobierno. 

111. Consumo y producción de 
combustibles 

El Cuadro 11 -18 presenta al con­
sumo nacional promedio de com­
bustibles en el país durante enero-

ACTI V IDAD ECONOMICA GENERAL 

septiembre de 1982 y 1983. Las 
tendencias son idénticas a las 
anotadas en la última revista, sólo 
que algo más acentuadas, lo que 
podría indicar una profundización 
de la recesión económica . 

El Cuadro 11 -19 consigna la pro­
ducción nacional de combustibles 
durante el mismo período. Con 
respecto a lo observado en la ú lti ­
ma entrega es de anotar un incre­
mento importante en la producción 
de gasolinas y una mayor declina ­
ción en la de destilados medios . 

COMERCIO EXTERIOR DE CRUDOS Y DERIVADOS 
(Período Enero- Septiembre) 

1 

Volumen (B. P. D. C.) Valor (Miles US$) 

Varia- Varia-
1982 1983 ción 1982 1983 ción 

(%) (%) 

Importación de productos 
Crudo 24.547 40.746 66.0 228.8 306.8 34. 1 
Gasoli na motor 22.920 19.599 - 14.5 238,4 177.1 - 25.7 
Gasóleo atmosférico 2.630 3.508 33.4 23.8 28.6 20.2 
Parafina 96 2. 3 

Total 50.097 63.949 27.7 491.0 514.8 4.8 

Ex portación de productos 
Combustóleo 31.534 44 .121 39.9 200.4 285.9 42.7 
Párafina 15.327 6.333 - 58.7 1.0 0.4 -60.0 
Acido nafténico 3.2 12 2.155 - 32.9 0.4 0.2 -50.0 
Benceno 174 61 - 64.9 2.8 1.0 - 64.3 
Xi leno 67 0.9 
Naves internacionales 3.795 3.786 -0.2 44.4 43.5 -2.0 

Total 54.042 56.523 4.6 249.0 331.9 33.3 

Superávit Comercial (Déficit} 
Exportaciones-! mportaciones +3.945 (-7.426) -288.2 (242.0) (182.9) +24.4 
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CUADRO 11-21 

CONSUMO DE GAS NATURAL POR USOS 
(B.P.D.C.) 

(Período Enero- Septiembre) 

Sector 1982 1983 

Termoeléctrico 
Ecopetrol 

Petroqu imico 
Industrial 
Doméstico 

Total 

Campo 

Guaj ira 
Difícil 
Cicuco 
Jobo-Tab lón 
Sucre 
Payoa 
Provinc ia 
Lisa me 
Río de Oro 
Neiva 

Total 

162.602 193.187 
89.390 90.4 18 
11 .032 11.582 
74.300 69.032 

1.357 1.818 

338.681 366.037 

CUADRO 11-22 

PRODUCCION DE GAS NATURAL POR CAMPOS 
(B. P. D. C.) 

(Período Enero - Septiembre) 

1982 1983 

194.767 212.1 53 
696 19.377 
708 399 

25.664 19.917 
17.234 6.459 
45.5 15 49.400 
50.7 10 52.406 

3.256 
2.829 1.947 

558 723 

338.681 366.037 

* Incremen t o superio r al mil por c iento. 

Variación ( ~b ) 

28.8 
1.2 
5. 0 

- 7. 1 
34.0 

8.1 

Variación(%) 

8.9 
(*) 

- 43.6 
- 22.4 
-62.5 

8.5 
3.3 

-31.2 
29.6 

8.1 



1 V. Comercio exterior de crudos 
y derivados 

El Cuadro 11-20 incluye las cifras 
de comercio exterior de crudos y 
derivados para el mismo período 
enero-septiembre de 1982 y 1983. 
En comparación con la evolución 
hasta junio, reseñada en la última 
entrega de la revista, se comprue­
ba que la mayor producción de 
gasolina anotada atrás ha conduci ­
do a un descenso en la importación 
de este producto. Adicionalmente, 
la creciente disminución en el 
consumo de combustóleo y los 
aumentos en su producción, han 
permitido un incremento impor­
tante en las exportaciones de este 
producto. Estos dos hechos, uni­
dos a la evolución favorable de los 
precios internacionales, han con­
ducido a que el déficit comercial de 
crudos y derivados se haya reduci­
do en el curso de este año invir­
tiéndose la tendencia observada en 
años anteriores. 

V. Consumo y producción de gas 
natural 

El Cuadro 11-21 presenta el con­
sumo de gas natural por usos para 
el período enero-septiembre de 

A.CTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

1982 y 1983.Noseregistraninguna 
variación importante en las ten­
dencias comentadas en la última 
revista; a saber, que el grueso del 
incremento en el consumo (de 
8.1% en total) se debe práctica ­
mente en su mayor parte al mayor 
uso en las termoeléctricas de la 
Costa (en razón de los aumentos 
inconvenientes en el subsidio otor ­
gado por Ecopetrol a estas entida ­
des a través del precio del gas) y 
en menor medida al incremento en 
el consumo doméstico. La fuerte 
disminución en la utilización de las 
industrias consumidoras de gas 
diferentes a la petroquímica conti­
núa poniendo en evidencia la 
fuerte recesión por la cual atravie­
san los sectores industriales res ­
pectivos. 

El Cuadro 11-22 se refiere la pro­
ducción de gas natural por campos 
para el mismo período. Las ten ­
dencias son en todo similares a las 
registradas en la última revista; 
el incremento en consumo ha sido 
atendido fundamentalmente por 
aumentos de producción en los 
campos de la Guajira y, secunda­
riamente, en los de Payoa y Pro ­
vincia en el Magdalena Medio. 
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PRECIOS 

l. Evolución general 

El ritmo de inflación, que se 
había mantenido estable en los 
últimos cinco años oscilando alre­
dedor del 25%, comenzó a descen­
der notoriamente a partir del 
segundo semestre de 1983 al 
combinarse un mayor abasteci­
miento de alimentos (resultante de 
la reversión del comercio a países 
vecinos) con la congelación de 
arrendamientos que se dio en la 
práctica desde comienzos del año. 
Estadísticamente (Cuadro 111 -1) el 
ritmo de variación en el índice de 
precios al consumidor del DANE 
se ha visto reducido casi en cinco 
puntos entre mayo y octubre, de 
los cuales cuatro se deben a los ali­
mentos de origen agropecuario y 
uno a la congelación de arrenda ­
mientos. 

En los últimos meses se consoli­
dan las tendencias analizadas en la 
anterior entrega de Coyuntura 
Económica (Cuadro 111-2). Aunque 
1983 terminará con una elevación 
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del índice de precios al consumidor 
cercana al 16%, existen serios 
interrogantes sobre la posibilidad 
de un descenso adicional durante 
1984. El abastecimiento de alimen­
tos desde Venezuela podría verse 
seriamente recortado el primer 
semestre del año siguiente si este 
país opta por la eliminación del 
diferencial cambiaría que hasta 
ahora ha mantenido . Los registros 
de áreas sembradas con alimentos 
para el primer semestre del año 
siguiente no permiten deducir 
tendencias de cambio en la produc­
ción de los mismos. El manejo del 
sector externo ha implicado un 
creciente aumento del ritmo de 
variación de precios de los produc­
tos importados lo cual genera 
presiones de costos sobre los sec­
tores intensivos en importaciones 
que tienden a propagarse por el 
resto de la economía . Así, a pesar 
del notorio descenso de la tasa 
de inflación en los últimos meses 
existen pocas posibilidades de 
que ésta continúe bajando durante 
el próximo año. 
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~UADRO 111-1 
CONTRIBUCIONES DIRECTAS DE LOS SECTORES ECONO~IICOS 

1\ LAS VARIACIONES DE LA INFLACION 

Die 80 

AG ROPECUAR IOS 12.57 

1. Alimentos sin procesar 2.21 
2. Avícolas y ganaderos 4.96 
3. Agríco las procesadas 5.27 

1 NDUST R lA LES 3.93 

1. Confecciones 0.62 
2. Cuero y calzado 0.39 
3. Tabaco 0.27 
4. Bebidas 0.40 
5 Otros 2.17 

SERV ICIOS 9.36 

1. Arrendam iento 5.38 
2. Estatales 1.73 
3. Personales 0.90 
4. Esparc imiento 0.78 
5. Transporte 0.56 

Tota l 25.85 

Fuente: DAN E (tabu lados). 

11. Costos y precios en el sector 
industrial 

La teoría Postkeynesiana moder­
na ha insistido en la necesidad de 
incorporar la diferenciación de 
tipos de mercados en los análisis 
de la inflación pues, dependiendo 
de la estructura del mercado de las 
condiciones de la oferta y de las 
relaciones contractuales, el proce­
so de compra -venta y los ajustes de 
precios y cantidades ante cambios 
en ofertas y demandas podrán 
diferir . 

Die 81 Die 82 rv.ayo 83 Octubre 83 

14.11 12.34 12.74 8.72 

4.16 3.9 1 3.46 1.25 
5.04 5.97 6.43 4.26 
4.88 2.40 2.83 3. 16 

3.62 3. 10 3.03 2.77 

0.70 0.65 0.47 0.40 
0.44 0.39 0.32 0.25 
0. 17 0. 12 0.19 0.25 
0.31 0.26 0.38 0.21 
1.99 1.68 1.67 1.65 

8.66 8.59 6.5 1 5.87 

4.78 4.48 3.04 2. 15 
1.56 1. 28 1.31 1.58 
0.89 0.80 0.71 0.77 
0.42 0.9 1 0.94 0. 95 
0.56 0.62 0.51 0.48 

26 .36 24.03 22 .28 17.42 

Por las condic iones físico­
biológicas de las cosechas , y por 
las características institucionales 
de sus estructuras de producc ión y 
comercialización , la oferta de 
alimentos puede considerarse in ­
dependiente en el corto plazo del 
comportamiento de los precios , por 
lo cual estos estarían determinados 
fundamentalmente por la deman­
da. Por el contrario, en el sector 
industrial la existencia de subutili ­
zación de capacidad y el predomi ­
nio de estr ucturas de mercado oli ­
gopol ísticas hacen posible una 
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CUADRO 111-2 -< e 
z 

EVOLUCION DEL RITMO INFLACIONARIO 
-i 
e 
::lJ 
)> 

(Variación en año completo) m 
n o 

IPC IPM 
z 
o 
5': 
n 

Ali- No ali- Arrenda- Ali- Agri - Industria )> 

mentos m en tos mi en tos Total BC m en tos Importados Total cultura (sin petróleo) 

1981 
Enero 25.5 25.5 29 .0 25.6 28.5 26.7 22 .. 7 25.2 18.4 29.2 
Febrero 29 .2 26. 1 30.4 28.0 31.0 29.7 23.0 26.1 20.3 29.7 
Marzo 29 .9 27 .2 3 1.8 28.8 30.8 30. 1 21.5 25.6 20.9 28.2 
Abril 24.0 27.5 32.5 27.9 29.2 28.0 22.0 25.0 20.9 26.7 
Mayo 25.5 26. 1 32.6 26.0 24.0 23.2 21.5 22.0 18.5 25.0 
Junio 28.1 27.2 32.5 27.9 27.3 27.5 21 .3 23.8 22.2 25.1 
Julio 30.6 26.6 3 1.2 28.9 28.7 28.4 22.7 24.2 23. 1 25.0 
Agosto 31.9 26.3 30.5 29.5 28.5 28.5 22.6 23.5 22.4 24.3 
Septiembre 30. 1 26.0 29.2 28.3 28.7 28.4 22.0 23.8 23.8 24.1 
Octubre 29.0 24.8 28.3 27.1 27.5 30.3 22.4 22.5 25.9 19.1 
Noviembre 28.6 24.0 27.2 26.4 29.5 29.7 22.9 23 .6 30.8 21.8 
Diciembre 28.5 24.4 25.9 26.4 31.2 34.0 22.4 23.5 29.3 20.5 

1982 
Enero 28.8 23.6 24. 1 26.0 34.2 37.3 23. 4 25.4 34.6 20.6 
Febrero 25.8 24.6 25.2 25.1 32.4 34.7 22.0 24.3 32.7 19.8 
Marzo 24.6 24.7 24.4 24.6 34.5 37.7 22.4 25.3 37 .0 19.2 
Abril 25.4 24.5 24.1 24.8 34.0 37.2 22.7 25. 1 36.1 19.0 
Mayo 25.8 23.9 23.2 24.8 35.8 39.5 22.3 26.2 38.5 19.5 

Continúa 



Continuación Cuadro 111-2 

EVOLUCION DEL RITMO INFLACIONARIO 

(Variación en año completo) 

IPC IPM 

Ali- No ali- Arrenda- Ali- Agri- Industria 
mentos mentos mientos Total BC m en tos Importados Total cultura (sin petróleo) 

1982 
Jun io 25.1 23.3 22.9 24.2 33.9 35.6 20.9 26.1 36.7 20.0 
Julio 23.8 23.3 23.2 23.5 32.6 35.6 19.2 25.6 35.5 20.5 
Agosto 23 .6 23.2 23.0 23.5 33.4 37. 1 18.7 26.3 37.2 20.6 
Septiembre 25.6 23.2 23.2 24.5 33. 1 37.1 19.0 26.7 36.4 21.7 
Octubre 26 .8 23.1 24.0 25.3 32.8 36.1 17.4 26.9 36.4 22.3 
Noviembre 25.9 22.9 24.2 24.8 29.3 35.3 17.6 25.4 32.2 21.4 
Diciembre 24.4 23 .0 24.6 24.0 28.3 30.4 18.5 24.6 32.3 20.7 

1983 
Enero 22.4 23.3 24.5 23.1 27.3 29.3 17.0 24. 1 30.7 21.1 
Febre ro 22.5 21.2 20.3 21.9 27.0 29.6 17.5 23.5 29.0 21. 0 " Marzo 23.6 20.5 17.3 21.8 25.5 26. 0 17.4 22.4 24.4 22.6 :n 

m 
Abr il 25.6 19.6 16.2 22.4 27.3 28.1 18.5 23.9 27.8 22.6 n 

6 
Mayo 25.4 19.3 15.5 22.3 28.9 30.3 18.5 24.7 30.1 22.6 _Cil 

Ju nio 22.2 18.8 14.5 20.5 27.7 30.4 19.3 23.9 29. 1 19.2 m 
S: 

Julio 21.3 18.5 13.4 19.8 27.1 28.9 20.3 23.6 29.1 20.3 " r· 
Agosto 18.6 18.4 12.9 19.3 2 1.9 22.5 21.4 20.7 21.7 19.8 m 

o 
Septiembre 17.0 17.9 12.0 17.4 19.7 19.6 22.9 19.4 19. 1 18.7 -< 
Octubre 16.8 17.7 10.9 17.2 19.6 19.4 24.0 19. 1 17 7 18.8 (/) 

)> 
r 
)> 

Fuente: DANE y Banco de la República. :n 
Ul o 
" 

(/) 
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modalidad de formación de los 
precios en función de los costos de 
forma tal que, ante los cambios en 
la demanda, la producción sea la 
que responda. Así, la diferencia­
ción entre mercados de precio 
flexible y precio fijo parece funda­
mental para una adecuada com­
prensión de la dinámica de la 
inflación. 

Con el fin de ilustrar la relevan­
cia de la díferenciación por tipos de 
mercados para el caso colombiano, 
Coyuntura Económica presenta en 
la Gráfica 111-1 el comportamiento, 
durante los últimos años, de los 
índices de precios mayoristas, 
industrial y de alimentos, frente a 
un indicador parcial de la demanda 
como son los medios de pago. 
Como se observa allí claramente, 
los precios de los alimentos han 
crecido más que proporcionalmen­
te a los medios de pago pero los de 
los bienes industriales lo han 
hecho en menor proporción (las 
tasas de crecimiento tendenciales 
para el período 1970-1983 son 
respectivamente de 27.5%, 25.1% 
y 22.5%), reflejando las diferentes 
elasticidades de la oferta sectorial 
a las variaciones de la demanda: 
mientras la industria funcionó en 
los últimos años con exceso crónico 
de capacidad, la oferta de alimen­
tos de la agricultura tradicional 
presentó un cuello de botella es­
tructural que forzó, en su favor, los 
términos relativos agricultura­
industria. Aparece también claro 
cómo la volatilidad de los precios 
industriales es menor que la de los 
precios de los alimentos reflejando 
justamente el carácter administra­
tivo de los primeros. 

Pero el carácter "administrati­
vo'' de los precios industriales no 
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implica de ninguna manera que 
estos se fijen de manera arbitraria 
para la explotación del mercado 
como lo sostienen el Plan de Desa­
rrollo y sus documentos prepara­
tivos1. 

El poder oligopolístico del sector 
industrial le ha servido para trans­
mitir rápidamente sus aumentos 
de costos a los precios. La tasa de 
crecimiento tendencia 1 entre 1970 
y 1983 fue sensiblemente similar 
(5.3% y 5.2% trimestral respecti­
vamente) y sus ciclos bastante 
paralelos como se muestra en la 
Grafica 111-2. 

Ejercicios econométrícos reali­
zados en FEDESARROLLO seña­
lan que los aumentos de costos 
industriales se transmiten casi en 
su totalidad a los precios con un 
rezago de uno a dos trimestres. 
Del análisis de la serie pueden 
sacarse algunas conclusiones inte­
resantes sobre la historia económi­
ca reciente del país: 

1. Los precios industriales pare­
cen más sensibles a la evolución de 
los costos que a la demanda. 

2. Los costos de las materias 
primas nacionales e importadas 
parecen haber tenido un influjo 
más fuerte sobre los precios que 
los propios salarios industriales. 
En efecto, la serie confirma que los 
salarios se han ajustado al proceso 
inflacionario en forma pasiva, es 
decir, que más que inducir infla­
ción han reproducido el proceso 
inflacionario. 

Ver : "Fundamentos Macroeconómicos de 
Plan de Desarrollo", Departamento Nacional 
de Planeación. Abril de 1983. 
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GRAFICA 111- 1 

MEDIOS DE PAGO Y PRECIOS EN LOS DIFERENTES MERCADOS 

Precio de al imen tos 

,... ,, 
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:- ',. I / 
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' ' 

100~----~----~-----r----~------~----r-----~----~----~------~ 
74 75 76 77 78 79 80 81 82 

Fuente : Cálculos FEDESARROLLO con base en datos del Banco de la Repúbl ica (base 1970 = 1 00). 



GRAFICA 111-2 
PRECIOS Y COSTOS INDUSTRIALES 
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COSTOS TOTALES 

COMPONENTES DE COSTO 

• Insumes nacionales 
(agrícolas y mineros) 

1 
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1 
1 Importados 

77 78 79 80 81 82 83 
Fuente: Desviaciones sobre las tendencias de los costos, resultados de una canasta diseñada por 
FEDESARROLLO . 



3. Aunque los costos nacionales 
no industriales (agrícolas y mine­
ros) han tenido una más estrecha 
relación con los precios industria­
les, los precios de los insumas 
importados presentan el comporta­
miento más volátil, impulsando las 
oscilaciones de los costos totales. 

4. La economía colombiana ha 
atravesado diversos momentos en 
el proceso inflacionario de la últi­
ma década. El auge de los precios 
de los productos básicos del año 
1973 trajo consigo una considera­
ble presión de costos que se 
mantuvo hasta el año 1976, lo cual 
contribuyó a que la política de 
estabilización desarrollada durante 
dicho período tuviese mayores 
costos de lo esperado en términos 
de producción. El segundo trimes­
tre del año 1977 registró un vio­
lento impacto de costos agrícolas 
que impulsó el crecimiento de los 
precios industriales. Desde finales 
de 1978 los costos industriales 
presionaron los precios al alza por 
lo menos hasta finalizar el año 
1981 . En los últimos años la 

PRECIOS, EMPLEO Y SALARIOS 

reducción de las presiones de 
costos - inducidas especialmente 
por el efecto de la recesión inter­
nacional y la revaluación del dólar 
sobre los precios de los productos 
básicos importados por Colom­
bia- hizo posible el menor ritmo 
de crecimiento de precios indus­
triales. 

5. Los últimos meses señalan la 
presencia de presiones de costo 
industriales que permiten predecir 
la estabilidad del ritmo de creci­
miento de precios industriales a 
un nivel cercano al 20% para 1984. 
Las materias primas agrícolas 
registran una aceleración de su 
tasa de crecimiento, y el manejo de 
la tasa de cambio y los aranceles 
han comenzado a contrarrestar la 
caída de precios internacionales. 
Los salarios industriales crecen a 
un ritmo cercano al 25% pero su 
efecto sobre los costos se aminora 
por la reducción del empleo obre­
ro, que ha sido mayor que la de la 
producción. 
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EMPLEO Y SALARIOS 

l. 1 ntroducción y resumen 

El ajuste económico en merca­
dos de trabajo heterogéneos puede 
adoptar -e h1storicamente lo ha 
hecho- diversas modalidades de 
acuerdo con el tipo de actividad al 
que se hallen ligados y a las carac­
terísticas mismas de la fuerza de 
trabajo. Mientras en el caso indus­
trial parece primar la existencia de 
contratos explícitos o implícitos 
que regularían las relaciones de 
trabajo de forma tal que los sala­
rios nominales sean relativamente 
insensibles en el corto plazo al 
nivel de empleo, en el caso agríco­
la los salarios parecerían presentar 
una mayor sensibilidad al ritmo de 
actividad. La evidencia disponible 
para el caso colombiano a lo largo 
del último ciclo económico parece­
ría indicar que, efectivamente, 
coexisten diversas modalidades de 
ajuste en los mercados de trabajo 
urbano y rural. Mientras en los 
primeros el ajuste se estaría dando 
casi exclusivamente por el lado del 
empleo efectivo, en los segundos 
la caída del empleo se acompaña 
con una reducción de los salarios. 
De otra parte, la transición que se 
ha presentado en la conformación 
de la fuerza de trabajo en los últi­
mos años ha resultado en variacio­
nes más fuertes en las tasas de 
participación de la población que 
contrarrestan o refuerzan el efecto 
del mercado de bienes sobre el 
empleo. 

El ajuste de los mercados de 
trabajo en el actual período recesi-
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vo ha redundado en un menor cre­
cimiento del fondo salarial urbano 
y en un descenso del fondo de 
salarios rural. En las siete grandes 
ciudades del país el ritmo de crea­
ción de puestos de trabajo ha sido 
menor al crecimiento de la fuerza 
laboral mientras que el deterioro 
de los ingresos familiares !'"la obli­
gado a la creciente búsqueda de 
trabajo de quienes aparecían como 
inactivos o subempleados. La tasa 
de desocupación, por tanto, se 
ha elevado apreciablemente du­
rante 1983 así la situación de 
Medell ín haya presentado una 
sensible mejora en el último tri­
mestre. 

La situación del mercado laboral 
ha registrado cambios de composi­
ción de bastante importancia. La 
creación de empleo del sector 
moderno de la economía se ha 
visto fuertemente reducida y no 
parece presentar mayores posibili­
dades en el corto plazo. A pesar de 
sus crecientes dificultades el 
sector informal ha incorporado 
alguna porción de este excedente 
de fuerza de trabajo. De otra parte, 
el desempleo del último año ha 
tendido a concentrarse en aquellas 
ciudades que resienten el impacto 
de la crisis del comercio fronte­
rizo. 

Los salarios nominales urbanos 
pagados y pactados en las nuevas 
convenciones reflejan la iner­
Cia generada en las negociacio­
nes durante los últimos años de 
inflación estable. La reducción 



del ritmo de crec1m1ento de los 
precios de los alimentos y de la 
vivienda implicó una ganancia de 
poder adquisitivo para los emplea­
dos en el sector moderno de la 
economía de forma tal que durante 
el primer semestre de 1983 se 
recuperó el poder adquisitivo del 
salario obrero en 1970. Por su 
parte, los salarios nominales agrí­
colas reflejan la caída del ritmo de 
actividad agropecuario, por lo 
cual su poder adquisitivo continuó 
señalando la tendencia decreciente 
que presenta desde 1980. 

11. Evolución del empleo 

En Coyuntura Económica de 
septiembre de 1983 se presentó 
una retrospectiva de la evolución 
del empleo en las cuatro grandes 
ciudades desde 1976, identificando 
cuatro períodos según la interac­
ción de las ofertas y demandas de 
trabajo: auge del empleo y aliento 
a la participación hasta 1979; 
desaliento ante el deterioro de 
las oportunidades en los dos años 
siguientes; desconcierto y rebus­
que durante 1982; desempleo ante 
la crisis de ocupaciones en 1983. 
La recesión en los mercados de 
bienes y servicios condujo desde 
1980 a una menor creación de 
puestos de trabajo y las personas 
no ocupadas aparecieron estadísti­
camente como inactivas; este 
grupo de la población se vio forza­
do durante 1982 -ante la reduc­
ción real de los ingresos familia­
res- a acudir al mercado de traba­
jo ocupándose en actividades que 
les permitieran financiar temporal ­
mente su cesantía. Durante el 
primer semestre de 1983 el dete­
rioro del empleo en las actividades 
modernas sobrepasó con creces la 
capacidad de amortiguación del 
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sector informal, que comenzó a 
resentir los efectos de una deman­
da débi 1, por lo cual las personas 
no ocupadas comenzaron a apare­
cer estadísticamente como desem­
pleadas. 

La pequeña mejoría relativa que 
presentó el mercado de bienes en 
el tercer trimestre del año se 
reflejó inmediatamente en los 
índices de desempleo, que descen­
dieron de 12.2% a 11.5% en las 
cuatro principales ciudades del 
país. La comparación con el mismo 
período del año anterior, cuando 
llegó a 9.3%, es menos favorable, 
señalando el enorme deterioro del 
mercado de trabajo que se ha pre­
sentado a lo largo del año. La Grá­
fica 111-3 señala que, en efecto, la 
cifra de septiembre representa una 
leve mejoría frente a la muy alta 
cifra de junio, pero un indudable 
deterioro si se lo considera en una 
perspectiva más larga. 

El Cuadro 111-3 incluye una 
descomposición analítica de lo 
ocurrido en los mercados de traba­
jo de las siete principales ciudades 
del país. Para crecer apenas al 
mismo ritmo de la fuerza de traba­
jo, se debieron haber creado 
222.192 empleos en estas ciudades 
en el último año. Sin embargo, el 
agudo receso en la actividad pro­
ductiva apenas dio lugar a la crea­
ción de 125.517 puestos de trabajo 
por lo cual el ejército de desem­
pleados se adicionó con la no 
despreciable suma de 100.297 per­
sonas, de las cuales 45.662 se 
concentraron en Bogotá y 36.679 
en las ciudades que dependen más 
del comercio fronterizo. La reduc­
ción de los ingresos familiares 
parece haber inducido a los hoga­
res a la búsqueda de nuevas plazas 
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GRAFICA 111-3 

DINAMICA DEL MERCADO DE TRABAJO DE LAS GRANDES CIUDADES 
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CUADRO 111-3 

CAMBIOS EN EL MERCADO DE TRABAJO DE SIETE GRANDES CIUDADES 
(Sep. 82 - Sep. 83) 

Cuatro Tres Siete 
ciudades1 ciudades2 ciudades 

1. Crecimiento de empleo requer ido 194.885 26.807 222 .1 92 

a. Crecimiento vegetati vo de la PET 108.639 20.434 129.078 

!J. Camb io en part icipación 86.246 6.868 93. 11 4 

2. Crecimiento efectivo del emp leo 106.409 19. 108 125.517 

3. Exceso o fa ltante del debe 88.476 8. 199 96.675 

4. A umento (o dism inución) del desemp leo 89 .544 10.753 100.297 

Bogotá, Medellín, Ca li y Ba rranqu illa. 

Pasto, Maniza les y Bucaramanga. 

Fuente: Cá lcu los de FEDESARB O LLO co n base en DANE. 

de trabajo para sus miembros, lo 
cual reforzó la presión sobre el 
mercado de trabajo de nuevos con­
tingentes poblacionales. Práctica­
mente en todas las ciudades del 
país la tasa de participación regis­
tró aumentos considerables que 
contribuyeron a explicar el com­
portamiento de las tasas de desem­
pleo 2 

La dinámica del empleo urbano 
comienza a reflejar más claramen­
te a partir de este año la crisis del 
sector externo . El deterioro mayor 
del empleo se registra en Pasto, 
Barranquilla y Bucaramanga, 

2 Con la excepción de Cali, que presenta una 
tasa de participación anormalmente alta en 
septiembre de 1982, mes de comparación . 

ciudades cuya actividad económica 
se encuentra más relacionada con 
el comercio exterior. Aunque Pasto 
registra enormes fluctuaciones en 
su tasa de participación laboral, 
la discriminación marcada del 
empleo condujo a una sorprenden­
te cr isis de desocupación que tuvo 
su punto crítico en junio de 1983 
cuando su tasa de desempleo fue 
exactamente el doble que la de un 
año antes. En Cúcuta, igualmente, 
la tasa de desempleo pasó de 6.0 a 
10.3 en el último año. Barranquilla 
presenta desde 1982 un rápido 
deterioro del empleo, que sólo se 
manifiesta en 1983 en una mayor 
tasa de desempleo por las fluctua­
ciones de la tasa de participación. 
Aunque Bucaramanga y Cali no 
son propiamente ciudades fronte-
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rizas, su actividad económica se 
ve influenciada fuertemente por el 
deterioro de éstas. La caída de las 
tasas de empleo explican entonces, 
el creciente desempleo aunque en 
el caso de Bucaramanga también 
se ha presentado una mayor oferta 
de fuerza de trabajo. 

Los cambios recientes en la 
situación de empleo de las ciuda­
des del interior . ha sido menos 
delicada que en las ya considera­
das. Manizales tuvo su peor mo­
mento de empleo en 1981 pero la 
generación de puestos de trabajo 
no parece continuar cayendo. 

Bogotá presenta todavía el 
menor deterioro del empleo (se 
crearon 84 .302 de los 125.517 
empleos nuevos de las siete ciuda­
des) y la mayor tasa de desempleo 
se explica casi exclusivamente por 
la participación creciente. Por úl­
timo, Medellín presentó la mejora 
más significativa en materia de 
empleo desde el comienzo del ac­
tual período recesivo puesto que su 
tasa de desempleo bajó en más de 
dos puntos, con una tasa de parti­
cipación constante, lo cual signifi­
ca que catorce mil desempleados 
obtuvieron alguna forma de em­
pleo en los últimos tres meses. 
Sin duda, los programas de obras 
públicas, las restricciones a las 
importaciones, y la baja del precio 
de los alimentos, estimuló la acti­
vidad económica en esta ciudad 
cuya estructura productiva es rela­
tivamente sensible al comercio 
exterior y especializada en bienes 
de consumo industriales. 

111. Salarios 

Los mercados de trabajo regis­
tran diferentes modalidades de 
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ajuste al ciclo económico según el 
tipo de actividad económica con la 
cual se relacionen. En Coyuntura 
Económica de julio de 1983 (pág. 
64) se ilustró la relevancia de la 
teoría Postkeynesiana moderna de 
los mercados de trabajo que pro­
pone diferenciar los mercados en 
"casuales" y "de carrera " según 
el grado de estabilidad requerido 
en las relaciones obrero-patrona­
les. En los mercados de trabajo con 
menor calificación de la mano de 
obra y procesos de producción más 
estandarizados tendería a presen­
tarse mayor rotación de mano de 
obra y, por esta razón, mayor 
sensibilidad de los salarios al ciclo 
económico. Por el contrario, aque­
llos mercados de trabajo con mayo­
res requerimientos de calificación 
de mano de obra y complejidad en 
los procesos de producción exigi­
rían -para beneficio mutuo de 
empleadores y empleados- mayor 
estabilidad en el empleo y en sus 
condiciones. El salario nominal 
parece más insensible al ciclo 
económico y existen rezagos apre­
ciables en la respuesta de la de­
manda de trabajo a la situación del 
mercado de bienes. Así, los ajustes 
de este mercado a las condiciones 
de la demanda se presentarían, 
más que a través del cambio de 
salarios, mediante fluctuaciones 
del nivel de empleo, menores, de 
todas formas, a las de la produc­
ción. 

En el caso colombiano los sala­
rios nominales en el sector agrope­
cuario se habrían vuelto más sen­
sibles al ciclo económico que los 
salarios urbanos, y el salario real 
de ambos parecería ser determi­
nado especialmente por conside­
raciones macroeconómicas; las 
aceleraciones del ritmo inflaciona-
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GRAFICA 111-4 

EVOLUCION HISTORICA DE LOS FONDOS SALARIALES 

PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS 
AL CONSUMIDOR 

FONDO SALARIAL URBANO 

FONDO SALARIAL RURAL 

PRODUCCI ON AGRICOLA 

55 60 65 70 75 80 

Fuente y Metodología: Desviaciones sobre la tendencia de la serie de Cuentas Nacionales del Banco de 
la República V del DANE. 
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rio parecerían haber disminuido 
sistemáticamente el poder adquisi­
tivo de los asalariados y, algunas 
experiencias de estabilización, re­
forzado el poder adquisitivo de los 
trabajadores. 

A. Evolución histórica del fondo 
salarial 

El Gráfico 111-4 provee una pers­
pectiva adecuada sobre la evolu­
ción de los fondos salariales rural y 
urbano en Colombia desde 1945. 
Durante el período 1950-1982 la 
capacidad adquisitiva de los 
fondos ha crecido a una tasa anual 
de 3.6 y 6.9% respectivamente 
pero con ciclos bastante dife­
rentes. 

La abundancia de mano de obra 
que caracterizó el sector rural 
colombiano hasta principios de los 
años setenta determmó niveles 
salariales de subsistencia en el 
sector agropecuario por lo cual los 
ciclos del fondo salarial rural 
respondieron a la evolución del 
empleo, en conexión estrecha con 
la producción agropecuaria. En 
la década de los cincuenta el monto 
real de salarios pagados por el 
sector agropecuario prácticamente 
no creció, y en los sesenta apenas 
lo hizo al 2.7%, una tasa similar 
al incremento de la población. 

El aumento de precios relativos 
agrícolas en la década de los seten­
ta, el agotamiento del excedente 
de mano de obra en el campo y la 
política oficial del salario mínimo 
condujeron a un cambio radical en 
las tendencias de los períodos 
anteriores. El aumento de los in­
gresos brutos agrícolas comenzó a 
filtrarse a los asalariados, cuyo 
fondo creció al 4.6% anual en el 
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primer quinquenio y al 10.5% en 
el segundo quinquenio de la déca­
da, de forma tal que, a partir de 
1974, los salarios agrícolas gana­
ron participación en el fondo total 
de salarios de la economía. En la 
década de los setenta, pues, los 
salarios agropecuarios se hicieron 
más sensibles a la evolución de la 
actividad y a los ingresos relativos 
rurales, como se verá un poco más 
adelante. 

La evolución del fondo salarial 
urbano registra un comportamien­
to cíclico con características bas­
tante diferentes al fondo rural en 
vista de que su capacidad adquisi­
tiva ha tenido una estrecha rela ­
ción inversa con el precio de los 
alimentos. Así, los cuatro ciclos de 
las tres últimas décadas tienen una 
fuerte asociación con los respecti­
vos ciclos de precios agrícolas (ver 
nuevamente la Gráfica 111-4). La 
evidencia indicaría, entonces, que 
el poder adquisitivo del fondo sala­
rial antes de haber sido determi­
nado en los arreglos laborales 
propiamente dichos ha sido influi ­
do por el nivel general de precios, 
asociado, por demás, al precio de 
los alimentos . Los salarios nomina­
les se han ajustado rezagadamente 
a los cambios anteriores en los 
niveles de precios y las explosiones 
inflacionarias han conducido siste­
máticamente al deterioro del poder 
adquisitivo de los asalariados 
urbanos. 

B. Evolución reciente de los 
salarios agr/cola e industrial 

El salario real agropecuario ha 
registrado desde 1978 una tenden­
cia de crecimiento de -1.4% 
anual en promedio (ver Gráfica 
111-5) como resultado del descenso 
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SALARIOS AGRICOLAS REALES 
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en el ritmo de producción agrope­
cuario luego del rápido ascenso 
(12.4% anual) que tuvo durante el 
período de la bonanza cafetera. La 
diferencia entre el salario prome­
dio registrado por el DANE y el 
salario mínimo oficial se ha acorta­
do rápidamente por lo cual la 
importancia de este último se hace 
mayor en la fijación del salario 
rural. 

El salario industrial presentó en 
la década de los setenta diversas 
fases (Gráfica 111-6) que siguen, 
fundamentalmente, la evolución 
del proceso inflacionario. La acele­
ración de la inflación en el período 
70-74condujoa unafuertecaídadel 
salario real de obreros y emplea­
dos . Entre 1975 y 1976 la estabili­
zación del ritmo de crecimiento de 
precios permitió detener la caída 
de los salarios los cuales se man­
tienen a un bajo nivel hasta 1977 
cuando el desbordamiento infla­
cionario llevó a una nueva caída en 
el poder adquisitivo de los asala­
riados. El plan de estabilización de 
1978 marcó después el inicio de la 
recuperación del poder adquisitivo 
de los salarios, que se hace posible 
al mantenerse el estable de infla­
ción -referencia obligada de las 
negociaciones salariales - hasta 
finales de 1982. 

Así, las cifras del primer semes­
tre de 1983 señalarían la recupera­
ción del poder adquisitivo de los 
obreros industriales que alcanza el 
nivel que tenía a finales de 1970. 
La estabilización, y posterior 
reducción del ritmo inflacionario 
han hecho posible a los trabajado~ 
res industriales ganar la capacidad 
de compra que habían perdido en 
los setenta . 
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Como quiera que el crecimiento 
de los salarios nominales en los 
sectores industrial y comercial 
refleja la inercia de la inflación 
anterior, la apreciable reducción 
en el incremento de los índices 
de precios de los últimos meses ha 
significado una apreciable ganan­
cia de poder adquisitivo para aque­
llos trabajadores que mantienen su 
empleo; si los salarios nominales 
de los obreros industriales están 
creciendo a 1 25% y las convencio­
nes laborales se están firmando en 
un rango del 22 al 26% 3 una 
inflación del 16-17% significa una 
saludable ganancia de poder ad­
quisitivo. Infortunadamente, sin 
embargo, las cifras sobre salarios 
promedio industriales incorporan 
una ilusión estadística que podría 
conducir a conclusiones menos 
satisfactorias sobre evolución 
reciente. La brutal caída del em­
pleo industrial que registra la 
muestra mensual manufacturera 
del DANE (ver nuevamente la 
Gráfica 111-6), -que indicaría que 
en el tercer trimestre de 1983 la 
mediana y gran industria colom ­
biana apenas tendría un nivel ab­
soluto de empleo similar al del 
comienzo de la década- ha ido 
paralela a una recomposición del 
empleo industrial que hace perder 
parte de su significado a los pro­
medios de salario: los sectores que 
más han rebajado su empleo han 
sido los sectores de menores sala­
rios (confecciones, muebles, cuero 
y calzado, metalmecánico) mien­
tras que los sectores de salarios 
mayores (bebidas, químicos, pe­
tróleo y metálicas básicas) han 
reducido menos que proporcional­
mente su empleo. Como producto 

3 Ministerio de Trabajo. Estad fsticas laborales, 
junio 1983. 
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GRAFICA 111-6 

SALARIOS Y EMPLEOS INDUSTRIALES 

EMPLEO OBRERO 

SALARIO REAL OBREROS 
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de esta recomposición del empleo 
habría que complementar la afir­
mación de que los asalariados 
industriales han recuperado su 
salario real de 1970 con el comen­
tario de que ello habría sucedido 
en razón del desplazamiento de la 
industria de los obreros menos 
calificados. En estas circunstan­
cias, al mantenerse con empleo los 
trabajadores de mayor calificación, 
el promedio de salarios pagados 
por la industria se eleva. 

IV. Política de ingresos y salarios 

A finales de 1982, cuando las 
autoridades económicas anuncia­
ron su propósito de aplicar una 
política de ingresos y salarios para 
controlar y reducir la tasa de infla­
ción, Coyuntura Económica realizó 
una revisión de la literatura recien­
te sobre el tema y analizó las con­
diciones en que tal política podría 
tener éxito. De este ejercicio se 
concluyó que, dada la estructura 
de participación gremial y la 
composición de los mercados, el 
éxito de la política dependería 
tanto de los instrumentos coerciti­
vos que pudiera desarrollar el 
gobierno para controlar el creci­
miento de los precios de los pro­
ductos industriales, como de la 
medida en que se consiguiera limi­
tar las presiones inflacionarias 
básicas derivadas de la deficiente 
oferta de alimentos y del manejo 
del sector externo. 

Es evidente que el mayor abas­
tecimiento interno de alimentos, 
debido a la reversión de los flujos 
legales e ilegales de comercio 
fronterizo de estos productos, faci­
litó un descenso en el crecimiento 
de sus precios y, en consecuencia, 
permitió una disminución en la 
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tasa de inflación global. No 
obstante, el incremento en la tasa 
de devaluación y su efecto sobre 
las tasas de interés reales externas 
e internas y, los mayores controles 
a las importaciones, y la continua­
ción de la situación recesiva, han 
conducido a un deterioro de las 
condiciones en las cuales se hace 
posible negociar la participación 
de los ingresos del trabajo y del 
capital, lo cual exige replantear, en 
alguna medida, la política de in­
gresos y salarios. 

En efecto, los aumentos en 
costos (financieros y de insumas) 
causados por la mayor tasa de 
devaluación y por el control de 
importaciones no han sido transmi­
tidos por lo general a los precios, 
debido a la débil situación de 
demanda que enfrentan la mayoría 
de los sectores industriales. Este 
hecho, y la disminución en las 
ventas, han conducido a un agudo 
deterioro de las ganancias de las 
empresas. De otra parte, en los 
sectores modernos se ha presenta­
do una considerable disminución 
en el empleo. Tales circunstancias 
mantendrán su vigencia durante el 
próximo año. En esas condiciones 
cabe esperar una intensificación de 
los conflictos laborales puesto que 
los empresarios tratarán de evitar 
reducciones adicionales en sus 
ganancias mediante recortes en el 
salario real, como ya ha venido 
ocurriendo en los sectores más 
golpeados por la crisis. La resolu­
ción de este conflicto, que equivale 
a decir quién o quiénes asumen 
los costos del ajuste que exige el 
cambio en las condiciones exter­
nas, tiene efectos importantes 
sobre la distribución del ingreso y 
sobre las condiciones macroeco­
nómicas que pueden facilitar u 



obstaculizar la recuperación de la 
economía. Si el mayor ajuste recae 
sobre la clase trabajadora, a través 
de incrementos en el desempleo y 
disminuciones del salario real, la 
dem;:mda agregada se debilitará en 
mayor medida; si, por el contrario , 
recae sobre las ganancias, el efecto 
negativo sobre la demanda agre­
gada será mucho menor puesto 
que el nivel de inversión a corto 
plazo, en las actuales circunstan­
cias, se encuentra determinado 
princ ipalmente por la situación de 
las ventas y no por el nivel de las 
ganancias u otros recursos para 
invertir . 

En la medida en la cual la políti­
ca gubernamental pueda afectar el 
resultado de este proceso, debe 
orientarse claramente a tratar de 
evitar aumentos en el desempleo, 
y el deterioro de los salarios reales, 
así ello comprima aún más las 
reducidas gananciJs empresaria ­
les. Vale decir, la política de 
ingresos y salarios, en las circuns­
tancias actuales, debe tener un 
alcance mucho mayor que el de 
una simple política anti-inflaciona­
ria; requiere hacer explícitos los 
objetivos distributivos del progra­
ma de manejo de la crisis externa y 
orientar las consecuencias macro­
económicas del ajuste para hacer 
más compatible el logro de los 
objetivos de reducción del déficit 
externo y de reactivación económi­
ca. 

Estas consideraciones se refuer­
zan por el hecho de que en los últi­
mos 15 años se presentó un dete­
rioro considerable de los salarios 
reales y del fondo salarial con 
respecto a las ganancias. La infla­
ción de los años setenta redujo de 
tal manera el nivel de salarios 

PREC IOS. EMP LEO Y SALAR IOS 

urbanos que algunos de ellos, por 
ejemplo los de obreros industria ­
les , apenas han alcanzado a recu­
perar en este año la capacidad 
adquisitiva que tuvieron trece 
años atrás y otros, como los de los 
empleados públicos, no han logra­
do ni siquiera hacerlo. En diversas 
entregas anteriores de Coyuntura 
Económica se ha ilustrado cómo, 
para la economía colombiana, los 
salarios han tendido más a ajustar ­
se pasivamente a la inflación que 
a estimularla, por el rezago de los 
trabajadores en incorporar las 
expectativas de inflación en sus 
negociaciones salariales y la menor 
participación de los salarios en los 
costos totales . 

De otra parte, el efecto de los 
salarios sobre el empleo tiene dos 
componentes: su impacto sobre la 
sustitución de factores y su im­
pacto sobre el mercado de bienes . 
Diversos estudios 4 han ilustrado 
cómo, por las características de 
la tecnología utilizada en el país, 
los precios relativos de los factores 
poco afectan la combinación de 
factores u ti 1 izada en los procesos; 
FE DESARROLLOs, además, ha 
señalado la importancia del fondo 
salarial como fuente de demanda 
efectiva que determina los ciclos 
de la producción industrial. 

El impacto positivo de los sala­
rios sobre la demanda - y por 
ende sobre la actividad económi­
ca- sobrepasa con creces su redu-

4 J.F. Gaviria y otros. Sobre el uso de las fun­
ciones de producción en los análisis sobre de­
sempleo. Universidad de Antioquia, CIE, 
1971. 

,, 
5 Echavarrfa y otros. "Algunas ideas sobre un 

Viejo Debate". Coyuntura Económica. Octu­
bre, 1983. 
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cido efecto sobre los costos empre­
sariales, de forma tal que los ma­
yores salarios podrían ocasionar 
mayor empleo y no menor. Que 
esta parece haber sido la experien­
Cia latinoamericana es ilustrado 
en una reciente publ icación de 
PREALC 6 • En estas condiciones , 
por su menor influencia negativa 
sobre los precios y el empleo, la 
política salarial desempeña un 
papel clave en el corto plazo, de­
terminando la distribución de los 
costos delajuste e incidiendo en los 
movimientos del mercado interno . 

Estas consideraciones deberían 
regir, en particular, las decisiones 
sobre ajuste del salario mínimo y 

6 Tokman V. , " Salarios y Empleo en coyuntu­
ras recesivas internacionales". PREALC, 
1983. 
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de salarios de los empleados oficia ­
les. Así, proyectando una inflación 
para el año 1984 muy similar a la 
registrada por la economía colom­
biana durante 1983, considerando 
el tipo de ajustes que el mercado 
ha estado real izando a través de 
las convenciones (incrementos 
salariales entre 22 y 26%) y la 
necesidad de fortalecer el mercado 
interno ante la difícil situación del 
sector externo. Coyuntura Econó­
mica considera que un ajuste del 
salario mínimo y de los salarios 
oficiales cercano al 22% tendría 
más beneficios económicos y socia­
les que costos en materia de pre­
cios y empleo . 



Sector Externo 

l. Introducción y resumen 

El deterioro en la situación 
externa del país se siguió manifes­
tando entre agosto y octubre con 
un ritmo de caída en las reservas 
internacionales de US$6 millones 
diarios superior inoluso, al de los 
meses anteriores. Las cifras provi­
sionales disponibles sobre noviem­
bre, sin embargo, muestran una 
relativa estabilización -tal como 
se había anticipado en entregas 
anteriores- de modo que hacia el 
23 de ese mes las reservas se 
mantenían aún por encima de los 
US$3.050 millones. 

En cuanto a la composición de la 
balanza cambiaría entre agosto y 
octubre se destaca también la 
estabilidad del déficit del balance 
de servicios diferentes a los de 
capital. En efecto, aunque este 
último sigue siendo muy alto, 
registra un moderado descenso 
con respecto a los meses corres­
pondientes de 1982 y deja de con­
tribuir, en consecuencia, a la 
aceleración de la caícia en las 

reservas. Al parecer, la principal 
explicación de esta disminución en 
el déficit de servicios tiene su 
origen en las medidas adoptadas a 
finales de julio sobre los dólares 
para viajeros en cuya necesidad 
había insistido Coyuntura Econó­
mica con varios meses de antici­
pación . 

Las salidas netas de capitales 
privados hacia el exterior -que 
antes parecían encontrarse encu­
biertos de forma importante en el 
déficit de servicios- se manifies­
tan ahora, con más fuerza y más 
claridad, en el propio balance de 
capitales registrados de la balanza 
cambiaría y también, al parecer, 
en una aceleración de giros por 
concepto de importación de bie­
nes. De hecho el valor de estos 
últimos se elevó entre agosto y 
octubre de 1983 con respecto a los 
mismos meses de 1982 pese a la 
efectiva reducción en el valor de 
las importaciones reflejada en el 
comportamiento de las licencias 
aprobadas por el INCOMEX. 
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Con todo, es importante desta­
car que la aprobación de registros 
de importación por parte del 
INCOMEX entre julio y septiem­
bre pareció realizarse con algo más 
de laxitud que en los meses inme­
diatamente anteriores, lo cual 
podría tener efectos futuros clara­
mente indeseables sobre la balan­
za cambiaria del país. De todas 
maneras, las menores importacio­
nes aprobadas en el tercer trimes­
tre de este año, con respecto al 
mismo período de 1982, continúa 
permitiendo rebajar el déficit 
comercia 1, de acuerdo con las 
cifras del INCOMEX. A este fin 
contribuye, además, la relativa 
recuperación de los registros 
aprobados de exportación (tanto de 
café como de otros productos) que, 
por primera vez en este año, re­
dunda en que el valor de éstos 
entre agosto y septiembre sea 
superior al de los meses correspon­
dientes de 1982. 

Aunque esta recuperación de las 
exportaciones obedece en buena 
medida al comportamiento especí­
fico de algunos productos (tales 
como el algodón, el carbón y el 
níquel), no debe desconocerse el 
impacto de tipo más general, y 
probablemente más duradero, que 
estarían ya teniendo sobre las 
exportaciones la reactivación de 
las economías desarrolladas, y 
la devaluación real del peso frente 
al dólar. 

Esta última, alcanzada con un 
ritmo de devaluación nominal que 
fue elevado del 25% al 28% anual 
desde el mes de agosto , no había 
permitido hasta el tercer trimestre 
del año, sin embargo, una deva­
luación significativa del peso con 
respecto a otras monedas de países 

76 

desarrollados, que han continuado 
debilitándose frente a la divisa 
norteamericana. 

Entre las medidas cambiarias 
adoptadas por el gobierno en los 
últimos meses, aparte del aumento 
en el ritmo de devaluación, se 
destaca la posibilidad abierta a los 
exportadores de café para realizar 
reintegros anticipados y la crea ­
ción de mecanismos dirigidos a 
incentivarlos. 

En este capítulo se presenta, 
además, un análisis cuantitativo 
sobre el cambio en los niveles del 
Certificado de Ahorro Tributario, 
CAT, decretado a finales del mes 
de agosto del presente año. Del 
mismo se concluye que, aunque 
positivos, dichos cambios no pro­
ducen un incremento en el ingreso 
de los exportadores muy por en­
cima del 1.0% y, por lo tanto, no 
constituyen un incentivo importan­
te para el crecimiento de las 
exportaciones menores colombia­
nas. Finalmente en un análisis 
del proyecto de reforma del régi­
men de subsidios contenido en la 
" Ley Marco del Comercio Exte­
rior", se observa que la creación 
de los certificados de reembolso 
tributario (CERT) no podría servir 
para otorgar un subsidio equiva­
lente y sustitutivo de los actuales 
CAT, a menos que dichos certifi­
cados sobrepasaran los límites 
impuestos por su propia definición 
como mecanismos de devolución 
de los impuestos indirectos, tasas 
y contribuciones pagados por los 
exportadores. Por este motivo se 
proponen diversas alternativas 
entre las cuales se destaca la crea­
ción de unos certificados del 
mismo tipo de los CERT pero no 
destinados solamente a la devolu-



ción de tributos pagados de alguna 
forma por los exportadores sino, 
de manera más general, a la 
compensación de todos aquellos 
elementos de la estructura arance­
laria e impositiva del país que 
contribuyen a generar sobrecostos 
para las ventas colombianas en el 
exterior, así ellos no impliquen 
pago de impuestos directos ni 
indirectos por parte de los expor­
tadores. 

11. Tasa de cambio 

El ritmo de devaluación nominal 
del peso frente al dólar se ha 
mantenido, a partir de agosto, en 
niveles superiores al 2% mensual, 
equivalentes a algo más del 28% 
en términos anuales (Cuadro IV-1). 
Este ritmo, superior en cerca de 

SECTOR EXTERNO 

1 O puntos al de la inflación actual 
en el país, puede llegar a generar 
en un solo año una devaluación 
real del peso con respecto a la 
divisa norteamericana, ubicada 
entre el 12% y el 15%, aun si la 
inflación en los Estados Unidos se 
mantiene en los bajos niveles que 
se han observado recientemente. 

Pese a que la devaluación nomi­
nal del peso fue acelerada sólo en 
agosto, el incremento en la tasa 
real de cambio de éste frente al 
dólar puede observarse (ver Cua­
dro IV-2 Columna ( 1)) al comparar 
los promedios del segundo y tercer 
trimestre del presente año, entre 
los cuales se presenta un incre­
mento del 2.86% equivalente, en 
términos anuales, a una devalua­
ción real del 11.9%. 

CUADRO IV- 1 

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL 

$/U S$ 

Enero 59.84 
Febrero 60.63 
Marzo 61.40 
Abril 62.21 
Mayo 63.02 
Junio 63.84 
Julio 64.69 
Agosto 65.55 
Septiembre 66.42 
Octubre 67.68 
Noviembre 68.97 
Diciembre 70.29 

Fuente: Banco de la República. 

1982 

Variación anual 
equivalente 

% 

17.0 
16.4 
17.0 
16.8 
16.8 
17.2 
17.2 
17.1 
25.3 
25.4 
25.5 

$/US$ 

71.45 
72.81 
74.19 
75.60 
77.04 
78.51 
80.00 
81.68 
83.40 
85.15 
86.94 

1983 

Variación anual 
equivalente 

% 

21.7 
25.4 
25.3 
25.3 
25.4 
25.4 
25.3 
28.3 
28.4 
28.3 
28.4 
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CUADROIV - 2 

IN DICES DE TASAS DE CAMBIO REALES PON DE RADAS 
BASE 1967 = 100 

Deflactadas con índices de precios al consumidor 

EE.UU. Países desarrollados ponderados por: América Latina ponderados por: Total 23 países ponderados por : 

E ~ortaciones Importaciones E ~ortaciones Importaciones E ~ortaciones Importaciones 
menores menores menores 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

1979 1 94.0 118.2 116.6 82.3 87.1 103.1 111.7 
2 92.8 115.4 113.6 81 .5 86.1 101.1 109.1 
3 91 .9 115.7 113.4 81.6 86.5 101.4 109.0 
4 90.7 113.4 110.9 82.6 86.1 100.6 106.9 

1980 1 91 .8 114.3 11 1.6 84.4 86.8 101.9 1.07.6 
2 91.0 112.5 110.2 84.2 87.4 100.8 106.5 
3 92.1 115.3 113.0 87.1 91.4 103.7 109.5 
4 93.0 113.7 112.0 90.4 95.2 104.2 109.3 

198 1 1 92.6 109.3 108.5 91 .5 96.8 102.2 106.7 
2 90.4 102.2 102.0 88.7 91 .0 96.9 100.3 
3 91.3 98 .8 99.1 89.2 90.7 95.5 97.8 
4 93.2 103.7 103.5 91.4 91 .9 98.8 101.7 

1982 1 92.8 101 .6 101 .5 90.8 87.7 97.3 99.4 
2 91.1 98.2 98.3 84.1 79.0 92.6 95.2 
3 91 .9 96.3 96.5 80.0 69.4 89.8 91 .9 
4 92.5 96.4 96.6 81 .8 72.0 90.6 92.5 

1983 1 94.2 99.4 99.9 77 .2a 69.6b 90.3 94.7 
2 94.3 98.0 98.7 64.6a 65 .2b 83.7 92.9 
3 * 97 .0 98. 1 99.3 66.3a 68.5b 84.6 94.0 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO sobre datos de las Estadísticas Financieras Internacionales del FMI y del DANE. Ver metodología en 
"Coyuntura Económica", Vol . XIII, No. 1, Marzo de 1983, p. 110. 
* Datos preliminares. 

a Para Venezuela se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio vigentes. Se supone que un 25% de las exportaciones colombi anas 
hacia ese país entran con la tasa preferencial de 4 .30 bolívares; un 30%con la de 6 y un 45% con la libre, la cual parece haberse estabilizado gra­
cias a la acción del gobierno, en los alrededores de 10 bolívares por dólar. 

b Se utiliza la tasa de cambio venezolana de 6 bolívares por dólar. 
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En contraste con lo sucedido 
durante el primer semestre del 
año, además, la devaluación real 
del peso durante el tercer trimes­
tre no sólo se manifestó con res­
pecto al dólar sino, también, con 
respecto al promedio de las prin­
cipales monedas de los países 
latinoamericanos que comercian 
con Colombia (Cuadro IV-2, 
Columnas (4) y (5) ). En lo que se 
refiere a las monedas de los países 
desarrollados, en cambio, el per­
sistente y muy comentado proceso 
de fortalecimiento relativo del 
dólar siguió impidiendo que la 
devaluación real del peso frente a 
la moneda norteamericana se 
tradujera en una devaluación real 
significativa frente a las monedas 
de los demás países (Cuadro 
IV-2, columnas (2) y (3)). 

111 . Comercio exterior 

A. Balance Comercial 

Las cifras de registros de expor­
taciones e importaciones aproba­
das entre enero y septiembre de 
este año, comparadas con las co­
rrespondientes del año anterior, 
siguen manifestando las mismas 
tendencias generales que se ob­
servaban en la última entrega de 
Coyuntura Económica. En particu ­
lar, se destaca el hecho de que, 
pese a la fuerte reducción que 
presentan las exportaciones, el 
control de importaciones ha permi­
tido que el valor del déficit comer­
cial, medido por los registros del 
INCOMEX, pase de más de 
US$2.500 millones entre enero y 
septiembre de 1982 a menos de 
US$2.000 millones en el período 
equivalente de 1983. 

SEC TOR EXTERNO 

Puede observarse, además, en 
el Cuadro IV-3, que la reducción en 
el déficit se manifiesta para la gran 
mayoría de las áreas económicas 
con las cuales comercia Colombia 
-se exceptúa solamente Europa 
Oriental-, y para casi todos los 
países. Esta mejora relativa en la 
situación comercial de Colombia 
frente al resto del mundo parece 
estar reflejando no sólo los efectos 
globales de la restricción de impor­
taciones sino la poi ítica explícita 
del INCOMEX de imponer restric­
ciones particularmente fuertes a 
las compras que se pretendan rea­
lizar en países con los cuales se 
mantiene déficit comercial. 

A pesar de las tendencias que 
muestran las cifras del comercio 
para el acumulado del año, debe 
observarse que el comportamiento 
de las importaciones aprobadas 
entre agosto y septiembre (ver 
Cuadro IV-4) sugiere un afloja­
miento de las restricciones y, 
posiblemente, la aprobación de 
licencias que simplemente se 
habían aplazado en los meses 
anteriores. En · contraste con este 
elemento negativo, sin embargo, 
hay que mencionar, también, que 
por primera vez en este año, las 
exportaciones menores con 1 icen­
cías aprobadas entre agosto y 
septiembre fueron superiores en 
un monto significativo a las corres­
pondientes de 1982. 

B. Exportaciones 

1. Café 

Aunque las cantidades exporta­
das fueron prácticamente iguales a 
las del año anterior, la reducción 
en los precios internacionales del 
café condujo a una baja del 6.4% 
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CUADRO IV-3 -< e 
z 

BALANZA COMERCIAL SEGUN AREAS ECONOMICAS 
"""" e 
:IJ 
J> 

(Millones de dólares FOB) m 
() 

o 
Enero- Septiembre 

z 
o 
~ 

E'x portaciones Importaciones Balanza Comercial 
() 

J> 

1982 1983 ±% 1982 1983 ± % 1982 1983 

A. América del Norte 546.2 642.2 + 17.6 1.760.1 1.609.0 - 8.6 - 1 213.9 -966.8 
1. Estados Un idos 525.7 6 19.5 +17.8 1.635.4 1.459.9 - 10.7 - 1.109.7 - 840.4 
2. Canadá 20.5 22.7 + 10.5 124.7 149.1 +19.5 - 104.2 - 126.4 

B. Europa Occidental 927.5 9 14.4 - 1.4 940.7 8 16.6 - 13.2 13.2 + 97.8 
1. CEE8 732.2 733.1 + 0.1 663.4 578.3 -12.8 + 68.8 + 154.8 
2 AE LCb 135.6 126.2 6.9 143.8 13 1.9 - 8.3 8.2 5.7 
3. Resto 59.7 55.1 - 7.8 133.5 106.4 -20.3 - 73.8 - 51.3 

c. América Latina y el Caribe 566.8 312.6 -44.8 1.457.0 1,037.5 -28.8 -890.2 -724.9 
1. Grupo Andino 381.7 1452 -61.9 645.1 526.7 - 18.3 - 263.4 -38 1.4 

a) Venezuela 309.6 85.2 -72.5 377.9 329.2 - 12.9 68.3 -244.0 
b) Ecuador 43.1 42.5 - 1.5 142.3 11 6.3 - 18.3 - 99. 1 - 73.8 
e ) Resto 29.0 17.5 + 132.8 124.9 81.2 -35.0 - 95.9 - 63.7 

2. Resto Aladi 64.6 58.8 - 8.9 459. 1 245.1 - 46.6 -394.5 - 186.3 

3. Resto ll 120.5 108.6 - 9.8 352.8 265.7 -24.7 -232.3 - 157.0 

Cont in úa 



Continuacibn Cuadro IV-3 

BALANZA COMERCIAL SEGUN AREAS ECONOMICAS 

D. E u ropa Or iental 

E. Medio Oriente, Asia, 
A fri ca y Oceanía 

1. Japón 

2. Resto 

G. Tot al 

Fuente : INCOM EX, Estadística. 

a Comu nidad Económ ica Europea. 

1982 

76.3 

131.9 

95.2 

36.7 

2.248.7 

b 
Asociación Europea de Li bre Comercio. 

(Millones de dblares FOB) 

Enero - Septiembre 

E'x portaciones 

1983 ± % 1982 

77 .7 + 0.5 87. 5 

129.1 2. 1 516.3 

97.1 + 2. 1 459.7 

32.0 - 12.8 56.6 

2.076 .0 - 7.7 4.76 1.6 

e Mercado Común Centroamericano , Mercado Común de l Cari be y resto Amér ica. 

Importaciones 

1983 

170.3 

362.2 

321.0 

41 .2 

3.995.6 

± % 

+ 94.6 

-29.8 

-30.2 

-27.2 

-16. 1 

Balanza Cambiaria 

1982 1983 

- 11.2 - 92.6 

-384.4 -233.1 

-364.5 -223.9 

- 19.9 9.2 

-2.5 13.0 - 1.9 19.6 
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CUADROIV-4 

EVOLUCION MENSUAL DE LA BALANZA COMERCIAL 
SEGUN REGISTROS APROBADOS 

(Millones de US$) 

E JCPOrtaciones totales Ex?ortaciones menores Importaciones Balance Comercial 

1982 1983 ±% 1982 1983 % 1982 1983 % 1982 9183 

Enero 199.4 206.6 +3.6 93.6 85.8 -8.3 320.9 429.7 +33.9 -121 .5 -223.1 
Febrero 260.1 236.38 -9.1 116.2 108.1 8 -7.0 495.1 443.9a - 10. 3 -235.0 -207.6a 
Marzo 300.0 233.1 -22.3 147.4 103.9 -29.5 538.0 522.9 -2.8 - 238.0 -289.8 
Abril 257.4 219.2 -14.8 113.6 98.5 - 13.3 481.7 577.4 +19.9 - 224.3 -358.2 
Mayo 257.1 228.2 -11.2 127.9 84.6 -33.8 623.3 368.6 - 40.9 -366.2 - 140.4 
Junio 251.6 175.1 -35.5 116.7 85.7 -26.6 462.6 319.6 -30.9 -211.0 -144.5 
Julio 238.4 227.0 -4.8 111 .1 84.3 - 24.1 623.5 349.8 -43.9 -385.1 - 122.8 
Agosto 235.4 268.1 +13.9 105.3 115.8 +10.0 636.6 412.6 -35.2 -401.2 - 144.5 
Septiembre 249.3 227.5 - 8.7 115.0 116.7 +1.5 579.9 507.7 -12.4 -330.6 -280.2 

Acumulado 
Enero-Sept. 2.248.7 2.021.1 -10.1 1.046.8 883.4 -15.6 4.761.6 3.932.2 -17.4 -2.512.9 -1.911.1 

Fuen111: INCOMEX, Estadística y cálrulos de FEDESARROLLO. 
a Excluye la posición nabandina 8802-0221 correspondiente a "aerodines con más de un motor y peso máximo de despeg.¡e superior a 5. 7 ton'' 

por lo rual se realizó una exportación de US$54.9 millones y una importación por US$63.4 millones en los primeros meses de 1983. 
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en el valor de esas exportaciones 
entre enero y septiembre de 1982 y 
1983. Sin embargo , los precios 
indicativos del café colombiano 
muestran una recuperación consi ­
derable en los últimos meses (ver 
Cuadro IV-5) que permite esperar 
-con un optimismo ligeramente 
mayor al de la entrega anterior de 
Coyuntura Económica - , que el 
valor de las exportaciones del 
grano, en el año completo, resulte 
similar o incluso superior al de 
1982. 

2. Exportaciones no tradicionales 

Como ya se anotó, el valor de los 
registros de exportación diferentes 
al café señala , entre agosto y 

SECTOR EXTERNO 

septiembre de este año , una nota­
ble recuperación que le permite 
superar sus niveles correspondien ­
tes de 1982. Esta evolución de los 
últimos meses , además , no sólo ha 
permitido que se haga menos dra­
mática la reducc ión en el valor 
global acumulado de las exporta­
ciones menores en lo corrido del 
año sino que se presente , incluso , 
un incremento en el valor de las 
principales exportaciones prima ­
rias aprobadas entre enero y sep­
tiemb re de 1982 y 1983 (Cuadro 
IV-6). 

La relativa recuperación de las 
exportaciones menores en los 
meses recientes obedece funda ­
mentalmente a un gran crecimien-

CUADRO IV- 5 

PRECIOS INDICATIVOS PARA EL CAFE COLOMBIANOa 
EN CENTAVOS DE DOLAR POR LIBRA DE 453,6 GRAMOS 

Mes 1982 1983 

Ene ro 145.9 130.5 
Feb re ro 157.0 127.9 
Marzo 146.8 126.3 
Abril 143. 1 126.0 
Mayo 139.0 130.0 
Jun io 143.0 128.4 
Ju lio 135. 1 129.9 
Agosto 135.8 129.0 
Sept iembre 138.7 134. 5 
Octubre 143.2 143.2 
Nov ie m bre 139.9 145.2* 
Dic iembre 135.8 

Promedio 141 .9 

Fuente: Fedecafé. 
* Hasta noviembre 22. 

a Precio promedio en Nueva York de los cafés "otros suaves" más dos centavos. 
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""' CUADROIV - 6 

EXPORTACIONES APROBADAS POR SECTORES Y RENGLONES PRINCIPALES 
(Enero- Septiembre) 

Cantidades Valor 
(Miles de toneladas) (Millones de US$ FOB) 

1982 1983 ±% 1982 1983 ±% 

l . Café 397.6 399.5 +o.5 1.190.6 1.114.5 -6.4 

11. Principales Exportaciones primarias 985.4 1.184.8 +20.2 343.1 349.1 +1.7 
1. Plátanos 652.0 589.5 -9.6 122.7 112.0 - 8 .7 
2. Flores 27.3 30.5 + 12. 1 83.7 88.5 +5. 7 
3. Azúcares crudos 160.3 187.8 +11.1 31.2 40.6 +30.1 
4. Tabaco negro 9.3 8.2 -11.8 20.0 19.7 - 1.5 
5. Algodón 8.9 16.3 +83.1 13.4 26.3 +96.3 
6. Pescados, crustáceos y moluscos 3.3 2.8 - 13.7 27.2 23. 1 - 15.0 
7. Carnes y despojos comestibles 15.9 8.7 - 45.4 36.3 20.5 -43.7 
8. Hullas bituminosas 108.4 340.9 +214.5 8.6 18.4 +113.9 

111. Principales manufacturas 1.041.9 892.3 - 14.3 375.3 317.8 - 15.3 
1. Cemento 899.5 709 .8 - 21 .1 43.2 26.4 -38.9 
2. Hilados y tejidos de algodón 5.9 8 .1 +37.3 24. 1 31 .3 +29.9 
3. Confecciones 3.3 2.9 -45.3 106.1 59.8 - 43.6 
4 . Manufacturas de cu ero 2.5 2.3 - 5.9 35.7 20.6 -42.3 
5. Papel cartón, impresos, etc. 64.4 55.9 - 13.3 72.1 57.5 -20.3 
6. Fundición de hierro o aceroa 8.9 28.7 - 222.0 28.0 52.0 +85.5 
7. Productos químicos y conexos 57.4 84.6 +47.4 66.1 70.2 +6.3 

IV. Otros 404 .5 453.0 + 12.0 339.7 294.6 -13.3 
1. Aviones de más de 5. 7 tn . 0.3 55.6 
2. Resto 404.5 452.7 + 11 .9 339.7 239.0 - 29.6 

V. Total 2.829.4 2.929 .6 + 3.5 2.248.7 2.076.0 - 7.6 

Fuente : Incluye, Estadística, y cálculos de FEDESARROLLO. Ver equivalencia con las posiciones y cap ítulos nabandina en "Coyuntura Económi­
ca", Vol. XIII, No. 3, Cuadro V- 7. 

a Incluye las exportaciones de Ferron íquel. 
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to en las ventas al exterior de 
algunos poductos específicos, 
como el algodón y los hilados y 
tejidos de algodón, el azúcar , el 
carbón, y el ferroniquel, para cuya 
expansión exportadora sería impo­
sible aducir causas comunes o 
de tipo general. Esto no debe 
llevar a despreciar, sin embargo, 
el papel propulsor de las exporta­
ciones que, de una manera más 
global y permanente, pueden estar 
cumpliendo la mayor tasa de deva­
luación del peso por un lado, y , 
fundamentalmente, la rápida re­
cuperación de las economías de 
los principales países desarrolla­
dos, por el otro . 

C. Importaciones 

El control cuantitativo de impor­
taciones, apoyado por el mayor 
ritmo de devaluación del peso y 
por la situación recesiva de la 
economía doméstica, logró reducir 
el valor de los registros aprobados 
para compras en el exterior en 
más del 16% entre enero y sep­
tiembre de 1982 y los mismos 
meses de 1983. 

De acuerdo con el Cuadro IV-7, 
el control de las importaciones 
parece haberse concentrado de 
forma particularmente fuerte en 
las realizadas por el comercio, 
(las que se reducen en más de un 
30%) mientras las efectuadas 
directamente por la industria lo 
hacen apenas en un 12.1 % en los 
nueve primeros meses de 1983, 
con respecto al mismo período del 
año anterior . En todo caso, las 
importaciones menos afectadas 
por el control gubernamental si­
guen siendo, paradójicamente, 
tal como se ha venido mostrando 
en números anteriores de Coyun-

SECTOR EXTERNO 

tura Económica, las propias impor­
taciones oficiales que disminuyen 
en menos de un 3% entre enero y 
septiembre de 1982 y de 1983. 

Al analizar la evolución de las 
importaciones según forma de 
pago se observa que aquellas que 
registran una mayor reducción en 
términos relativos son las no 
reembolsables y las reembolsables 
mediante giro ordinario. Las 
importaciones realizadas a través 
de convenios de crédito recíproco 
y, en forma part icularmente fuer­
te, las realizadas mediante conve­
nios de compensación, presentan 
un notable crecimiento que sugiere 
que las restricciones que pesan 
sobre ellas son menos estrictas que 
las que pesan sobre el resto de las 
compras al exterior. Aunque esto, 
como se anotaba en Coyuntura 
Económica , Vol. XIII, No. 3, 
resulta perfectamente racional en 
el caso de los convenios de com­
pensación -en los cuales no se 
suelen hacer pagos en monedas 
fuertes- no lo es en el de los 
convenios de crédito recíproco que 
no sólo dan origen a movimientos 
de divisas sino que se han caracte­
rizado tradicionalmente por ser 
deficitarios para Colombia. 

IV. Política de subsidios directos a 
las exportaciones 

A. Un aumento en el CA T poco 
significativo 

En los últimos días de agosto se 
fijaron las tasas de subsidio que 
serán aplicadas durante el próximo 
año mediante el mecanismo de los 
Certificados de Abono Tributario 
(CAT) a los distintos tipos de 
productos que conforman las ex­
portaciones "menores" colombia-
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CUADRO IV -7 

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR 
FORMA DE PAGO Y REGIMEN DE IMPORTACION 

(Millones de dólares FOB) 

1982 

l. Carácter de l 1m portador 
A. 1 ndustria 1.998.1 
B. Comercio 1.528.5 
C. Oficial 1.235.0 

Total 4.761.6 

11. Forma de Pago 
A. Reembolsables 4.085.4 

1. Giro ordinario 3.666.0 
2. Compensación 73.0 
3. Crédito recíproco 346.4 

B. No reembolsables 676.2 
Total 4.761.6 

111 . Régimen 
A. Libre 2.502.4 
B. Previa 2.259.2 

Total 4.761.6 

Fuente: \NCOMEX, Estad fstica. 

nas. De acuerdo con el Decreto 
No. 2395 de 1983, las tasas de 
subsidio con CAT correspondien­
tes a un importante número de 
exportaciones fueron incrementa­
das para 1984, con respecto a las 
vigentes en el presente año; 
además, una buena proporción de 
esas exportaciones podrán empe­
zar a beneficiarse de una tasa del 
20%, superior a la tasa máxima del 
15% que rige actualmente. De 
otro lado, aunque el mal compor­
tamiento de las exportaciones 
menores durante 1983 condujo a 
que no se utilizara buena parte de 
los $8.000 millones presupuesta-
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Enero ·- Septiembre 
o¡ 1983 / 0 

o¿ 
,o ±% 

42.0 1.775.9 43.9 -12. 1 
32.1 1.040.0 26.0 -32.0 
25.9 1.199.7 30.0 -2.9 

100.0 3.995.6 100.0 - 16.1 

85.8 3.462.5 86.7 - 15.2 
77.0 2.938.3 73.5 - 19.8 

1.5 143.2 3.6 +96.1 
7.3 381.0 9.5 +10.0 

14.2 533.1 13.3 -21.2 
100.0 3.995.6 100.0 - 16. 1 

52.5 1.730.4 43.3 -30.8 
47.4 2.265.2 56.7 +0.3 

100.0 3.995.6 100.0 -16.1 

dos para el CAT en este año, el 
gobierno aumentó la asignación 
correspondiente hasta $10.000 
millones para 1984, lo que repre­
senta un incremento del 25%, 
claramente superior a las más altas 
proyecciones de crecimiento en el 
nivel general de precios dentro del 
país. 

Aunque las variaciones en las 
tasas y en el monto del CAT están 
ciertamente dirigidas a fortalecer 
el subsidio a las exportaciones 
menores, su verdadera magnitud, 
y el impacto que puede esperarse 
que tengan en la evolución de 



estas últimas, parece ser inferior a 
lo que inicialmente sug1neron 
algunos comentarios de prensa. En 
efecto, al calcular el promedio de 
las tasas del CAT aplicables a las 
exportaciones diferentes al café y 
al fuel-oil (ponderando de acuerdo 
con la estructura de las exporta­
ciones en 1982) se encuentra que 
las medidas recientes implican un 
incremento relativamente bajo, de 
poco más de un punto porcentual, 
en la tasa promedio de subsidio, la 
cual pasa de un 11.72% en el pre­
sente año, a un 12.99% para el 
año venidero (Cuadro IV-8) . 

Este resultado no sólo muestra 
un m cremento en las tasas del CA T 
aun inferior, en términos relativos, 
al realizado entre 1982 y 1983 1 , 

sino que permite observar el 
magro incremento en el ingreso 
que pueden obtener , por esta 
vía, los exportadores. Este , de 
acuerdo con los cálculos presenta­
dos en el Cuadro IV-8, no llegaría 
ni siquiera al 1.14%, que es el 
porcentaje de aumento que se 
lograría bajo el supuesto de que el 
único subsidio que recibieran los 
exportadores fuera el correspon­
diente al CAT (supuesto que 
sobreestima, obviamente, el im­
pacto de las variaciones en éste) 2 . 

Ver Echavarría, Juan José, " Subsidios y Tasas 
de Cambio. Análisis de las primeras medidas 
del Nuevo Gobierno" , Coyuntura Económica, 
Vol . XII , No. 3 octubre, 1982. 

2 Si se supone que el único subsidio que reciben 
los ex portadores es el CAT, su ingreso total 
puede ser expresado como : Y = X.T. (1 + C), 
donde X representa el valor en dOI ares de las 
exportaciones, T la tasa de cambio y C la tasa 
de subsidio CA T. A su turno e l incremento 
porcentual en el ingreso de los exportadores 
debido " ceteris paribus" , a un incremento en 

Y1 
el CAT, puede expresarse como YO - 1 = 

X.T. (1 +C1) ..!..±.f_ _ 1 
X.T. (1 +CO) 1 +CO 

SECTOR EXTERNO 

Como se puede observar en el 
Cuadro IV-8, el incremento en las 
tasas del CAT, fue particularmente 
alto para los productos metálicos, 
la maquinaría y el equipo de 
transporte y superior al promedio 
para los sectores relacionados con 
la producción de papel, los minera­
les, metálicos y no metálicos, y, 
en menor grado, para los produc­
tos agropecuarios y de industrias 
alimenticias . No obstante, incluso 
para el primero de los grupos cita ­
dos, el incremento en el ingreso de 
los exportadores que se puede 
esperar generen las mayores tasas 
de subsidio es de todas maneras 
inferior al 2.3%. Entre tanto, los 
mayores CAT no permitirían , 
por sí mismos, un incremento en 
el ingreso de los exportadores 
superior al 0.6% para sectores tan 
importantes como el de textiles, 
confecciones e industrias de cuero. 

En estas condiciones, y si se 
tiene en cuenta la baja elasticidad 
que diversos estudios econométri­
cos recientes han encontrado para 
las exportaciones re a les frente a 1 

ingreso real y efectivo que reciben 
por ellas los exportadores 3 , res u Ita 
difícil esperar que el incremento 
en los CA T decretado para 1984 
genere, por sí mismo, incrementos 
significativos en el monto de las 

3 De acu e rdo con las estimaciones realizadas 
por Leonardo Vi llar ("Las Ex portaciones Me­
nores en Colombia: Determinantes de su Evo· 
luciOn y su Composición" Un iversidad de los 
Andes, tesis de Magíster en Economia, 1983), 
la elasticidad-precio de las exportaciones me­
nores colombianas, tomadas en su conjunto, 
se ubicaría entre 0.6 y O. 7 indicando un grado 
de respuesta aún inferior al estimado por Juan 
José Echavarría ("La Evolución de las Expor­
taciones Colombianas y sus Determinantes : 
Un análisis empírico", Revista del Banco de la 
República, agosto 1980), cuyos resultados su­
gieren una elasticidad-precio ligeramente infe­
rior a la unidad. 

fi'EDESARRou..cr 
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CUADROIV-8 

EVOLUCION DE LA TASA PROMEDIO ll>EL CAT 
SOBRE LAS EXPORTACIONES MENORES 

1983 ·- 1984 1, 

11 

111 

IV 

Agropecuario, indus-
trias alimenticias e in-

Valor de las 
exportacio­
nes en 1982 

(US$ miles) 

dustrias de la maderaa 584.357 

Minerales metálicos y 
no metálicos y sus in-
du strias básicasb 148.551 

Sustancias y productos 
químicos y derivados 
de caucho y p lásti cosc 105.692 

Textiles, prendas de 
vestir e industrias 
de l cuerod 233.390 

V Papel, productos de 
papel. imprentas y 
ed itoria lese 73.987 

V I Productos metálicos 
Maquinaria y equ ipof 78.927 

V Il Otros9 94.543 

CAT 
1983i 

% 

10.59 

12.88 

14.19 

14.82 

11.35 

15.00 

3.96 

CAT 
1984j 

% 

11 .93 

14.86 

14.53 

15.44 

13.43 

17.57 

4.65 

\ 
Incremento en ingreso 

de exportadores debido al 
1

1 

aumento en CATk 

((1 -t..CAT 84 )/(HCAT 83)) --1 

\ % 

1.21 

1.75 

0.30 

0.54 

1.87 

2.23 

0.66 

Totalh 1.320.624 11.72 12.99 1 1.14 

METODOLOGIA: las tasas promedio del CAT se calculan con base enl las tasas correspondientes a 
cada producto, ponderado por la participación de estos en el valor ~~ las exportaciones (según 
DANE) durante 1982. 

~ Capítulos 28 a 40. 
Capítulos 25 a 27, 68 a 70 y 73 a 83 de la clasificación nabandina. Excluye la posición 
27102399, correspondiente a Fuel Oil. 1 

e Capítulos 28 a 40. 

d Capítulos 41 a 43, 50 a 54 y 56 a 64. 

e Capítulos 47 a 49. 

Capítulos 84 a 89. 
9 Capítulos 71 a 72 y 90 a 99 . 
h Excluye café y fuel -oil. 

Decretos 2440 y 2503 de 1982. 
i Decretos 2395 y 2436 de 1983. 
k 



exportaciones menores colombia­
nas. Esto no significa que dichas 
exportaciones no vayan a respon­
der, en 1984, a los incentivos que 
se espera genere la notable deva­
luación real del peso, buscada 
mediante el ritmo actual de deva­
luaciones nominales, de un lado, y 
a la reactivación de las economías 
de los países desarrollados, de 
otro. Difícilmente, sin embargo, 
la recuperación de las exportacio­
nes menores colombianas durante 
el año entrante podrá explicarse de 
manera importante por las medi­
das tomadas en materia de Certifi ­
cados de Abono Tributario. 

B. Evolución histórica del CA T y 
proyección de su costo fiscal 
para 1984 

En el Cuadro IV-9 se puede 
observar la forma en la cual el 
valor del subsidio total del CAT 
recibido por los exportadores se 
reduce, en términos reales, en más 
de un 35% entre 1974 y 1975 y 
en casi un 45% entre 1975 y 
1976. El valor real _de dicho subsi ­
dio se ha mantenido, además, 
hasta 1983, muy por debajo de sus 
niveles de 1975 y de los años 
anteriores. De esta manera pese 
a un relativo incremento desde 
1981, el monto del CAT, calculado 
como proporción del valor de las 
exportaciones menores, se encon­
traba, entre enero y junio de 1983, 
en menos de la mitad de lo que 
representaba en 1973 ó 1974 4 . 

4 El hecho de que la proporción que representa 
el subsidio con CAT eon retaeió!+ al valor de 
las exportaciones menores resulte inferior al 
S% para el primer semestre de 1983, cuando la 
tasa promedio del CAT calculada en el cuadro 
IV-3 es superior al 11 %. sugiere que una pro­
porción importante de los exportadores no 
utilizan en La práctica este mecanismo de sub­
sidio. 

SECTOR EXTERNO 

Como es obvio, esta reducción 
en el valor absoluto y relativo del 
subsidio otorgado mediante el 
CA T, se ha manifestado también 
en el peso fiscal que este represen­
ta para el Estado. Mientras el 
valor de los CAT utilizados para 
pagar impuestos constituía casi 
el 10% de los ingresos corrientes 
del Gobierno Central en 1974 
(excluyendo los ingresos corres­
pondientes a compraventa de divi ­
sas de la cuenta especial de cam­
bios) esa proporción era de apenas 
un 2.87% en 1982 y de un 2.75% 
en el primer semestre del presente 
año. 

El valor de los CAT que se 
emitan y que se utilicen para pagar 
impuestos durante 1984, con el 
costo fiscal correspondiente, no 
sólo dependerá de la evolución en 
las tasas de subsidio por producto, 
sino, fundamentalmente, de la 
forma en que se comporten el 
valor en dólares de las exportacio­
nes colombianas y la tasa de cam­
bio del peso frente al dólar. Supo­
niendo que el ritmo de devaluación 
se mantenga en los alrededores del 
28% anual, que la tasa efectiva 
del CAT como proporción de las 
exportaciones se incremente en la 
misma proporción que la tasa teó­
rica calculada en el Cuadro IV-8, 
y que el valor en dólares de las 
exportaciones menores se man­
tenga en los mismos niveles de 
1983, el costo fiscal del CAT, 
medido por el valor de los impues­
tos pagados con ese instrumento, 
se ubicaría en cerca de los $7 _500 
millones en 1984. Si, con un 
espíritu más optimista, se supone 
un crecimiento en el valor en dó­
lares de las exportaciones del 
20%, el citado costo del CA T 
podría superar ligeramente los 
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CUADRO IV-9 

EVOLUCION DEL CAT 
1973-1983 

Valor del CAT 
Ingresos corrientes como proporción Exportaciones 

del Gobierno de los ingresos diferentes a café 
Valor de los CAT utilizados Nacional corrientes del petróleo y 
para el pago de impuestos Central8 Gobierno fuel-oil 

Millones de pesos Millones de pesos Millones de pesos Millones de pesos 
corrientes de 197ff corrientes % corrientes 

(1) (2) (3) (4) = (1)/(3) (5) 

1973 1.456 2.226 18.28 1 7.96 12.589 
1974 2.279 2.800 23.172 9.83 18.083 
1975 1.775 1.775 34.88 1 5.09 21.551 
1976 1.183 982 43.034 2.75 24.735 
1977 1.080 674 54.184 1.99 30.743 
1978 1.289 683 70.243 1.83 36 .795 
1979 2.814 1.196 89.932 3.13 50.240 
1980 3.271 1.099 110.364 2.96 70.739 
1-98-1 .078 812.. 149.389 2.06 _ 81.840_ 
1982 5.570 1.180 193.498 2.87 84.452 
1982 Ene-Jun 2.865 64 1 91.691 3. 12 44.698b 
1983 Ene-Ju n 2.639 484 95.979 2.75 47.658b 

Fuente: Banco de la Repúbl ica, p resupuesto de caja del Gobierno Nacional Central y DANE, Anuarios de Comercio Exterior. 
8 Exc luye los ingresos co rrespond ientes a "operac iones de cambio". 

b Calcu lados con base en las cifras en dólares de l INCOMEX y las tasas de cambio of iciales promedio correspondientes. 

e Deflactado por el índice de precios al consumidor. 
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Valor del CAT o 
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como proporción o 
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del valor de o 
las exportaciones )> 

menores 

% 
(6) = (1)/(5) 

11 .57 
12.60 
8.24 
4.78 
3.51 
3.50 
5.60 
4.62 

_ 3.76 
6.59 
6.41 
5.53 



$8.000 millones. Aun cuando estos 
estimativos permiten predecir un 
excedente importante en el cupo 
de $10.000 millones presupuestado 
oficialmente para 1984, hacen 
también posible proyectar un no­
table crecimiento en el valor del 
subsidio efectivamente utilizado si 
se considera el de $5.400 millones 
previsto para 1983. Aun con la 
proyección más pesimista de ex­
portaciones el valor del subsidio 
crecería a una tasa nominal cerca­
na al 40%, y consiguientemente, 
su incremento real sería superior 
al15% 5 • 

C. Los CERT y el proyecto de 
reforma en el sistema de 
subsidios a las exportaciones 

Dentro del Proyecto de Ley 
Marco del Comercio Exterior 
Colombiano que fue presentado en 
este año al Congreso por el Gobier­
no Nacional 6 uno de los elementos 
más importantes es el de la refor ­
ma en el régimen de subsidios a 
las exportaciones menores. Tal 
como se había anotado en entregas 
anteriores de Coyuntura Económi­
ca, este proyecto contempla la 
eliminación de los actuales Certifi­
cados de Abono Tributario (CAT) 
y la creación en su lugar, de unos 
Certificados de Reintegro Tributa ­
rio (CERT) que, aunque tienen 
características muy similares a las 
de aquellos en lo referente a u ti 1 i­
zación para pago de impuestos y 

5 
Es importante recalcar que el crec imiento en 
el valor del subsidio, aunque puede tener un 
importante efecto en términos reales, provie­
ne fundamentalmente de la devaluación real 
estimada y sólo en pequeña proporción del in· 
cremento en las tasas del CAT real izado con 
las m edidas recientes. 

6 
Proyecto de Ley No. 14 de 1983. 

SECTOR EXTERNO 

negociabilidad en bolsa, incorpo­
ran también importantes diferen­
cias que vale la pena comentar. 

1. Reembolso tributario 

En primer lugar, el elemento 
que conduce al cambio en el nom­
bre de los certificados es el hecho 
de aparecer como un mecanismo 
de devolución de los impuestos 
indirectos, tasas y contribuciones 
pagadas por los exportadores. Gra­
cias a esto, los citados CERT no 
aparecerían ante otros países como 
un subsidio y no darían origen, por 
tanto, a retaliaciones comerciales 
como aquellas con las cuales fue­
ron amenazados los floricultores 
colombianos por parte de los Esta­
dos Unidos y que obligaron a 
que estos renunciaran a recibir los 
CA T correspondientes a sus expor­
taciones hacia dicho país. 

El problema básico de esta 
concepción de los CERT como 
mecanismos de devolución de im­
puestos indirectos, tasas y contri­
buciones radica, sin embargo, en 
el pequeño monto relativo que de 
esa forma podrían tener . Según un 
estudio sobre el tema realizado por 
Jorge Ospina y Mauricio Carrizo­
sa, en el cual se utiliza para el 
análisis una matriz de insumo­
producto correspondiente a 1978, 
la devolución de impuestos indi­
rectos diferentes a los derechos de 
aduana, justificaría apenas un 
subsidio de 1.9% en promedio 
para exportaciones diferentes al 
café y el petróleo, con menos de un 
1% adicional si se incluyen las 
contribuciones de seguridad so­
cial. De acuerdo con este estudio, 
además, las órdenes de magnitud 
de los insumos importados sugeri­
rían que la devolución de los 
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derechos de aduana pagados indi­
rectamente por los exportadores 
podría, por mucho, duplicar el 
incentivo generado por la devolu­
ción de los otros impuestos indirec­
tos 7 • En estas condiciones, es 
difícil creer que la definición 
explícita de la devolución de 
impuestos indirectos, tasas y 
contribuciones como criterio fun­
damental para la determinación 
del nivel del CERT vaya a permitir 
el otorgamiento d~ un incentivo 
capaz de reemplazar al represen­
tado por los CAT actualmente 
vigentes. 

En realidad, como anota Ocam­
po, podrían presentarse una de dos 
situaciones: o el exportador recibe 
un incentivo muy pequeño, o se 
fija el CERT con base en criterios 
diferentes al reembolso tributario, 
con lo cual, seguramente, conti­
nuarían las demandas a los expor­
tadores colombianos que se acojan 
a este incentivo 8 . Ciertamente, el 
proyecto presentado por el gobier­
no para discusión en el congreso 
otorga una naturaleza dual y poco 
clara al sistema de los CERT. 
Por una parte en el numeral 1 o 

del artículo 4° se afirma que con 
este instrumento el gobierno podrá 
"estimular las exportaciones 
mediante la devolución de sumas 
equivalentes a la totalidad o a 
una proporción de los impuestos 
indirectos, tasas y contribuciones 
pagadas por el exportador'' y, por 
otra, en el numeral 2° del mismo 

7 Jorge Ospina y Mauricio Carrizosa, Evolución 
y Perspectivas del Certificado de Abono Tri­
butario, FEDESARROLLO, mimeo, julio de 
1981. 

8 ücampo, José Antonio, Comentarios al Pro­
yecto de Ley sobre Regulación de Aspectos 
relativos al Comercio Exterior Colombiano, 
FEDESARROLLO, mimeo, julio de 1983. 
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artículo, se afi rma que el Gobierno 
podrá "promover, sobre la base 
del valor exportado, aquellas 
actividades que tiendan a incre­
mentar el volumen de las exporta­
ciones"9. 

1 

En realidad!,, el criterio de pro-
moción de las exportaciones no 
necesariamente se cumple con la 
simple devolución de los impues­
tos indirectos, tasas y contribucio­
nes pagadas por el exportador. 
Más aun, es altamente probable 
que con esa devolución no se logre, 
ni siquiera, compensar los deses­
tímulos y sobrecostos que la es­
tructura arancelaria del país -y 
los mecanismos de control de im­
portaciones en general- pueden 
imponer sobre las exportaciones 
colombianas . Los sistemas de 
protección a la producción nacional 
y de control de importaciones 
hacen perder competitividad a 
los bienes y servicios elaborados 
en el país, aun en los casos en que 
estos no utilizan directa ni indirec­
tamente insumas importados y no 
pagan por tanto ningún arancel, en 
la medida en que la simple exis­
tencia de los controles y aranceles 
permite a los productores naciona­
les de insumas elevar sus precios 
por encima de los niveles interna­
cionales. 

En estas condiciones, para de­
cirlo en los términos utilizados por 
la literatura económica sobre el 
tema, los mecanismos de devolu­
ción de impuestos pagados directa 
e indirectamente por los exporta­
dores no son en general suficientes 
para evitar que las exportaciones 

9 Proyecto de Ley Número 14 de 1983. Texto 
aprobado por la Comisión Tercera de la Cá­
mara de Representantes. 



obtengan una protección efectiva 
negativa. Más aún, de acuerdo con 
un estudio de Echavarría y Perry 10 1 
ni siquiera un sistema de incenti ­
vos como el del CA T que existía en 
1976 (cuya magnitud era presumi­
blemente superior, de acuerdo con 
lo dicho en los párrafos anteriores, 
a la de la propuesta devolución de 
impuestos indirectos) era suficien­
te, en el caso de la industria 
manufacturera colombiana, para 
evitar que sus exportaciones reci­
bieran un subsidio efectivo nega­
tivo. 

Como es lógico, el criterio 
mm1mo que debería cumplir un 
instrumento de promoción de ex­
portación del estilo del CAT sería 
el de compensar las desventajas 
que enfrenta la producción nacio­
nal, en términos de competitividad 
en los mercados externos, debidas 
a la estructura arancelaria e impo­
sitiva del país. En la medida en la 
cual la devolución de impuestos 
indirectos, tasas y contribuciones 
(a través de un mecanismo como el 
de los CERT, estrictamente apli­
cado) fuera insuficiente para satis­
facer ese criterio mínimo, resulta­
ría claramente contraproducente el 
reemplazo de los CA T por este 
último instrumento. Debe desta­
carse, adicionalmente, que la 
aplicación estricta de un sistema 
de reembolso tributario como el 
propuesto podría terminar discri­
minando, como lo hace actualmen­
te el Plan Vallejo, contra la utiliza­
ción de insumas domésticos en la 
producción de las exportaciones. 

10 Echavarr fa, Juan José y Gu illermo Perry, 
" Aranceles y Subsidios a las Exportaciones: 
Anlllisis de su Estructura Sectorial y de su 
efecto en la Apertura de la Industria Colom­
biana", Coyuntura Económica, Vol. XI, No. 
2, julio, 1981, cuadro 2. 

Esto sucedería, de acuerdo con los 
argumentos desarrollados ante­
riormente , en la medida en que la 
devolución de los impuestos indi­
rectos, dentro de los cuales se 
incluyen los aranceles , permitiera 
a los exportadores adquirir insu­
mas importados a sus precios 
internacionales pero acab'ando , 
precisamente, con la protección 
que otorgan esos aranceles a los 
insumas de los sectores correspon ­
dientes producidos internamente . 

No parece deseable, tampoco, la 
creación de un instrumento como 
los CERT que se planteara por el 
nombre como mecanismo de reem­
bolso tributario, y que funcionara 
en la práctica como un subsidio con 
las mismas características del 
CAT. Obviamente, a menos que 
se crea que a un país se le engaña 
con un nombre , la creación de los 
CERT en estas condiciones sería 
totalmente ineficaz para evitar los 
conflictos y retaliaciones a que 
pueden dar origen los subsidios a 
la exportación, y podría incluso, 
ser contraproducente. 

Una tercera alternativa que vale 
la pena considerar es la posibilidad 
de crear los Certificados de Reem­
bolso Tributario, como sistema de 
devolución de impuestos indirec­
tos, tasas y contribuciones, pero 
considerándolos como complemen­
tos y no como sustitutos de los 
Certificados de Abono Tributario 
actualmente existentes. Esta alter­
nativa presenta también el proble­
ma de hacer eventualmente más 
vulnerable el sistema de los CATa 
las demandas de los países desa­
rrollados. "No hay que olvidar 
-como anotan Ospina y Carrizo­
sa- que la justificación del CAT 
ante estos países reside precisa -
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mente en la falta de un sistema 
comprensivo de devolución de im­
puestos indirectos'' 11 • 

En estas condiciones cabe plan­
tear para la discusión una cuarta 
alternativa que tenga en cuenta los 
problemas de la protección efecti­
va a las exportaciones planteadas 
anteriormente. De acuerdo con 
ella, los exportadores no recibirían 
simplemente unos "Certificados 
de Reembolso Tributario" equiva­
lentes a la devolución de sus 
Impuestos indirectos, tasas y con­
tnbuciones, sino unos Certificados 
de Compensación Tributaria (el 
nombre sería lo de menos) median­
te los cuales, aparte de devolvérse­
les las contribuciones consideradas 
en los CERT se les entregara un 
subsidio equivalente a los sobre­
costos en que estos tienen que 
incurrir al comprar insumas nacio­
nales protegidos de la competencia 
internacional. De esta forma, el 
objetivo básico de los Certificados 
de Compensación Tributaria sería 
el de abolir la protección efectiva 
negativa que actualmente tienen 
que enfrentar buena parte de 
las exportaciones colombianas y, 
en particular, las exportaciones 
de manufacturas . La creación de 
los Certificados de Compensación 
Tributaria no tendría por qué 
oponerse, además, a que se man­
tuviera el mecanismo de los CAT 
para aquellos sectores que, por 
condiciones específicas de la 
demanda externa, por su efecto 
sobre el empleo o por considera­
cion_e~ tecnológicas o de otro tipo, 
JUStificaran la existencia de un 
subsidio efectivo positivo. 

La creación de un mecanismo de 
compensación como el propuesto 

11 o · e · o · 3 spma y arnzosa, p. ctt., p. 1. 
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tendría la ventaja de poder ser 
eventualmente justificado ante el 
GATT (en el caso de que quisieran 
anteponérsele derechos compensa ­
torios en otros países) gracias a la 
cláusula contenida en el Código 
de Subsidios de este organismo 
según la cual el uso de insumas 
domésticos en las exportaciones 
puede dar origen, "en casos par­
ticulares", a devoluciones simula­
das de los aranceles y demás 
gravámenes a las importaciones de 
productos análogos sin que ello se 
considere como un subsidio 12 .. 

Ciertamente, las demandas por 
derechos compensatorios que han 
tenido que enfrentar los exporta­
dores colombianos han surgido de 
la Ley de Comercio de 1979 de los 
Estados Unidos y no del GATT 
por cuanto Colombia, en su adhe~ 
s1ón a este último organismo, no 
ha suscrito su Código de Subsidios . 
Este puede ser, sin embargo, pre­
Cisamente, un argumento en favor 
de la suscripción de dicho Código 
del GATT con la cual los Estados 
Unidos tendrían que dejar de apli­
car su rigurosa Ley de Comercio 
en sus relaciones con Colombia . 

2. Flexibilidad 

Aparte del concepto de reembol­
so tributario, el Proyecto de Ley 
que propone la creación de los 
CERT plantea una reforma de gran 
importancia al establecer una flexi­
bilidad en la asignación del subsi­
dio que no posee el sistema vigen­
te actualmente, dentro del cual las 
tasas de CAT para cada año tienen 

12 Perry, Guillermo y Sonia Weil, "Colombia y 
los Acuerdos Comerciales Internacionales" 
Coyuntura Económica, Vol. X 111, No. 2, 
junio, 1983, p. 181. 



que ser fijadas, sin posibilidades 
de modificación posterior antes del 
1 de septiembre del año inmediata­
mente anterior. 

De acuerdo con el proyecto 
presentado al Congreso, los Certi­
ficados de Reembolso Tributario 
(CERT) tendrían una flexibilidad 
total que permitiría que sus niveles 
pudieran "ser variados en cual­
quier momento por el Gobierno 
Nacional". Esta flexibilidad, 
como se plantea en la exposición 
de motivos del proyecto, podría 
tener la ventaja de vincular su 
asignación con los "rápidos movi­
mientos en los precios de los pro­
ductos básicos, o con la evolución 
de la coyuntura del mercado de 
bienes manufacturados " . Pese a 
este elemento positivo, sin embar­
go, la flexibilidad total en los 
niveles de subsidio puede entrañar 
también un costo para muchos 
exportadores, especialmente de 
manufacturas, en la medida en que 
estos prefieran reglas del juego 
claras y durables a un poco más de 
rentabilidad con mayor incerti­
dumbre. Por esta razón, la versión 
del Proyecto de Ley aceptada por 
la Comisión Tercera de la Cámara, 
establece la posibilidad de que el 
Gobierno garantice el manteni­
miento de niveles de CERT, 
durante un período determinado, 
mediante la celebración de contra­
tos de exportación con personas 
naturales y jurídicas. 

Otro punto importante relacio­
nado con la flexibilidad en los 
niveles del subsidio a las exporta ­
ciones, y que ha sido destacado por 
diferentes analistas, es el peligro 
de que su manejo se trate de con­
vertir en mecanismo de compensa­
ción para las fluctuaciones en los 

SECTOR EXTERNO 

precios internacionales de los 
bienes primarios y sustituya , de 
esa manera, instrumentos más 
apropiados para ese objetivo, tales 
como los fondos de sustentación 
por productos que repetidas veces 
ha propuesto Coyuntura Económi­
ca, o los precios mínimos de 
sustentación que ya ha empezado a 
utilizar PROEXPO en casos parti­
culares . La última vers ión del Pro­
yecto de Ley Marco del Comercio 
Exterior contempla, efectivamen­
te, la posibilidad de que el Gobier­
no organice sistemas de sustenta­
ción de precios de las exportacio­
nes de productos básicos que 
aseguren la regularidad y el incre­
mento de dichas exportaciones. 
En relación con estos Fondos de 
Sustentación de precios resulta 
interesante la propuesta de la 
SAC 13 en la cual los subsidios 
directos a las exportaciones po­
drían convertirse en una (de 
ninguna manera en la única) de las 
fuentes de recursos para dichos 
Fondos. De acuerdo con esta 
propuesta, los exportadores y el 
Gobierno establecerían concerta­
damente unos rangos de precios 
internacionales que permitieran 
definir, por una parte, un nivel de 
precios a partir del cual los expor­
tadores cedieran progresivamente 
sus subsidios al Fondo y , por otra, 
un nivel más alto a partir del cual 
cedieran también la totalidad o 
parte de los ingresos de exceso que 
obtuvieran en correspondencia. 

V. Política cambiaria 

Continuando con los esfuerzos 
por reducir el ritmo de caída en las 

13 SAC, Revista Nacional de Agricultura, No . 
864, agosto de 1983, p. 126. 
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reservas la Junta Monetaria 
autorizó, desde finales de septiem­
bre 14 · , los reintegros anticipados 
de divisas para financiar la comer­
cialización de las exportaciones de 
café. A través de este mecanismo 
tanto la Federación Nacional de 
Cafeteros como los exportadores 
privados del grano obtuvieron la 
posibilidad de contratar créditos 
externos de corto plazo (60 días 
prorrogables a 1 00) hasta por 
US$100 millones y US$200 millo­
nes, respectivamente. Además, 
con el objeto de incentivar su 
utilización, el gobierno estableció 
un sistema mediante el cual exime 
a los exportadores que obtengan la 
financiación externa de los costos y 
riesgos que implica la devaluación 
del peso frente al dólar durante los 
40 días siguientes a la realización 
de los reintegros. En estas condi­
ciones, pese a las relativamente 
altas tasas de interés internaciona­
les y al alto ritmo de devaluación 
del peso con respecto al dólar, la 
contratación de créd itas externos 
para prefinanciar las exportaciones 
de café se hace muy rentable 
frente a la alternativa de los crédi­
tos internos, no siempre disponi­
bles, y con tasas de interés muy 
superiores. Así, parece realista 
esperar que una proporción impor­
tante de cupo máximo de US$300 
millones de reintegros anticipados 
sea utilizada con relativa rapidez y 
que, en la medida en que se man­
tenga, pueda evitarse una caída 
por el mismo monto en las reservas 
internacionales del país. 

Por otra parte, con el mismo 
propósito de reducir el ritmo de 
caída en las reservas, otra resolu-

14 Resolucibn de la Junta Monetaria No. 90 del 
23 de septiembre de 1983. 
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ción de la Junta Monetaria 15 , 

incrementó las garantías necesa­
rias e impuso límites en los casos 
en los cuales se permite hacer 
giros al exterior sin contar con la 
totalidad de la documentación 
correspondiente. 

Además, en la misma dirección 
de la medida anterior, la Junta 
Monetaria expidió, en los primeros 
días de noviembre, la Resolución 
No. 99, mediante la cual se levan­
taron muchas de las restricciones 
antes existentes para la obtención 
de financiación externa por parte 
de los importadores colombianos. 
En primer lugar se autorizaron las 
prórrogas, por períodos menores 
de un año, de los préstamos priva­
dos externos ya contratados y re­
gistrados en la Oficina de Control 
de Cambios de conformidad con 
los artículos 131 y 132 del Decreto 
Ley 444 de 1967, destinados a la 
financiación de proyectos de 
inversión o de actividades comer­
ciales externas mediante líneas de 
crédito directas, respectivamente. 
En segundo lugar, se eliminaron 
los plazos máximos que existían 
para la financiación de importacio­
nes de productos de utilización 
inmediata mediante recursos de 
crédito externo directamente con­
tratados o canalizados a través del 
sistema financiero nacional. Final­
mente, la Resolución No. 99 de la 
Junta Monetaria suprimió algunas 
medidas que habían sido implan­
tadas en los años de superabun­
dancia de divisas de la década 
pasada con el objeto de acelerar los 
giros al exterior y de disminuir las 
presiones monetarias internas, 
tales como los depósitos previos a 
la nacionalización de mercancías 

15 La No. 91 del 23 de septiembre de 1983. 



y al giro de los fletes relacionados 
con su importación, por medio de 
los cuales se facilitaba la penaliza­
ción de los importadores que no 
cumplieran con las fechas límites 
para el giro de sus obligaciones 
con el exterior '16

• Además, la 
misma resolución abolió los plazos 
máximos antes existentes para el 
reembolso que las empresas trans­
portadoras hacen a sus casas ma­
tríces de los fletes recaudados en 
el exterior. 

Debe destacarse , sin embargo, 
que a pesar de facilitar el endeuda­
miento comercial externo del 
sector privado, la Resolución 99 de 
la Junta Monetaria, a diferencia de 
la Resolución No. 90, no crea 
ningún mecanismo que pueda 
generar incentivos especiales para 
hacer atractivo dicho tipo de 
endeudamiento en la situación 
colombiana actual. Por esta razón 
resulta difícil esperar que la efecti­
vidad de esta medida para reducir 
la caída en las reservas sea tan 
significativa como la de la relacio­
nada con los reintegros anticipados 
de las exportaciones cafeteras. 

VI. Balanza cambiaria 

A. Evolución Reciente 

Entre agosto y octubre de este 
año las reservas internacionales 
continuaron cayendo rápidamente 
a un ritmo promedio de US$6.0 
millones diarios, superior al de 
US$4,9 millones de los tres meses 
anteriores. En consecuencia el 
nivel de las reservas brutas se 
encontraba a finales de octubre por 

16 Ve r Clavija, Sergio : "Los Depós itos Previos 
de Importación: su operatividad y comporta­
m iento reciente" , Revista del Banco de la 
República, Junio de 1981, pp. 17-18. 
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debajo de los US$3.100 millones 
completando una caída de casi 
US$1.800 millones durante los 
diez primeros meses del año. 

Los elementos que han contri­
buido a la aceleración de la caída 
en las reservas durante este año, 
en relación con 1982, han sido 
suficientemente analizados en 
los tres últimos números de 
Coyuntura Económica. Vale la 
pena, sin embargo, destacar algu­
nos elementos que caracterizan la 
evolución más reciente de la ba­
lanza cambiaria y que señalan dife­
rencias de importancia con respec­
to a las tendencias más generales 
observadas en lo corrido del año. 

En primer lugar, debe mencio­
narse que , a diferencia de lo que 
sucedía en los meses anteriores, el 
balance de servicios diferentes a 
los de capital deja de contribuir 
entre agosto y octubre a la acelera­
ción de la caída en las reservas con 
respecto a los meses correspon­
dientes del año anterior (ver 
Cuadro IV-10). Aunque esto no 
debe ocultar que el balance de 
servicios sigue siendo fuertemente 
deficitario y explica por sí solo, una 
reducción en las reservas de 
US$122 millones en sólo tres 
meses, el hecho de que el déficit 
se hubiera reducido con respecto al 
correspondiente de 1982, influyen­
do de manera negativa sobre la 
aceleración en la caída de reservas 
(ver Cuadro IV-10), sugiere que, 
finalmente, las medidas tomadas 
por la Junta Monetaria para 
reducirlo han empezado a mostrar 
sus efectos . Más particularmente, 
el fenómeno observado en los últi­
mos meses podría ·estar registran­
do, de manera fundamental, el 
impacto de los mayores costos 
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CUADRO IV-10 

BALANZA CAMBIARlA 

Enero- Octubre, Agosto- Octubre 

Enero-Octubre 

Contribución 
a aceleración 

Cambio en caída de 
1982 1983 absoluto reservas 

1. Balance comercial (de bienes)8 -560.3 -507.8 52.5 - 5.4 

2. Balance de servicios de capital -533.5 -705. 1 -171 .6 + 17.7 

3. Balance de otros servicios -252.5 -583.4 -330.9 +34.1 

4. Balance de otras transacciones 
corrientes6 84.2 21.6 -62.6 + 6.5 

5. Balance de capitales privados 248.2 6.3 -241.9 +24.9 

6. Balance de cap itales oficiales 177.9 -101.2 -279. 1 +28.8 

7. Balance de otros movimientos 
de divisase 11.1 75.1 64.0 - 6.6 

8. Total: Variación bruta en 
reservas -824.9 - 1.794.5 -969.6 100.0 

Fuente: Banco de la República. 
a Incluye las compras de oro del Banco de la República. 
b Transferencias netas+ capital -pagos para retiración de petróleo y gas. 

e Banco de la República y otros. 

Agosto-Octubre 

Cambio 
1982 1983 absoluto 

-149.2 -179.4 -30.2 

-195.0 - 226.6 -31.6 

- 168.2 --122.0 46.2 

21.1 -32.4 -53.5 

86.1 - 16.2 -102.3 

28.4 -29.5 - 57.9 

22.1 55.2 33. 1 

-354.6 -550.9 - 196.2 

Contribución 
a aceleración 
en caída de 

reservas 

+ 15.4 

+ 16.1 

-23.5 

+27.3 

+ 52.1 

+ 29.5 

- 16.9 

100.0 
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efectivos que tiene la compra de 
dólares de viajeros después de las 
medidas adoptadas a finales de 
julio17. 

Un segundo elemento a conside­
rar en la evolución reciente de la 
balanza cambiaria es el del incre­
mento en el déficit comercial entre 
agosto y octubre de 1982 y de 1983. 
El balance entre exportaciones e 
importaciones de bienes, que 
había sido positivo en los meses de 
mayo a julio del presente año, no 
sólo vuelve a ser claramente defi ­
citario entre agosto y octubre (en 
US$179,4 millones) sino que lo 
es aún en mayor grado de lo que 
era en los mismos meses de 1982, 
explicando de esta manera, en una 
proporción significativa, la acele­
ración en el ritmo de caída en las 
reservas con respecto a ese último 
año (Cuadro IV-10). Es importante 
comentar que el empeoramiento 
en el balance comercial de la ba­
lanza cambiaria entre agosto y 
octubre de este año, en contraste 
con el de los meses correspondien­
tes de 1982, tiene su origen, 
íntegramente, en mayores giros 
por concepto de importaciones. En 
efecto, los reintegros correspon­
dientes a las exportaciones no sólo 
no disminuyeron sino que, respon­
diendo posiblemente a los nuevos 
incentivos para hacer reintegros 
anticipados por exportaciones de 
café, aumentaron en US$15 millo­
nes entre los tres meses anatizados 
de 1982 y 1983. Los giros por 
importaciones, en cambio se eleva­
ron en US$45.2 millones entre 
esos mismos períodos. Este fenó­
meno, aparentemente inexplicable 
en vista del control de importacio-

17 Ver : Coyuntura Económica, Vol . XIII , No. 3, 
sept iembre, 1983, p. 123. 

SECTOR EXTERNO 

nes que viene siendo ejercido por 
el INCOMEX, parecería responder 
a un proceso de aceleración en 
los giros inducido, en parte, por el 
interés de los importadores cam­
biarios de reducir sus pasivos 
denominados en dólares y en 
parte, también, por las mayores 
dificultades de este año para con­
tratar créditos bancarios en el 
exterior con destino a la financia­
ción de las importaciones. 

Por último, en el análisis de la 
evolución reciente de la balanza 
cambiaria sobresale la responsabi­
lidad del balance de capitales 
privados en el mayor ritmo de 
caída de las reservas. En efecto, 
mientras en el período de agosto a 
octubre de 1982 se registró un 
ingreso neto de capitales privados 
(en la balanza cambiaria) de 
US$86.1 millones, en los mismos 
meses de 1983 tuvo lugar una sali­
da neta de capitales privados de 
más de US$16 millones que explica 
una aceleración de la caída de 
reservas de más de US$1 00 mi !Io­
nes (o sea, del 5% del monto total 
de la misma que fue de US$196.2 
millones según el Cuadro IV-10). 

No sobra observar que el balan­
ce de capitales oficiales sigue 
contribuyendo de manera muy im­
portante a la aceleración de la 
caída en las reservas al presentar 
un saldo neto negativo de más de 
US$29 millones entre agosto y 
octubre de este año, después de 
haber tenido un saldo positivo de 
US$28.4 millones en los mismos 
meses del año anterior. 

B. Proyección de la balanza· 
cambiaría para 1983 

Varios de los elementos comen­
tados en las secciones anteriores 
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han obligado a modificar la proyec­
ción de la balanza cambiaria para 
el año completo de 1983 que se 
había presentado en el número de 
septiembre de 1983 de Coyuntura 
Económica (ver Cuadro IV-11). En 
primer lugar, los mayores precios 
internacionales de café, unidos a 
las medidas sobre reintegros anti­
cipados adoptadas por la Junta 
Monetaria, hacen posible elevar la 
proyección correspondiente a los 
ingresos de exportaciones del 
grano en US$150 millones y redu­
cir significativamente el estimativo 
de déficit en cuenta corriente, pese 
a una ligera correcc1on hacia 
arriba en la proyección de los 
egresos. 

Las principales variaciones en la 
proyección cambiaria para el pre­
sente año se ubican en el balance 
privado de capitales. La relativa 
impotencia que parecen haber 
tenido las autoridades cambiarias 
para evitar una salida neta de capi­
tales de préstamo del sector 
privado -de más de US$120 millo­
nes en los primeros diez meses del 
año- hace difícil suponer que 
dicha salida neta de capitales vaya 
a ser inferior a ese mismo monto 
en el año completo. Aunque esto 
puede ser parcialmente compen­
sado por unos ingresos netos de 
inversión privada superiores a lo 
proyectado tres meses atrás, el 
efecto global de los flujos de capi­
tal privado será, probablemente, 
aún menos positivo de lo que se 
estimaba en ese momento. 

Es importante anotar, de otro 
lado, que existe actualmente gran 
incertidumbre por lo que pueda 
suceder con el balance neto de 
capitales oficiales. En particular, 
no se sabe a ciencia cierta si el 
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crédito de US$210 millones con­
tratado con un conjunto de bancos 
liderados por el Chemical Bank 
alcanzará a ser desembolsado 
durante el presente año y podrá 
entrar, por consiguiente, a engro­
sar las reservas internacionales del 
país. El egreso neto de capitales 
oficiales por US$120 millones que 
se proyecta en el Cuadro IV-11 
supone que el citado crédito no 
será desembolsado en este año. 

Vale la pena destacar que de 
acuerdo con la proyección incluida 
en el Cuadro IV-11, la caída total 
en las reservas para el año comple­
to de 1983 sería muy similar a la 
que se produjo entre enero y octu­
bre, implicando que no se espera 
una caída adicional entre noviem­
bre y diciembre. De hecho, de 
acuerdo con cifras provisionales el 
ritmo de reducción en las reservas 
se ha disminuido en las primeras 
semanas de noviembre haciendo 
posible que estas se mantengan el 
23 de noviembre por encima de los 
US$3.050 millones. 

C. Perspectivas para 1984 

En el Cuadro IV-11 se consignan 
dos proyecciones alternativas muy 
preliminares sobre el posible com­
portamiento de la balanza cambia­
ria durante 1984. Como es lógico el 
verdadero desempeño de esa 
balanza dependerá de factores 
diversos, y difícilmente predeci­
bles, relacionados tanto con la 
evolución de las condiciones eco­
nómicas externas como con el 
manejo de la política gubernamen­
tal doméstica. No obstante, dentro 
de las tendencias observadas en 
este año, y teniendo en cuenta el 
margen de variación que pueden 
tener la política interna y las condi-



CUADRO IV-11 

PROYECCION DE LA BALANZA CAMBIARlA 

(Millones de dólares) 

Enero-Octubre Año completo 

Proyección Proyección Proyección 
1982 1983 ± % 1982 1983 1984-A 1984-B 

l. BALANCE EN CUENTA CORRIENTE - 1.262. 1 - 1.774.7 - 1.216.4 - 1.780 - 1.600 - 1.120 
A. Ingresos corrientes 3.5 14.9 2.846.5 - 19.0 4.397.9 3.670 3.550 3.830 

l . Exportaciones de bienes 2.133.6 1.972.4 - 7.6 2.733.1 2.600 2.550 2.700 
a) Café 1.142.4 1.21 3.8 6.3 1.508.1 1.650 1.500 1.550 
b) Otros 991.2 758.6 -23.5 1.225.0 950 1.050 1.150 

2. Compras de oro 137.6 152.9 11. 1 166.0 190 200 230 

3. Exportación de servicios 847.8 366.7 -56.7 989.1 430 350 400 
a) 1 ntereses 4 18.5 166.5 -60.2 481.6 190 100 100 
b) Otros servicios 429.3 200.2 -53.4 507.5 240 250 300 

4. Transferencias y capital-petróleo 395.9 354.5 - 10.5 509.7 450 450 500 

B. Egresos corrientes 4.777.0 4.621.2 3.3 5.614.3 5.450 5.150 4.950 
l. Importación de bienes 2.831.5 2.633.1 - 7.0 3.305.6 3.050 2.800 2.700 

2. Importación de servicios 1.633.8 1.655.2 1.3 1.933.3 2.000 1.950 1.850 
a) Servicios de capital 952.0 871.6 8.4 1.138.5 1.050 1.000 950 <./) 

b) Otros servicios 681.8 783.6 14.9 794.8 950 950 900 m 
n 
-i 

3. Pagos para refinación de o 
:o 

petróleo y gas 311 .7 332.9 6.8 375.4 400 400 400 m 
X 
-i 

Continúa m 
:o 

o z 
o 



Continuación Cuadro IV-11 

PROYECCION DE LA BALANZA CAMBIARlA 

11. BALANCE DE CAPITA LE S 

A 1 riversión di recta 

B. Crédito neto al sector privado 

C. Crédito neto al sector público 

D. Banco de la República y otros 

111. UTILIDADES NETAS POR 
VENTA DE ORO 

IV. VAR IACION EN RESERVAS BRUTAS 

V. SALDO EN RESER VAS BRUTAS 

(Millones de dólares) 

Enero·Octu bre 

1982 1983 ± % 

437.2 - 19.8 

190.0 127.4 

58.2 121.1 

177.9 -101.2 

11. 1 75.1 

-824.9 - 1.794.5 

4.808.0 3.098.1 

Fuente : Banco de la Repúbl ica y estimaciones de FEDESARROLLO. 

Año completo 

Proyección Proyección Proyección 
1982 1983 1984-A 1984-B 

476.9 - 20 300 400 

234.4 150 200 200 

101.3 - 125 - 100 - 50 

134.7 - 120 200 200 

7.5 75 o 50 

200 

-739.5 - 1.800 - 1.100 - 720 

4.893.6 3.094 1.994 2.374 
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ciones externas para el año que 
viene, resulta razonable suponer 
que el déficit en cuenta corriente 
de la balanza cambiaria se ubique 
entre US$1.100 y US$1.600 millo­
nes para 1984. 

Por su parte, suponiendo que 
el crédito por US$210 millones 
contratado con el Chemical Bank 
sea desembolsado durante 1984, y 
que puedan contratarse nuevos 
préstamos oficiales que permitan 
cubrir parcialmente las amortiza­
ciones de los viejos, el crédito neto 
al sector público podría ser posi­
tivo en cerca de US$200 millones . 
Esto, unido a unos flujos de inver­
sión directa proyectados en tam­
bién US$200 millones, permitiría 
un ingreso neto de capitales al 
país de US$200 a US$350 millones 
a pesar del efecto negativo que, de 
todas maneras, se espera que 
tengan los créditos netos al sector 
privado. 

En estas condiciones, el déficit 
global de la balanza cambiaria 
podría ubicarse en la vecindad de 
los US$1.000 millones. La reduc-

SECTOR EXTERNO 

ción en las reservas brutas durante 
1984 sería menor a este déficit 
global en la medida en la cual las 
autoridades cambiarias resolvieran 
vender parte del oro que se tiene 
acumulado como parte de esas 
reservas y que, como es bien cono­
cido, se encuentra contabilizado a 
un precio promedio muy inferior 
al de los mercados internacionales. 
Esta alternativa, más probable 
cuanto mayor sea el déficit global 
de la balanza cambiaria y mayor la 
presión sobre el gobierno para uti­
lizarlo, es contemplada en la pro­
yección A del Cuadro IV-11, en 
donde se supone que las autorida­
des venden cerca de US$400 millo­
nes de los más de US$1 .000 millo­
nes que tiene actualmente en oro 
el país (al precio de contabilización 
oficial) y que logran, por ese me­
canismo, una revalorización de las 
reservas de US$200 millones, 
aproximadamente. Así las cosas, 
parece realista predecir que, inclu­
so en la alternativa pesimista, el 
valor de las reservas se coloque 
por encima o muy cerca de los 
US$2.000 millones al finalizar 
1984. 
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Finanzas Públicas 

l. Introducción 

Las cifras disponibles indican 
que durante el primer semestre del 
año se redujo en términos reales el 
gasto público, en comparación con 
el mismo período del año anterior, 
y que durante el segundo semestre 
se ha invertido esta tendencia, una 
vez resueltas las dificultades de 
apropiación y de ejecución median­
te las autorizaciones recibidas del 
Congreso para utilizar en mayor 
cuantía recursos de emisión para 
estos propósitos. Sin duda este 
comportamiento del gasto público 
explica, en gran medida, la profun­
dización de la recesión observada 
durante el primer semestre del 
año y el hecho de que esa tenden­
cia se hubiera detenido durante el 
segundo semestre y que, inclusive, 
se presentaran recientemente 
algunos síntomas de reactivación. 
Posiblemente este último efecto no 
fue mayor en razón de que una 
parte importante del crecimiento 
del gasto ha estado representado 
en servicio de la deuda externa 
y en incremento en importaciones 
oficiales, rubros que no generan 
demanda interna. De hecho, en 
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año completo, el crecimiento del 
gasto público en bienes y servicios 
nacionales parece insignificante en 
términos reales. 

De otro lado, los ingresos tribu­
tarios no han crecido en el curso 
del año a un ritmo satisfactorio, 
pese al efecto en el impuesto de 
renta y complementarios de las 
nuevas retenciones dispuestas por 
la ley, al producto de la amnistía 
patrimonial y la autorización de 
revaluar activos. Estas últimas 
medidas amplían en forma perma­
nente la base tributaria. También 
se debe, en parte, a un cambio de 
actitud de los contribuyentes ante 
las nuevas leyes procesales, efecto 
cuya duración dependerá de los 
esfuerzos que realice la adminis­
tración tributaria, los cuales, sin 
embargo, sufrieron una merma 
considerable durante el presente 
año en razón de la amnistía de 
liquidaciones oficiales. Así mismo. 
se contó con el impacto de la am­
nistía de intereses; esta, sin 
embargo, tiene efecto por una sola 
vez. Si las cosas fueron bien para 
el impuesto de renta, los demás 
impuestos muestran en conjunto 



un deterioro en su ritmo de creci­
miento producto del impacto nega­
tivo de la situación recesiva . 
Excluyéndolo, los ingresos corrien­
tes sólo han crecido en un siete por 
ciento en términos nominales (o 
sea, han caído en un diez por cien­
to a precios constantes). Incluyén­
dolo, la tasa de crecimiento se 
sitúa en el quince por ciento (una 
caída por encima de tres por ciento 
en términos reales). Subsiste una 
gran incertidumbre respecto del 
efecto global que tengan las medi­
das adoptadas por la Ley 9a de 
1983, sobre el recaudo en los años 
venideros, la cual solamente podrá 
despejarse en el curso del primer 
semestre del año entrante. 

Como consecuencia de lo ante­
rior continúa siendo imperativo 
buscar un elevado ritmo de ejecu­
ción del gasto público y, en par­
ticular, de aquel que representa 
compras de bienes y servicios na­
cionales. Ello exige, entre otras 
cosas, que el gobierno logre redu­
cir el ritmo de crecimiento de las 
importaciones oficiales, propósito 
hasta ahora no alcanzado. Al 
mismo tiempo, tal como se mencio­
nó en entrega anterior de esta 
revista, resulta fundamental obte­
ner un aplazamiento de las autori­
zaciones para modificar el impuesto 
sobre las ventas, o bien proceder 
de tal forma que se incrementen 
los recaudos de este gravamen y 
simultáneamente se obtenga un 
incremento importante en la ejecu­
ción de la inversión pública. Ante 
la necesidad imperiosa de ir redu­
ciendo el déficit en cuenta corrien­
te de la balanza de pagos en los 
prox1mos dos años, resultará 
indispensable incrementar el re­
caudo de los tributos, para que el 

FINANZAS PUBLICAS 

gasto público pueda entrar como 
agente reactivador, sin incurrir en 
limitaciones financieras y moneta­
rias. 

11. Ejecución del gasto público y 
situación financiera del 
Gobierno Central 

El cuadro V-1 presenta el balan­
ce financiero del gobierno central 
para 1983 elaborado con las cifras 
disponibles hasta octubre y las 
proyecciones de Coyuntura Eco­
nómica para noviembre y diciem­
bre. Los estimativos se han revisa­
do sólo ligeramente con respecto 
a los presentados en la última 
entrega de la revista e implican 
que el déficit en operaciones 
efectivas alcanzará una suma apro­
ximada de 134 mil millones de 
pesos en año completo y será 
financiado prácticamente en su 
totalidad con recursos de emisión. 

El cuadro V-2 muestra, a su vez, 
la ejecución del gasto por períodos. 
Se observa que durante el primer 
semestre de 1983 tuvo lugar un 
brusco frenazo en el gasto que 
coincidió con el peor momento de 
la recesión económica en el país y, 
de hecho, en las condiciones 
macro-económicas actuales, con­
tribuyó definitivamente a ese 
agravamiento de la actividad pro­
ductiva. Por el contrario, las cifras 
muestran cómo esa tendencia se 
ha invertido a partir de julio, una 
vez resueltas las dificultades de 
apropiación y ejecución mediante 
las autorizaciones de endeuda­
miento con el Banco de la Repúbli­
ca obtenidas del Congreso, lo cual 
permitió que se frenara la espiral 
recesiva y se presentaran los pri­
meros síntomas de reactivación 
económica. Considerado global-
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8 
CUADRO V-1 

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL PARA 1983 
(Millones de pesos) 

Operaciones efectivas Causación del gasto 

Ene-Oct Nov-Dic Ene-Die Ene-Oct Nov-Dic 

l. 1 ngresos corrientes 196.791 39.182 235.973 196.791 39.182 

11. Gastos corrientes 209.919 70.149 280.068 198.745 89.287 

111. Ahorro -13.128 -30.967 -44.095 -1 .954 -5o.105 

IV. Inversión 72.000 17.883 89.883 62.979 42.801 

V. Déficit 85.128 48.850 133.978 64.933 92.906 

VI. Financiación 85.128 48.850 133.978 64.933 92.906 

1. Crédito neto -658 -3.326 -3.984 -308 4.357 
Recursos de capital 15.689 5.274 20.963 14.563 14.433 
(-) Amortización 16.347 8.600 24.947 14.871 10.076 

2. Banco de la República 44.855 26.987 71.842 18.000 18.000 
Cupo especial 26.855 26.855 
Cupo extr. de react. 18.000 18.000 36.000 18.000 18.000 
Cambio depósitos 8.987 8.987 

3. Ingresos no tributarios C.E.C. 40.931 17.189 58.120 39.741 18.379 

4. Otros recursos de capita1 1 8.000 8.000 7.500 9 .120 

5. Causación no financiada 43.050 

Incluye reintegros a Tesorería de giros no ejecutados de vigencias anteriores. 

Fuente : Informe Mensual octubre- Tesorerfa General de la República Informe Financiero- Octubre- Contralorfa General de la República 
Periodo Noviembre-Diciembre, Proyeccibn de Fedesarrollo. 
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CUADRO V-2 

RITMO DE EJECUCION PRESUPUESTAL- OPERACIONES EFECTIVAS 

(Millones de pesos) 

Participación (%) 

1981 1982 1983 1981 1982 1983 

Enero-Junio 104.B05 139.71 8 147.851 46.2 45.3 37.4 

Julio-Octubre 79.032 98.682 150.415 34.8 32.0 38.1 

Enero-Octubre 183.837 238.400 298.266 81.0 77 .2 75.5 

~oviembre-Diciembre 1 43 .. 146 70.280 96.633 19 . .0 22.8 24.5 

Enero-Diciembre 266.983 308.680 394.899 100.0 100.0 100.0 

Fuente: Tesorería General de la República. Varios informes . 

1 Período noviembre-diciembre de 1983, cálculos de FEDESARROLLO . 

Variación (%) 

1982/81 1983/82 

33.3 5.8 

24.9 52.4 

29.7 25.1 
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mente, sin embargo, el aumento 
total de gasto público en el año 
será relativamente moderado. 

Visto desde otro ángulo, para 
ratificar lo afirmado, los datos 
muestran un muy reducido ritmo 
de ~jecución durante los nueve 
primeros meses del año, cuatro o 
cinco puntos por debajo del corres­
pondiente a los dos años anterio­
res, lo cual implicará en vista de 
la rigidez a la baja del gasto públi ­
co una enorme presión de ejecu­
ción en el último trimestre del año. 
El cuadro V-3 discrimina la 
ejecución entre gastos de funciona­
miento, de inversión y de amorti­
zación de la deuda . Como se 
observa, hasta junio se presentó 
un descenso muy considerable en 
la inversión pública de tal manera 
que , aun con el incremento previs­
to para el segundo semestre se 
obtendrá una cifra negativa en 
términos reales. A su vez, el gasto 
que más crece es el de amortiza­
ción, parte del cual, el referido 
a la amortización de deuda exter­
na , no trae consigo efectos positi­
vos sobre la actividad económica 
interna, como se discute más 
adelante . 

Las consideraciones anteriores 
sugieren lo importante que sería 
para el gobierno estar en capaci­
dad, en el último trimestre del año, 
de ejecutar eficientemente el 
vol u m en de gasto previsto en el 
presupuesto de 1983. Ello depen­
derá, no obstante, de la capacidad 
operacional para llevarlo a cabo . 
Por los resultados, muy negativos 
hasta ahora d~:: la inversión públi­
ca , todo indica que ello no será 
fácil , en especial si se tiene en 
cuenta que una porción importante 
de esta aún se hallaba en trámite 
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de apropiación a finales de no­
viembre, mediante una adición al 
presupuesto. 

Desde el punto de vista del 
efecto del gasto sobre la actividad 
económica interna debe excluirse 
aquella porción cuyo destino final 
es el exterior . En efecto, tanto las 
importaciones oficiales como el 
servicio de la deuda externa no 
conllevan efectos de reactivación 
en la economía nacional. En el 
cuadro V-4 se presenta la ejecución 
de gasto del nivel central excluyen­
do el servicio de la deuda externa, 
el cual ha crecido considerable­
mente en el curso del año. Con 
esta corrección, la tasa de creci­
miento en términos nominales 
para enero-octubre resulta apenas 
de un 20.3% (vale decir, implica 
un incremento mínimo en términos 
reales). Y entre enero y junio de 
sólo 2.9%, en consecuencia el 
efecto depresivo que tuvo el com­
portamiento del gasto público 
sobre la economía durante el 
primer semestre fue mucho mayor 
del sugerido por las cifras globa­
les. En las actuales circunstancias 
sería muy conveniente que la 
Contraloría General de la Repúbli­
ca separara en su contabilidad las 
importaciones oficiales. Y sería 
aún más importante que el gobier­
no lograra finalmente reducirlas 
-lo que no ha sido el caso hasta el 
momento 1- para incrementar en 
mayor cuantía su demanda por 
bienes y servicios nacionales. 

111. Ingresos cor~ientes y 
amnistías tributarias 

La tendencia general de deterio­
ro de los ingresos corrientes se 

1 Ve r capítulo sobre Sector Ex terno. 
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Ene- .kln 
(1) 

Operación 95.08 
Inversión 37.48 
Amortización 7.16 

Total 139.72 

Operación 45.1 
Inversión 46.8 
Amort ización 40.7 

Total 45.3 

CUADRO V-3 

EJECUCION PRESUPUESTAL POR SEMESTRES 
1982-1983 

(Miles de millones de pesos) 

1982 1983 

.kii-Dic Total Ene- .1m .1.11-Dic Total 
(2) (3) (4) (5) (6) 

115.90 210.99 109.73 170.34 280.07 
42.64 80.12 32.11 57.77 89.84 
10.42 17.58 6.01 18.94 24.95 

168.96 308.68 147.85 247.05 394.90 

COMPOSICION POR SEMESTRES 

54.9 100.0 39.2 60.8 100.0 
53.2 100.0 35.7 64.3 100.0 
59.3 100.0 24.1 75.9 100.0 

54.7 100.0 37.4 62.6 100.0 

* El período noviembre-diciembre de 1983 es estimado. 

Variaciones % 

(4)/(1) (5)/(2) 

15.4 47.0 
-14 .. 3 35.5 
-16 .. 1 81.8 

5.8 46.2 

(6)/(3) 

32.7 
12.1 
41 .9 

27.9 
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CUADRO V-4 

GASTO PUBLICO DEL NIVEL NACIONAL CENTRAL 
EXCLUIDO EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA 

1982-1983 

(Millones de pesos) 

Enero-Jun io 
Enero-Septiembre 
Enero-Octubre 

1982 

13 1.558 
199.257 
228.579 

Fuente: Tesorería General de la Repú blica. 

mantiene durante 1983 a pesar del 
aparente efecto positivo de las 
amnistías y la aceleración del 
recaudo, como consecuencia de 
la implantación de nuevas bases de 
retención y anticipos en el impues­
to de renta. El conjunto de tributos 
asociados con el sector externo de 
la economía ha sentido el impacto 
de la crisis cambiaría y la parte del 
impuesto a las ventas correspon­
diente a la industria nacional 
muestra un descenso en su tasa de 
crecimiento. Estas situaciones 
habían sido previstas y explicadas 
en entregas anteriores de Coyun­
tura Económica. En cuanto al 
impuesto de renta conviene mirar 
más en detalle su comportamiento 
satisfactorio en 1983 pues su 
recaudo es la combinación de fuer­
zas diversas , muchas de ellas 
reflejo de un tránsito legal cuyos 
efectos no serán de carác¡er per­
manente. Se analizan, de una 
parte, los resultados de las modifi­
caciones en los sistemas de reten­
ción en la fuente y anticipos 
(que se denominarán recaudo co­
rriente) y, de otra, las amnistías 
tributarias. 
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1983 Variación (%) 

135.328 
240.896 
274.895 

A. Recaudo Corriente 

2.9 
20.9 
20.3 

Durante los últimos años se han 
hecho importantes modificaciones 
al régimen del impuesto de renta 
tendientes a apresurar su recaudo. 
Tras haber regido inicialmente 
para salarios y dividendos, la lista 
de bases de retención en la fuente 
cubre hoy pagos por rendimientos 
financieros, loterías, honorarios, 
comisiones, pagos en el exterior, 
servicios, participaciones de socios 
y muchos otros conceptos en los 
que una transacción económica 
lleve incorporada, en principio, la 
noción de renta. Es algo así como 
un sistema paralelo al tradicional 
impuesto de renta. El llamado 
anticipo como forma alternativa a 
la retención también ha cobrado 
fuerza, pero por razón de la 
ampliación de ésta seguramente 
reducirá su importancia hacia el 
futuro. 

Si bien la inconstitucionalidad 
de la reforma sustancial del im­
puesto de renta significó su per­
manencia por un año más, no ha 
sido este el caso para los sistemas 



de recaudación corriente que efec­
tivamente fueron reestructu rados 
en términos de bases y tarifas, du­
rante el presente año. En el Cuadro 
V-5 se presentan los resultados de 
lqs diez primeros meses de 1982 y 
1983, no estrictamente compara­
bles en virtud de la reestructura­
ción mencionada y de la diferencia 
en el sistema de cuotas desfavora­
ble para 1983. A pesar de ello , 
se observa una dinámica importan­
te en las recaudaciones en su con­
junto, que los situarán en un 
porcentaje próx imo al cuarenta por 
ciento para el año completo, varia­
cton superior a las previsiones 
anteriores . Este comportamiento 

F-INANZAS PUBLICAS 

lo expl ica principalmente la cap­
tura extemporánea de cartera de 
años anteriores , así como la am­
nistía patrimonial y reavalúos que 
se comentan adelante . 

La reestructuración de las reten­
ciones y anticipos muestra por su 
parte una recuperación importan ­
te , con un crec imiento próximo al 
treinta por ciento. En el caso de las 
retenciones , su dinámica obedece 
principalmente al rubro ot ras 
retenciones que inc luye las nuevas 
bases incorporadas en el sistema. 
En la correspondiente a salarios se 
presentó una reducción en los 
porcentajes respectivos . 

CUADRO V-5 

RECAUDO DEL IMPUESTO DE RENTA EN EL PERIODO ENERO-OCTUBRE 

Impuesto de ren ta 
Recaudo corriente 

Retenciones 
Ant icipo 

Recaudo rezagado 1 

Origen de las Retenciones 
en la Fuente 

Salarios 
Div idendos 
Rendi mientos f inancieros 
Loterías 
Honorarios 
Comisiones 
Otros 

Tota l retención 

1982 

56.325.2 
31.507.5 
17.387.2 
14. 120.3 
::?4.817.6 

9 .960.5 
2.1 87.8 
2.339.3 

470.2 
1.203.5 

530.2 
695.6 

17.387.2 

1983 

77.161.6 
40.920.3 
22.270.9 
18.649.4 
36.241.2 

11 .694.2 
2.972.3 
2.862.1 

680.2 
1.516. 7 

658.9 
1.886.4 

22.270.9 

Fuente : Di recc ión de Impuestos, c if ras de recaudos, octubre de 1983. 

Variación 
porcentual 

37.0 
29.9 
28.1 
32. 1 
46.0 

17.4 
35.9 
22.3 
44.7 
26.0 
24.3 

171.2 

28.1 

1 Inc lu ye recaudo po r liqu idac iones p r ivadas de 1982 y of ic iales de años anterio res. En este valor 
se encuent ran las amnist ías de in tereses y procesales y parte de la patrimonial. 
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En alguna forma la aceleración 
del recaudo en su primer momento 
significa restarle posibilidades al 
futuro. No obstante, como el siste­
ma es repetitivo, lo ocurrido en 
1983 se constituye en una obser­
vación atípica que en 1984 se ubi­
cará·nuevamente en las tasas nor­
males de crecimiento del impuesto 
en función de su estructura sustan­
tiva . 

B. Los Efectos de las Amnistlas 
Tributarias y las Perspectivas 
de Recaudos en 1984 

A medida que avanza el año de 
1983 se advierten con mayor preci­
sión los efectos positivos y negati­
vos de las amnistías, único conjun­
to de medidas tributarias que 
subsistió a la declaratoria de 
inconstitucionalidad de las disposi­
ciones de la Emergencia Económi­
ca, por parte de la Corte Suprema 
de Justicia y que, por tanto, tuvo 
efectos sobre los recaudos imposi ­
tivos en el presente año. 

Tal como se ha comentado en 
entregas anteriores, estas medidas 
incrementan la tasa de crecimiento 
de los recaudos únicamente duran­
te este año. Sin embargo, es preci­
so diferenciar entre aquellos 
efectos que permanecen incorpora­
dos en el sistema y los que consti­
tuyen ganancia por una sola vez y 
que, en términos estadísticos, 
reducirán la tasa de crecimiento en 
el próximo año. En la primera 
categoría se encuentran la amnis­
tía patrimonial y los reavalúos 
autorizados; en la segunda las 
demás amnistías (de intereses y 
de sanciones en actos de determi­
nación). 

1 Ver capítulo sobre Sector Externo. 
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La amnistía patrimonial y los 
reavalúos implican una ampliación 
de la base impositiva del impuesto 
de patrimonio y pueden afectar el 
curso futuro del impuesto de renta 
en el caso de aquellos contribuyen­
tes que ajusten su tributación a los 
mínimos previstos en la presuntiva 
sobre patrimonio. Según informes 
preliminares de la Dirección de 
Impuestos , la tributación sobre .el 
patrimonio líquido se duplicó en 
1983; ello explica parcialmente los 
resultados favorables que se pre­
sentan en el Cuadro V-6. 

Las amnistías cuyo efecto se 
circunscribe a 1983 son, a su vez, 
de dos clases: las que incrementan 
el recaudo sin disminuír el recono­
cimiento del impuesto y las que lo 
elevan pero, para hacerlo, reducen 
el valor de liquidaciones oficiales 
previas . En el primer grupo se 
sitúa la amnistía de intereses cuyo 
propósito fue recoger de un solo 
golpe la cartera morosa acumulada 
de varios años. Aunque de los 
datos agregados es difícil estimar 
lo que corresponde a esta amnistía 
en el impuesto de renta, este valor 
puede situarse en unos cinco 
mil millones de pesos. 

Por otra parte, en la amnistía de 
impugnaciones y liquidaciones, el 
contribuyente tenía la opción de 
pagar una parte del impuesto a 
condición de que la administración 
le "perdonara" las sanciones que 
le había tasado con la liquidación 
oficial. En el caso muy especial de 
la amnistía del artículo 6° del 
Decreto 236 de 1983, la interpreta­
ción de la Dirección de Impuestos 
dió lugar a la condonación de 
impuestos y sanciones, es decir 
que su efecto fue el de borrar de 
plano las obligaciones previamente 
determinadas. 



CUADRO V-6 

POSIBLES EFECTOS DE LAS AMNISTIAS DEL IMPUESTO DE RENTA EN 1983 

(Sobre la base de resultados a septiembre/83, y .a octubre ruando disponibles) 

Amnistías de efectos no sostenidos 
Amnistía de intereses 

Amnistía procesal 

Sub total 

Amn istías de efecto sostenido 
Amnistía patrimonial y reavalúos 
(a octubre) 

Total efectos amn istías 

Efectos residuales 5 

Total efect os de los cambios tributarios 

Costo o 
beneficio 
directo 

(1) 

-12.639 

-12.639 

+ 6.535 

6. 104 

+ 11 .965 

5.86 1 

Reconocimientos 

Costo de 
oportunidad 

(2) 

-16.000 

- 16.000 

-16.000 

- 16.000 

Efecto 
neto 
(3) 

-28.639 

-28.639 

+ 6.535 

-22.104 

11.965 

-10.1 39 

Costo o 
beneficio 
directo 

(4) 

+ 5.000 

2.5001 

+7.500 

+ 5.2284 

12.728 

9.5724 

22.300 

Recaudo 

Costo de 
oportunidad 

(5) 

- 1.2602 

-6.4003 

-7.660 

-7.660 

-7.660 

+ 

1 Corresponde a la parte del total a cargo que tuvo que pagarse para obtener el beneficio de las reducciones en sanc iones. Se supone en un 20%. 
2 Se supone que del va lor base (12.639) se hubiera recaudado un 10%. ' 
3 Se supone que de l valor base ( 16.000) se hubiera recaudado un 40%. 
4 

Se supone que del va lor base se recauda un 80%. 
5 Explicables por conducta generada por la legis lación procesal más estricta. 

Efecto 
neto 
(6) 

5.000 

5.160 

160 

5.228 

5.068 

9.572 

14.640 "Tl 
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Para calcular el efecto de la 
amnistía procesal se tomaron las 
contabilizaciones negativas efec­
tuadas por las Administraciones de 
Impuestos Nacionales en el perío­
do enero-septiembre de 1983, las 
cuales, como se dijo, para tener 
lugar debieron implicar parcial ­
mente un recaudo físico de la parte 
no amnistiada. Esta amnistía tuvo, 
además, el costo de oportunidad 
que se deriva de la paralización de 
la labor de auditoría de la Direc­
ción de Impuestos para el año 
gravable de 1981. Su monto, si se 
hubiera repetido la gestión de 
1982, hubiera ascendido a cerca de 
16 mil millones de pesos, de los 
cuales una cierta proporción hu­
biera ingresado como recaudos en 
este y los próximos años. Como 
quiera que el efecto neto sobre 
recaudos, al imputar los costos de 
oportunidad, resulta negativo es 
difícil entender las razones que 
llevaron al gobierno a otorgar este 
beneficio a costa de los ingresos 
fiscales y de la eficiencia de la 
administración. 

En cuanto a la amnistía patrimo­
nial y de reavalúos, se establecie­
ron los valores comparativos de 
1 iqu idaciones privadas contabi 1 iza­
das a octubre de cada año respec­
tivamente las cuales arrojan un 
sorprendente crec1m1ento, por 
encima del 50%. A este volumen 
se dedujo la tasa histórica del 20% 
para suponer que el incremento 
sobre este crecimiento se debió al 
fenómeno único de la amnistía 
patrimonial y a los efectos positi­
vos en el acatamiento por parte de 
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los contribuyentes derivados de los 
cambios procesales. Esto significa 
que el sistema ganó por estos 
conceptos, una ampliación de la 
base superior a los 18 mil millones 
de pesos. 

En el neto, según estos cálculos, 
el recaudo del año tiene como 
elemento atípico un volumen de 
ingresos próximo a los 22 mil 
míllones de pesos que, como factor 
exógeno explica el crecimiento del 
impuesto . Plantea lo anterior la 
gran incertidumbre sobre el futuro 
del impuesto dado que su creci­
miento dependerá del grado de 
elasticidad que el nuevo diseño 
logre hacia el futuro. No obstante, 
en virtud de la notoria reducción 
de tarifas para el año de 1983, el 
crecimiento de los recaudos duran­
te 1984 será posiblemente nega­
tivo . 

Estas consideraciones ratifican 
la posición de Coyuntura Económi­
ca en el sentido de que es necesa­
rio arbitrar recursos fiscales a 
través del impuesto de ventas 
durante el año de 1984, utilizando 
las facultades de que el gobierno 
dispone para modificarlo. Si lo 
anterior ocurre, la Administración 
Betancur term inará reduciendo 
aún más la participación del 
impuesto a la renta dentro del 
conjunto de ingresos corrientes de 
la Nación e incrementando la del 
impuesto sobre las ventas, cuya 
incidencia es más regresiva a 
pesar de que su diseño tarifaría 
busque cierta progresividad. 



Moneda y Crédito 

l. Introducción 

El 31 de octubre de 1983 la ofer­
ta monetaria presentaba un cre­
cimiento en el año corrido de 
6.6%. Esta cifra es el resultado del 
comportamiento compensatorio 
de la base monetaria y el multipli­
cador. Al tiempo que aquella se ha 
reducido .como efecto del compor­
tamiento de los sectores económi­
cos, el último se ha elevado gracias 
a las disposiciones de la autoridad 
monetaria que han estimulado el 
,Proceso de creación secundaria de 
dinero. 

La disminución de la base es el 
resultado de la superioridad de 
las fuerzas contraccionistas -co­
mo el sector externo, a través del 
déficit corriente de la balanza 
cambiaria, y el sector privado, 
mediante sus depósitos netos en el 
Emisor- sobre los movimientos 
expansionistas desencadenados 
por la monetización del déficit del 
Presupuesto Nacional y la rever­
sión de las operaciones monetarias 
del Banco Central. El aumento del 

multiplicador se deriva de la apli­
cación de las medidas adoptadas 
por los rectores de la política 
monetaria para rebajar significati­
va-mente el encaje promedio del 
sistema bancario. De esta manera 
se reitera una conducta trad icional 
en el manejo de la política moneta­
ria en Colombia: los aumentos 
en la liquidez primaria se compen­
san con restricciones drásticas a 
la producción secundaria de dine­
ro, y las disminuciones del dinero 
básico se contrarrestan con una 
poi ítica más favorable a la creación 
de dinero fiduciario por los bancos 
comercia les. 

En lo que toca con el dinero 
primario hay que destacar que el 
motivo principal de contracción 
-el déficit cambiario en cuenta 
corriente- ha tenido un mayor 
peso en el primer semestre, al 
tiempo que el canal más importan­
te de expansión- la conversión 
en base monetaria de una parte del 
déficit del Presupuesto -ha tenido 
una mayor influencia en el curso 
del segundo semestre. La conver-
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gencia de estos hechos no solo 
permite prever una expans1on 
moderada de la liquidez primaria, 
al término del año, del orden del 
10 u 11 % sino un aliciente adicio­
nal a la demanda agregada en el 
segundo semestre. Con un multi ­
plicador de 1.48 a finales de 
diciembre, los medios de pago 
terminarían con una tasa anual de 
crecimiento entre el23% y 24%. 

En el curso de este capítulo se 
presenta con algún detalle el 
manejo del crédito del Emisor al 
sector privado y principalmente en 
lo que se relaciona con los cupos 
especiales y el crédito de fomento. 

11. Los agregados monetarios 

Cumplidos los diez primeros 
meses de 1983, la oferta monetaria 
alcanzó el nivel de $347.001 millo­
nes, escasamente el 6.6% por 
encima de la cifra registrada al 
principio del año. A primera vista, 
este comportamiento no es sor­
prendente; los analistas de han 
acostumbrado a leer las estadísti­
cas de la cantidad de dinero, las 
cuales, a lo largo de las primeras 
tres cuartas partes del período 
anual, presentan tasas de creci­
miento negativas o nulas , o posi ­
tivas pero muy bajas. Lo que 
sigue ya es conocido, o sea , el 
fenómeno recurrente de la precipi­
tación monetaria en los noventa 
días postreros del año. 

Sin embargo, las corrientes que 
se agitan bajo el crecimiento por 
oleadas de los medios de pago no 
son siempre las mismas. Las pre­
sentaciones periodísticas general­
mente recuerdan que al término 
del año calendario se rompen los 
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diques que contenían los pagos 
represados de las tesorerías guber­
namentales a los contratistas ofi ­
ciales y se cancelan remuneracio­
nes extraordinarias a los asalaria ­
dos; la concurrencia del período 
vacacional y de las festividades 
de fin de año estimularían también 
las preferencias del público por 
los activos que sirven como medio 
de pago. Aparte de la validez de 
esta explicación de la conducta 
estacional de la oferta monetaria , 
es preciso distinguir la identidad 
de las fuerzas económicas que se 
ocultan detrás de los indicadores 
cuantitativos del crecimiento de la 
cantidad de dinero. 

Uno de los caminos conocidos 
para desentrañar las causas de las 
variaciones en la oferta de dinero 
es el de observar la incidencia de 
los sectores económicos en la crea­
ción de nuevo dinero. Paralela­
mente es necesario pasar revista a 
las definiciones institucionales 
que influyen en la disponibilidad 
total de dinero y a las actitudes de 
los agentes económicos que afec­
tan la liquidez monetaria. En 
seguida se reseñan los factores 
que explican la evolución de la 
oferta monetaria recorriendo la 
ruta señalada. 

A. Creación neta de dinero 
primario o base monetaria 
(Cuadro V/-2) 

La información recogida eri el 
Cuadro Vl -1 da cuenta de las tasas 
de crecimiento de la base moneta­
ria en los últimos años; el curso 
seguido por estos índices se mueve 
en la dirección contraria a la expe­
rimentada por los porcentajes de 
cambio del multiplicador del d ine-



ro. Esta observación se destaca 
particularmente en los dos últimos 
períodos considerados cuando las 
autoridades monetarias han esti­
mulado el ascenso del multiplica­
dor como mecanismo compensato­
rio de una caída o un menor creci­
miento relativo de la base 1. 

En el Cuadro Vl-2 se ordenan, a 
grandes rasgos, los centros de la 
actividad económica que han pro­
ducido una disminución o un 
ensanchamiento de la base. Si se 
consideran unicamente las motiva­
ciones contraccionistas de la base, 
la mayor parte, un 92.6% proviene 
de la situación deficitaria del 
balance externo en cuenta corrien­
te; como se sabe éste es el resulta ­
do de las operaciones cambiarias 
relacionadas con bienes, servicios 
y transferencias en cuya ejecución 
intervienen tanto el sector privado 
como el público 2

• El porcentaje 
aludido del influjo contraccionista 
del déficit corriente de la balanza 

En 1972, Antonio Hernández llamó la aten­
ción acerca de lo que denominó los "efectos 

amortiguadores" sobre los medios de pago 

provocados por los movimientos del mult ipl i­

cador contrapuestos a los de la base moneta­

ria. Hernández, Antonio. "Determinantes de 

la tasa de cambio de la cantidad de dinero" 
en FEDESARROLL:O-UNIANDES. Lecturas 

sobre moneda y banca en Colombia, 1976 
pág. 283. 

En un trabajo realizado por FEDESARRO­
LLO para la Contraloría General de la Repú­

blica se propone u na metodología de presen­

tación de la base monetaria en la que la base 
resulta de la monetización de los déficit de los 

sectores privado y público. En este caso 110 se 

hace la separación del llamado sector externo 

de los esquemas de "economía abierta contra 

economfa cerrada" sino que se consideran 

como un todo las transacciones internas y 

externas de los sectores privado y público. La 
incidencia monetaria del déficit presupuesta!. 
(FE DESARROLLO, junio de 1983). 

MONEDA Y CREDITO 

cambiaria destaca la magnitud de 
las consecuencias monetarias arro­
jadas por el desequilibrio real de 
las transacciones externas al cual 
se ha venido refir iendo Coyuntura 
Económica en sus últimas entre­
gas . Complementariamente, el 
crédito neto (crédito bruto menos 
los depósitos de las entidades en el 
Banco de la República considera­
dos como pasivos no monetarios) 
concedido por el Emisor al sector 
privado, ha tenido unos resultados 
globales contraccionistas que 
representan el 6% de la destruc­
ción del dinero básico. En resu­
men, el saldo final de las transac­
ciones externas reales de los secto­
res público y privado así como el 
comportamiento en su conjunto del 
sector privado responden por una 
disminución del stock del dinero 
primario del orden de los $132.000 
millones en los primeros diez 
meses del año. Sobre este punto se 
ofrece un mayor detalle más ade­
lante. 

La expansión de dinero primario 
ha tenido como protagonistas prin­
cipales al sector público y al Banco 
de la República. El75% del ensan­
chamiento de la base corresponde 
a la monetización del déficit guber­
namental; el 25% restante a la 
redención de títulos del Emisor 
colocados anteriormente en el 
mercado monetario y al flujo de 
capitales principalmente en la 
forma de asignaciones de Dere­
chos Especiales de Giro. 

Al realizar el balance entre los 
movimientos de expansión y dismi­
nución de la base monetaria se 
obtiene un resultado negativo del 
orden de los $24.000 millones en 
los diez primeros meses del año. Si 
además se considera la importan-
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cia relativa de la base en la gene­
ración de los medios de pago, el 
impacto contraccionista supera los 
$32.000 millones (Cuadro Vl-2, 
numeral 2, literal a) . 

Volviendo a los rubros que ilus­
tran el proceso de reducción de 
la base se pueden hacer algunas 
precisiones adicionales. En lo que 
toca con el balance externo co­
rriente, el drenaje de $122.454 
millones corresponde en un 58% a 
los rubros de servicios y transfe­
rencias, 37% a los renglones de 
exportaciones netas de bienes, y 
5% a otras clasificaciones (como 
compras de oro, percepción de 
regalías petroleras y adquisiciones 
de gas natural y petróleo para refi­
nación) 3 . 

En lo que se refiere al crédito del 
Banco de la República al sector 
privado hay que distinguir dos 
efectos encontrados; el primero se 
refiere al movimiento expansionis­
ta propiciado a través de los prés­
tamos y descuentos del Emisor a 
los bancos comerciales, netos de 
los pasivos no monetarios del sis­
tema. Por esta vía se alcanzaron a 
crear cerca de $19.000 millones en 
el período considerado, guarismo 
que no registra antecedentes 
cercanos. La responsabilidad fun­
damental de esta emisión reside en 
el abanico de cupos de crédito 
diseñado por las autoridades en el 
último año. Sin embargo, las esta­
dísticas revelan la pesadez con la 
que los recursos asignados por los 
nuevos cupos ha hecho su tránsito 
por los intermediarios financieros 
(Cuadro Vl-3). 

3 Para u na descripción detallada véase el capftu· 
lo dedicado al Sector Externo. 
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A pesar de algunas condiciones 
muy favorables para la rentabili ­
dad bancaria como son las de már­
genes de redescuento muy altos o 
iguales al 100% y la exención de la 
inversión forzosa en Títulos para 
el financiamiento del Fondo Finan­
ciero Agropecuario, las previsio­
nes de rentabilidad esperada por 
los bancos se desvanecen ante la 
consideración del estado recesivo 
de la economía y el incremento sin 
precedentes que ha venido exhi ­
biendo la cartera vencida 4 ·• Cuan ­
do los analistas integran la proba­
bilidad de la cartera vencida en las 
fórmulas de rentabilidad emplea­
das tradicionalmente en los perío­
dos normales, concluyen que el 
rendimiento esperado se reduce 
apreciablemente 5 . 

Pero si bien el crédito a la banca 
comercial ha generado un efecto 
expansionista, otro efecto superior 
y en el sentido contrario se ha 
originado en el crédito del Banco 
de la República a las entidades de 
fomento y al resto del sector pri­
vado . En lo que se refiere a las 
entidades de fomento se pueden 
hacer las siguientes precisiones: 
en primer lugar, los fondos finan­
cieros han acumulado excesos de 
disponibilidades en el curso del 
año por cerca de $9 .000 millones.6 ·• 

En segundo término, al tiempo que 
se ha reducido el financiamiento 
del FAVI a las CAV en una cifra 
superior a los $4.000 millones, las 
corporaciones han elevado sus 
tenencias de títulos de excesos de 
liquidez y de encaje en aquel fondo 

4 Coyuntura Económica Septiembre de 1983, 
pág. 168. 

Se agradece esta observaci ón a Carlos Jaime 
Fajardo Martínez. 



en unos montos que superan los 
$2.500 y $3.600 millones, respecti­
vamente. De esta manera, la con­
tracción monetaria realizada por 
medio de los fondos de fomento y 
el FAVI rebasaría los $26.000 
millones. Esta última cifra se apro­
xima a la ofrecida por el Cuadro 
Vl-2, de $19.701 millones si se 
consideran los redescuentos de 
préstamos otorgados por las Cor­
poraciones Financieras del orden 
de los $3 .000 millones (Cuadro 
Vl-3) y los nuevos préstamos e 
inversiones del Emisor en el 
Central Hipotecario, por un monto 
similar. 

El financiamiento a otras entida­
des del sector privado (Cooperati­
vas, Fondos Ganaderos, Inversio­
nes en acciones de Paz de Río, 
operaciones Swaps, deudores va­
rios, financiaciones AID, entre 
otros), que ha aumentado en cerca 
de $5.000 millones, en términos 
netos presenta unos resultados 
contraccionistas debido a la eleva ­
ción de las sumas consignadas por 
el público como depósitos previos 
para importación y giro. Estas 
sumas rebasan los $12.500 millo­
nes en el curso del año, de los cua­
les, cerca de $11.500 millones co-

6 Al 30 de octubre las variaciones en los excesos 
de dispon ibilidades eran las siguientes, en 
millones de pesos: 

Fondo Financiero Agropecuario 
Fondo Financiero Industrial 
Proexpo 
Fondo de Garantras 
Fondo de Capitalización Emp. 

$6.856.00 
894.00 

1.748.00 
159.00 

1.697.00 

$11 .354.00 

El total anterior acumulado en los fondos 
señalados se reduce acerca de $9.000 millones 
si se descuentan los financiamientos netos 
otorgados por el Emisor al Fondo de Desarro· 
llo Eléctrico y al de Inversiones Privadas. 

MONEDA Y CREDITO 

rresponden a la compra de títuJos 
para la obtención de licencias de 
cambio, denominados en moneda 
extranjera . De esta manera se ex­
plica el resultado contraccionista 
del rubro del crédito doméstico 
otorgado al sector privado. 

En lo atinente a la expansión del 
dinero primario, la parte corres­
pondiente a la monetización del 
déficit gubernamental que aparece 
en el Cuadro Vl-2 es una presen­
tación aproximada del saldo del 
denominado Balance de los impac­
tos monetarios del Presupuesto 
NacionaP. El rubro de crédito a la 
Tesorería se ha extendido en la 
medida en la que se han utilizado 
la ampliación del cupo ordinario 
-en la cuantía de $26.993 millo­
nes- y parcialmente el cupo lla­
mado de reactivación económica; 
-por $18.000 millones-; la cir­
cunstancia según la cual los cupos 
aprobados en la Ley 12 de este año 
seguramente se emplearán en su 
totalidad permiten prever un desa­
rrollo muy superior del renglón 
que se acaba de comentar -por 
lo menos en los $18.000 millones 
que restaban por usar del cupo de 
reactivación-. 

7 La incidencia monetaria del déficit presupues­
ta! .. . lbid . Véase también, Contralorra General 
de la República, Informe Financiero, octubre 
de 1983, pág. 15. Si se emplea la metodología 

sugerida en la nota 2 de este capítulo, se pue­
de obtener el efecto neto del Gobierno (efecto 
expansionista del Presupuesto contra el efecto 
contraccionista de las importaciones oficiales 
que impliquen desembolsos) sobre la base 
monetaria. Tomando como referencia aproxi­
mada la proporción de las importaciones 
oficiales dentro del conjunto de las registradas 
en lncomex, del 30% a finales de septiembre, 
se puede pensar que el impacto positivo s0bre 
la base monetaria de la monetización del défi­
cit no es tan apreciable. 
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COYUNTURA ECONOMICA 

Otra fuente importante de 
expansión de la base la constituyó 
la reversión de las operaciones 
monetarias del Banco de la Repú ­
blica. Las disposiciones arbitrarias 
desde el año pasado orientadas a 
disminuir el rendimiento de los 
distintos papeles vendidos por el 
Emisor y la decisión de suspender 
la oferta de algunos de e!los han 
reducido notablemente los saldos 
congelados anteriormente. Los 
Certificados de Cambio cuyo 
descuento fuera eliminado me­
diante la Resolución 18/ 83 y los 
controvertidos Títulos de Partic i­
pación cuya venta se suspendiera 
desde fina les de 1982 han reducido 
sus saldos a la mitad en el curso 
del año; en estos dos papeles se 
resume el descenso de más de 
$25.000 millones congelados en las 
arcas del Emisor hasta el 31 de 
diciembre anterior. Sin embargo, 
los Títulos Canjeables por Certifi ­
cados de Cambio han sostenido sus 
saldos a lo largo del año, indepen­
dientemente de las reiteradas dis­
posiciones que desde 1982 han li­
mitado sus tasas de interés del 
14% al 8%; el nuevo aliciente de 
una tasa de devaluación que en el 
curso de un año se ha incrementa­
do en casi 1 O puntos ha sostenido 
la demanda de las empresas y per­
sonas naturales por los documen­
tos referidos. 

B. Creación neta de medios de 
pago (Cuadro V/-2, numera/2) 

La explicación del origen de los 
medios de pago debe considerar la 
importancia relativa de la base y el 
multiplicador en la formación de la 
oferta monetaria. Una presenta­
ción sencilla de este proceso apa­
rece en la segunda parte del Cua­
dro Vl-2. La información cuantita-
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tiva permite concluir que la inci­
dencia comparativa del multipli­
cador en la cant idad de dinero ha 
compensado la declinación del 
acervo monetario provocada por 
la influencia relativa de la base; 
la creación neta de medios de pago 
resulta equivalente al 65% de la 
destrucción ocasionada exclusiva­
mente por la base. 

El papel destacado del multipli ­
cador ya se había insinuado en las 
tres últimas columnas del Cuadro 
Vl-1. En lo fundamental este 
comportamiento es la respuesta a 
las decisiones que las autoridades 
monetarias expidieron primera­
mente en febrero y mayo de 1982 
cuando autorizaron la utilización 
parcial de los recursos del encaje 
marginal para la financiación de 
operaciones de fomento , y \;uando 
eliminaron el encaje sob~e los 
depósitos en moneda extranjera ; 
con estas medidas las autoridades 
iniciaron el desmonte gradual de 
las restricciones impuestas sobre 
la expansión secundaria de dinero 
desde febrero de 1977. Las deter­
minaciones buscaban la regulación 
de la liquidez a lo largo del período 
anual, el compromiso de mayores 
recursos bancarios en la cartera de 
fomento y la disminución del nivel 
promedio de las tasas de interés . 
Estos primeros pasos fueron se­
guidos por avances más firmes en 
el curso del presente año: precisa­
mente la primera Resolución de la 
Junta Monetaria dispuso la elimi ­
nación del encaje marginal durante 
los primeros cinco meses del año , 
pero luego, a finales de marzo 
-Resolución 27- apresuró su 
desmonte definitivo. Adicional­
mente, la Junta Monetaria dismi­
nuyó del 80% al 45% el encaje 



Años 
Medios 
de pago 

1981 228.762 

1982 274.769 . 

1983 347.001 

Fuente: Banco de la República. 

CUADRO Vl-1 

MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR 

Tasa de 
crecimiento 

Año 
completo 

25.1 

20.1 

26 .3 

Año 
corrido 

6.8 

5.8 

6.6 

1980-1983: Datos a octubre 

(Millones de pesos corrientes) 

Tasa de 
crecimiento 

Base 
monetaria 

171.002 

194.949 

219.180 

Año 
completo 

19.7 

14.0 

12.4 

Año 
corrido 

0.3 

- 5.9 

- 10.1 

Multi­
plicador 

1.338 

1.409 

1.583 

Tasa de 
crecimiento 

Año 
completo 

4 .5 

5.3 

12.3 

Año 
corrido 

5.3 

12.4 

18.5 
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CUADRO Vl-2 

ORIGENES DE LA BASE MONETARIA Y DE LOS MEDIOS DE PAGO 
Período: diciembre 31/82 a octubre 30/83 

(Millones de pesos corrientes) 

1. Creación neta de dinero primario o base monetaria 

a) Contracción de dinero primario 
Sector externo. Saldo corriente de la 
Balanza Cambiaria 
Sector privado 
Crédito del Banco de la República (Neto) 

A los bancos 
A las entidades de fomento 
A otras entidades del sector privado 

Endeudamiento externo 
Otros 

b) Expansión de dinero primario 
Sector Gobierno 
Crédito del Banco de la República (Neto) 

A la Tesorería General 
A otras entidades del sector público 

Endeudamiento externo 
Utilidades en compra-venta de divisas 
Sector Banco de la República 
Operaciones en el mercado monetario 
Endeudamiento externo 

e) Total (Creación neta de dinero primario 

8.927 
18.737 

-19.701 
- 7.963 

435 

37.420 
38 .. 338 

918 
-6.983 
49 .059 

25.141 
2 .933 

122.454 
8.492 

1.200 

79.496 

28.074 

132.146 

107.570 

-24.576 
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Continuación Cuadro Vl -2 

ORIGENES DE LA BASE MONETARIA Y DE LOS MEDIOS DE PAGO 
Período: diciembre 31/82 a octubre 30/83 

2. Creación neta de medios de pago 

a) Destrucc ión de med ios de pago debido a la 
importancia relativa de la base en los 

B* 
medios de pago (M 1 ·Mr) 

b) Creación de medios de pago debido a la 
importancia relativa del multiplicador en 

* 
los medios de pago (M 1 • ~) 

e) Destrucción de medios de pago imputable 
a los efectos cruzados de la base y el 
multipl icador sobre los med ios 

. m*B* 
de pago (M 1 • Mf ) 

d) Total (Creación neta de med ios de pago) 

(Millones de pesos corrientes) 

Fuente: Banco de la República. Cálculos de FEDESARROLLO. 

32.830 

60.190 
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(1 1 

Beneficiario 

Sector Eléctrico 
(Fondo de Desa­
rrollo Eléctrico) 

Sector de Textiles· 

(2) 

Resoluciones da la 
Junta Monetaria 

Res. 56/82 

Res. 75/82 

Res. 3/83 

Res. 24/83 

Res. 52/83 

CUADRO Vl-3 

CUPOS ESPECIALES DE CREDITO EN EL BANCO DE LA REPUBLICA 

Agosto da 1982-0ctubra da 1983 

(3) 

Objetivos 

Atención de gastos de inversión en 
moneda local y servicio de la deuda 
externa. 

Creación de un cupo de crédito 
transitorio para el redescuento de 
préstamos a las empresas textileras. 

Modificación y mejoramiento de las 
condiciones de la Resolución 75/82. 

Ampliación del cupo creado por la 
Resolución 75/82 con destino a la 
financiación y capitalización de em­
presas textileras que hayan suscrito 
con el gobierno acuerdos de concer­
tación para garantizar su recupe­
ración. 

Nuevas autorizaciones para el em­
pleo del cupo ampliado en la Reso­
lución 24/83. 

(4) 

Cupos asignados 
(millones da pasos) 

Hasta 5.800 

Hasta 2.0CO 

Hasta 6.000 

(5~ 

Cupos utilizados 
(millones da pasos) 

Intermediarios financiaros 
(participación en al 

porcentaje utilizado) 

(5/4 X 100) Porcentaje 
46 3.413 58.8 Grupo 1 

11 
111 
IV 
V 
VI 

10 
3 

15 
25 

1 
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Continuación Cuadro Vl-3 

(1) 

Beneficiario 

Sector de Textiles 

Sector de Siderurgia 

(2) 

Resoluciones. de la 
Junta Monetaria 

Res. 64/83 

Res. 76/82 

Res. 20/83 

Res. 88/83 

CUPOS ESPECIALES DE CREDITO EN EL BANCO DE LA REPUBLICA 

Agosto de 1982-0ctubre de 1983 

(3) 

Objetivos 

Ampliación del monto máximo 
autorizado por la Resolución 24/83. 
Los redescuentos solamente podrán 
destinarse a la cancelación de obli­
ciones vencidas en moneda legal. 

Crea un cupo de crédito de emergen­
cia para las empresas siderúrgicas. 

Deroga la 76/82 y abre un cupo de 
crédito de emergencia para redes­
contar los préstamos de los estable­
cimientos de crédito a las empresas 
siderúrgicas. 

Ampliación del cupo abierto en la 
Resolución 20/83. Las empresas in­
tegradas que sean beneficiarias de­
berán capitalizarse en una cuantía 
no menor a $1.000 millones en nue­
ve meses. 

(4) 

Cupos asignados 
(millones de pesos) 

Hasta 7.000 

Hasta 1 .000 

Hasta 3 .000 

Hasta 4.500 

(51 

Cupos utilizados 
(millones de pesos) 

5.614 80 .2 

2.922 65.0 

lntermed iarios financieros 
(participación en el 

porcentaje utilizado) 

Grupo 1 
11 
111 
IV 
V 
VI 

Grupo 1 
11 
11 1 
IV 
V 
VI 

Porcentaje 
23 
12 

5 
6 

18 
36 

Porcentaje 
10 
14 

5 
1 

21 
49 
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Continuación Cuadro Vl-3 

(1) (2) 

Resoluciones de la 
Beneficiario Junta Monetaria 

Ferrocarriles Res. 6/83 
Nacionales 

Res. 51/83 

Contratistas de Res. 11/83 
Obras Públ icas 

Reconstrucción Res. 32/83 
de Popayán 

CUPOS ESPECIALES DE CREDITO EN EL BANCO DE LA REPUBLICA 

Agosto de 1982-0ctubre de 1983 

(3) (4) (5) 

Cupos asignados Cupos utilizados 
Objetivos (millones de pasos) (millones da pesos) 

Cupo de crédito de emergencia con Hasta 4.260 3.339 78.0 
carácter transitorio para el Plan de 
Rehabilitación de los Ferrocarriles 
Nacionales 

Amplía el paso considerado en la 
Resolución 6/83. 

Cupo de crédito de emergencia para Hasta 450 385 85.6 
el redescuento de préstamos otorga· 
gados a los contratistas de Obras 
Públicas. 

Cupos de crédito diferentes según Hasta 3.500 (B.C.H.) 2.270 45.4 
los intermediarios financieros. Hasta 1.000 (Caja Agraria) 

Hasta 500 (Bancos, CF) 

Intermediarios financieros 
(participación en el 

porcentaje utilizado) 

Porcentaje 
Grupo 1 13 

11 
111 
IV 
V 87 
VI 

Porcentaje 
Grupo 1 8 

11 8 
111 24 
IV 
V 48 
VI 12 

Porcentaje 
Grupo 1 6 

11 1 
111 
IV 
V 11 
VI 2 
VIl 1 
VIII 79 
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Continuación Cuadro Vl-3 

(1) 

Beneficiario 

R eco nst ru cci ó n 
de Popayán 

Democratización y 

capitalización del 
Sistema Bancario 

(2) 

Resoluciones de la 
Junta Monetaria 

Res. 33/83 

Res. 42/83 

Res. 55/83 
Res . 61/83 
Res. 77/83 

CUPOS ESPECIALES DE CA EDITO EN EL BANCO DE LA REPUBLICA 

Agosto de 1982-0ctubre de 1983 

(3) 

Objetivos 

Tres años de gracia para la amorti­
zación de capital en los préstamos 
descontados por el BCH . 

Apertura de un cupo para la finan­
ciación de la venta de las acciones 
en circulación o de nuevas emisiones 
de acciones del sistema bancario. Se 
autoriza al Emisor para redescontar 
las operaciones efectuadas por los 
establecimientos de crédito a través 
de sus secciones fiduciarias. Se con­
sideran redescontables los préstamos 
otorgados a personas que adquieran 
acciones de bancos, y los títulos 
provenientes de anticipos recibidos 
al constituir la fiducia de acciones. 

Aclaran algunos detalles del contra­
to de fiducia y reglamentan la dedi ­
cación del producto de la venta. 

(4) 

Cupos asignados 
(millones de pesos) 

Hasta 1 O .000 

(5) 

Cupos utilizados 
(millones de pesos) 

6 .156 61 .0 

Intermediarios financieros 
(participación en el 

porcentaje utilizado) 

Grupo 1 
11 
111 
IV 
V 
VI 

Porcentaje 

100 
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OJ Continuación Cuadro Vl-3 

(1) 

Beneficiario 

Contratos de 
mandato para 
la protección 
de los depósitos 
en los estableci­
mientos de 
crédito 

Crédito bancario 
a las Compañías 
de Financiam iento 
Comercial 

Zonas 
Fronterizas 

(2) 

Resoluciones de la 
Junta Monetaria 

Res. 39/82 
Res. 42/82 
Res. 47/82 

Res. 62/82 

Res. 22/83 

Res. 85/83 

CUPOS ESPECIALES DE CREDITO EN EL BANCO DE LA REPUBLICA 

Agosto de 1982-0ctubre de 1983 

(3) 

Objetivos 

Apertura de un cupo de crédito en 
el Emisor para redescontar las ope­
raciones realizadas por los bancos 
mandatarios que otorguen créditos, 
descuentos, anticipos, o en general, 
acreencias a cuentacorrientistas y 
tenedores de cuentas de ahorro sin 
exceder en ningún caso la suma de 
$200.000, y a los titulares de certi­
f icados de depósito a término o títu­
lo de capitalización sin exceder en 
ningún caso la suma de $100 .000 . 

Creación de un cupe de crédito en 
el Banco de la República para el 
redescuento de la cartera a los ban­
cos que celebren operaciones credi­
ticias con Compañías de Financia­
miento Comercial, para suministrar­
les liquidez. 

Cupo especial de crédito en el Ban­
co de 1 a República para el redes­
cuento de préstamos bancarios des­
tinados a financiar empresas del 
sector comercial que posean estable­
cimientos localizados en ciudades 
fronterizas (Cúcuta, Villa del Rosa­
rio, Maicao e lpiales). 

Amplia la Resolución 22/83 a las 
empresas comerciales localizadas en 
Leticia. 

(4) 

Cupos asignados 
(millones de pesos) 

Hasta por la "cuantía 
necesaria". 

Sin límite definido. 

Hasta 2.000 

(5) 

Cupos utilizados 
(millones de pesos) 

3 .795 

1.290 

1.083 54.0 

Intermediarios financieros 
(participación en el 

porcentaje utilizado) 

Grupo 1 
11 
111 
IV 

Porcentaje 

V 99 
VI 
VIl 

Grupo 1 
11 
11 1 
IV 
V 
VI 

Grupo 1 
11 
111 
IV 
V 

Porcentaje 
16 

8 

4 
72 

Porcentaje 
25 
28 

3 
10 
34 
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Continuaci6n Cuadro V 1-3 

Observaciones 

1. Intermediarios financieros: 

Grupo 1: Bancos de Bogotá, Colombia y Cafetero. 
Grupo 11 : Bancos Comercial Antioqueño, Industrial, Occidente, Santander. 
Grupo 111 : Bancos Caldas, Crédito, Colpatria, Trabajadores, Mercantil. 
Grupo IV: Bancos Colombo Americano, Internacional, Sudameris, Anglo Colombiano, Tequendama, Royal, Real, Extebandes. 
Grupo V · Bancos Cafetero, Ganadero, Popular, Estado. 
Grupo VI: Corporaciones Financieras. 
Grupo VIl : Caja Agraria. 
Grupo VIII : Banco Central Hipotecario. 

2. Valor total de los cupos: 

a) Asignados: $39.010 millones. 

b) Utilizados: $25.181 millones. (No se incluyen los redescuentos de las líneas sin tope definido). 

e) Porcentaje utilizado sobre lo asignado: 64.5 %. 

d) En el cuadro no se han incluido las autorizaciones al Banco de la República para invertir en cédulas emitidas por el BCH (Fondo de Desarrollo Ur­
bano) de acuerdo con las Resoluciones 38 y 66 de 1983. El cupo as ignado para "reactivar el empleo en las zonas urbanas" es de $12.500 m iliones, 
de los cuales hasta octubre se habían utilizado $2.400millones, o sea, el 19%. 
No se incluye el Fondo de Capitalización Empresarial -Resoluciones 16, 41 y 56- creado con un cupo de hasta $10.000 millones, de los cuales, a 
octubre 30 se habían utilizado $1 .697 millones. 
Tampoco se han considerado las anpliaciones para otras líneas de crédito como en el caso de la Caja Agraria. Según la Resolución 28/ 83 el cupo se 
aumentaba hasta $3.000 millones, habiéndose utilizado en el año corrido $399 millones. El 31 de diciembre de 1982 la utilización del cupo espe­
cial de la Caja Agraria era de $2.601 millones. 
La 1 ínea de crédito para el ICETEX -Resoluciones 40 y 78- no se menciona por no haber conseguido la cifra exacta de los redescuentos . 
El cupo de crédito de emergencia y transitorio abierto al ldema por la Resolución 63/83, por $7.000 millones, mientras el gobierno efectuaba las 
adiciones presupuestales correspondientes a la amortización de deuda externa, no tuvo ninguna utilización. Ultimamente, la Resolución 105 creó 
un cupo tanbién de emergencia por $880 millones para la cc. .npra de cosechas. 

e) Como puede apreciarse en la última columna del cuadro, los sectores eléctrico, textilero y siderúrgico suman $11.949 millones en redescuentos, o 
sea, el 47% del total, incluyendo la línea de democratización bancaria (anticipos entregados al Banco Cafetero y al Popular). o el 63% si esta línea 
no se incluye. 

f) El Grupo 1 ha orientado sus redescuentos principalmente a los sectores eléctrico y textilero; el Grupo 11 a los sectores eléctrico y de siderurgia; el 
111 a los textileros; el IV , al sector eléctrico y de texti leros; el V, a los Ferrocarriles Nacionales y textileros -si se exceptúa la línea de democratiza­
ción bancaria; y el V 1, fundamentalmente a los textileros. 
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sobre los depósitos oficiales y uni­
ficó los encajes sobre depósitos 
en cuenta corriente a dicha altura 
del 45% 8 . De aquí el que los valo­
res del multiplicador y sus tasas de 
crecimiento en los dos últimos 
años se coloquen muy por encima 
de los de los períodos de restric­
ciones rigurosas a la expansión 
secundaria de dinero. El viraje en 
el pensamiento y en las decisiones 
de las autoridades ha tenido como 
escenario el descenso en las mag­
nitudes de la base provocado prin­
cipalmente por el déficit en la 
cuenta corriente de la balanza de 
cambios 9 • En estas condiciones , si 
se tiene en cuenta que el Gobierno 
utilizará la totalidad de la amplia­
ción del cupo especial de la Teso­
rería en el Banco de la República y 
el llamado cupo de reactivación 
económica; que el sector privado 
podrá superar su conducta contrac­
cionista a través de una disminu­
ción de los excesos de liquidez en 
el FAVI y algunas utilizaciones 
adicionales de los cupos especiales 
y de emergencia; y que en los dos 
últimos meses continuarán los 
incrementos en las utilidades en 
compraventa de divisas y la reden­
ción de títulos del Banco de la 
República, la base monetaria 
podrá alcanzar a finales de diciem­
bre del año corriente, un incre­
mento del 1 O u 11% por encima de 
las cifras correspondientes al 31 

8 Seg.J n la Resolucibn 27 los primeros $130 mi­
llones tendrían un encaje del 18% y los mon­
tos excedentes, de 45%. Las Resoluciones 27 
Y 54 redujeron el encaje sobre depbsitos 
oficiales primero al so% y luego al 45%. 

9 La tasa de crecimiento de los medios de pago 
en el año completo -26.3 ra- está afectada 
positivamente por las disposiciones de octubre 
del año pasado para sortear la emergencia del 
Banco del Estado. 
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de diciembre de 1982. Teniendo en 
cuenta la caída estacional del 
multiplicador - la cual podría 
rebajarlo al nivel de 1.48- los 
medios de pago exhibirán un creci­
miento anual del orden del 23 ó 
24% anual. 

C. Depósitos en cuenta corriente y 
- y Cartera 

Al término de los diez primeros 
meses del año en curso los depósi­
tos en cuenta corriente del sistema 
bancario se mantienen en la línea 
que ya se ha discutido con ampli­
tud en entregas anteriores de Co­
yuntura Económica, a saber, la 
importancia creciente de la banca 
oficial en la percepción de recursos 
de cuenta corriente. Mientras a 
finales de octubre de 1981 la parti­
cipación de la banca oficial en los 
depósitos corrientes totales arri­
baba al 38% (incluyendo a la Caja 
Agraria), a la misma altura de 1983 
aquella participación supera al 
48% del conj_unto de los depósitos. 
En otras palabras, la mitad de los 
recursos sin costo financiero alle­
gados por la banca ha hecho su 
curso hacia las cajas de la banca 
oficial. Tanto los argumentos de 
seguridad surgidos luego de los 
descalabros financieros del año 
anterior, como las sumas deposi ­
tadas por las entidades públicas 
del orden nacional en los bancos 
oficiales, han modificado en la 
magnitud señalada la distribución 
de los depósitos en cuenta corrien­
te. Las nuevas captaciones de los . 
tres últimos períodos anuales 
(octubre / 80 - octubre / 83) ha­
blan por sí solas: al tiempo que los 
bancos privados han recibido en 
los tres períodos consecutivos 
$17.920, $5.981 y $15.290 millo-



nes, los bancos oficiales -exclu­
yendo la Caja Agraria-, han 
percibido $9.762, $16.381 y 
$31.579 millones. 

La distribución de la cartera 
bancaria entre entidades oficiales 
y privadas ofrece un programa 
semejante al de los depósitos en 
cuenta corriente, en los tres años 
anteriores, si bien en la financia­
ción de la cartera concurren 
además los recursos costosos ob­
tenidos en el mercado -depósitos 
de ahorro y certificados de depósi­
to a término- y en el Banco de la 
República- fondos financieros, 

MONEDA Y CREDITO 

líneas de crédito, y cupos especia­
les-. Las estadísticas revelan 
cómo de un 42% de la cartera total 
en 1981, los bancos oficiales han 
pasado a aprovisionar más del 
49% del crédito en 1983. Hablando 
llanamente, la mitad de la cartera 
ha quedado en manos de la banca 
oficia 1, con los beneficios que de 
esta situación pueden desprender­
se para la economía, pero también 
con todos los riesgos inherentes a 
una ampliación de la cartera en 
una etapa de receso económico, 
como ya se señaló en la entrega 
anterior de Coyuntura Económica. 

13 1 
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La microempresa 
¿palanca de desarrollo? 

Introducción 

En alguna parte de su Fenomenología 
del Espíritu , Hege l notó para siempre que 
" la solución de un problema histórico no 
puede encontrarse sino dentro de l prob le­
ma mismo". Con demasiada frecuencia sin 
embargo, las teorías y las poi íticas de desa­
rrol lo han insist ido en abordar su prob lema 
de verdadero fondo -el de la pobreza masi­
va- sin contar con los pobres o mejor in­
corporándolos an tes como desti natarios 
que como actores de su prop io destino. Pri­
mero se nos dijo que la acumulación de 
capi ta l en actividades modernas impulsaría 
el crec imiento, esperando que sus frutos se 
filtrarían luego hac ia los pobres. Más ade­
lan te, que lo crucia l no era reduc ir la pobre­
za smo el número de los pobres, mediante 
las herramientas del control demográf ico. 
/>, poco andar, que la t ierra debería en t re­
garse al campes in o para alzar su producti­
vidad y contener la urbanización. Después, 
que, ante la lent itud de los programas red is-

Prese nt an do a la reunión de l Cl ub de Rom a, Bo­
got á, dic iembre 16 y 17 de 1983. Se agradece el 
ap oyo fi nancie ro de FES. 
(Este documento recoge las principal es conc lusi o­
nes del libro '' La Microempresa Urbana: Perspec­
ti vas Promoción y Politicas , escrito en asoc io de 
los doctores Lucía Tarazana de Niño y Juan Luis 
Londoño de la Cuesta, bajo el ruspicio de la Cor­
poración Fabricato para el Desarrollo Social.) 

Hernando Gómez Buend/a 

tr i but ivos, el Est ado debería consagrarse a 
sati sfacer directamente las "ne.cesi dades 
básicas" de la población rezagada. En f in , 
hoy, que los esfuerzos an teriores serán p ír ri­
cos en ausencia de un Nuevo Orden Econó­
m ico 1 nternacional. Frente a estos enfoques, 
respetables si n duda en muchos aspectos, 
el naciente énfas is sobre la microempresa 
tiene la ventaja concep tual de busca r la so­
luc ión a partir de l problem a y la quizá más 
honda ventaja po i ítica de confiar la sol u­
ción a sus interesados inmed iatos, ¿En qué 
pues consiste el problema y cuáles cond i­
ciones podr ían cont ri bu ir a ex t raer de él 
algunos element os de soluc ión 7 

El fenómeno microempresarial 

Ana l íti camente, la microempresa es una 
fo rma de organización social dedicada a 
produc ir bienes o prestar serv icios con des­
t ino pri orita ri o al mercado, con un mínimo 
de regular idad, una escala de operac ión 
muy reduc ida, y dentro de la cual no ex iste 
separac ión clara en t re la propiedad sobre 
los med ios de producción y la fue rza de 
t rabajo adoptada por el prop ietario. Así 
concebida, la microempresa es la manera 
típica como los pobres se au toemp lean y 
subsisten en los países del Tercer Mu nd o, y 
guarda estrechas aunque comp lejas relac io­
nes con fenómenos tan ex tendidos como el 
minifundio, el desempleo disfrazado, el 
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trabajador por cuenta propia, el trabajo 
familiar, la artesanía, el pequeñísimo co­
mercio, la pequeña industria y, en una pala­
bra, el "sector informal" como un todo. 

Según los mejores estimativos dispon i­
bles, ex isten hoy en Colombia cerca de un 
millón de microempresas: la mitad de ellas 
son minifundios, doscientas mil son micro­
industrias, otras tantas se ded ican al peque­
ño comercio, y poco menos de cien mil se 
reparten entre las restantes actividades ter­
ciarias. Las m icroempresas ocupan ce rca de 
3.2 mi llones de personas y generan el 56 % 
del emp leo total en la minería, el 54 ~0 en la 
industria manufacturera, el 53% en la agri­
cu ltu ra y casi el 40% dentro del comercio 
y los servic1os. Si bien "ni son todos los 
que están ni están todos los que son", poco 
se exagera, pues, al decir que la microem­
presa es el eje de las relaciones laborales y 
económicas para los colombianos más po­
bres de la ciudad y del campo. 

No sólo para los colombianos, por su­
puesto. La microempresa emerge y se ali­
menta de la dialéctica del desarrollo y de la 
del subdesarrollo. Emerge, en parte, porque 
la expansión económica crea de continuo 
espacios donde pueden operar apenas las 
pequeñas unidades productivas, in cluyendo 
aquellas que comp lementan la actividad de 
grandes empresas emergentes. En parte, 
porque ellas se instalan en nichos donde 
son protegidas por ocasionales imperfeccio­
nes del mercado o, más aún, por ventajas 
naturales asociadas con la escala de opera­
ciones reducida. En parte todavía mayor, 
porque la "oferta ilimitada de mano de 
obra" que acompaña al subdesarrollo tiene 
sin más que refugiarse en autoempresas 
para poder-subsistir. Y en parte, muy prin­
cipa l, porque las microempresas subremu­
neran su mano de obra y evaden el pago de 
impuestos, compensando así la desventaja 
tecnológica que padecen frente a la gran 
empresa. Se alimentan de la dinámica del 
desarrollo en parte, porque sus elevados 
costos promedio suelen servir de "escudo" 
a la empresa monopolista y oligopolista 
para lograr precios artificialmente altos. Y 
en parte -nada despreciable- porque sos-
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ti enen al "ejército industrial de reserva" y 
contribuyen a abaratar el sa lario de los 
trabajadores vinculados al sector moderno. 

La microempresa típica calca entonces 
muchos rasgos patológicos de la pobreza. 
Ayudantes familiares sin remuneración 
conforman el35% de su fuerza de trabajo en 
la agricultura, el 79% en el comercio mino­
rista y cerca del 90% en la indu stria domés­
tica; un 52% de sus ocupados son niños o 
ancianos, y tal vez, un 60% son analfabetos. 
No sorprende por ello que la tercera parte 
de los trabajadores en m icroemp resas per­
ciban salarios inferiores al mínimo legal, o 
que la media de su ingreso sea menor en 
89~1, al respectivo promedio dentro del sec­
tor moderno. Orientadas como están, a la 
subsistencia del empresario y su familia, el 
margen de acumulación es escaso o nul o; 
las restricciones de liquidez ob ligan con 
frecuencia a pactar operaciones de créd ito 
en condiciones de usura; los términos de 
comercialización son precarios, la tecnolo­
gía productora a menudo obsoleta, las téc­
nicas elementales de gerencia desconocidas, 
y la agremiación suele brillar por ausencia. 

El potencial de la microempresa 

Sin embargo, y precisamente porque 
constituye la médula del problema, el sec­
tor microempresarial puede convert irse en 
punta de lanza para una estrategia de desa­
rrollo alternativa. En efecto, los modelos 
convencionales de crecimiento comparten 
un sesgo definido en favor del ingrediente 
ahorro-inversión y de las actividades que, 
como la gran industria, parecen tener ma­
yor poder estimulante sobre el conjunto de 
la economía. Por lo primero, se ignora o se 
minimiza el potencial del consumo masivo 
como motor eventual de expansión econó­
mica; lo segundo se deriva del uso equ ivo­
cado de matrices insumo-producto "abier­
tas", donde no se incluye la fuerza de 
trabajo como principal ísima "mercancía" 
que debe reproducirse dentro del circuito 
económico. 

Porque la fuerza de trabajo sigue siendo 
el principal entre los factores productivos, 



porque el consumo continúa generando 
casi las tres cuartas partes de la demanda 
agregada, porque el primer propósito del 
desarrollo es cabalmente elevar los niveles 
de consumo popular, la estrategia óptima 
de crecimiento debe otorgar papel priorita­
rio a la reproducción de la fuerza de traba­
jo. Y es en este papel donde se especial iza 
el sector mícroempresaríal. De minifundios 
colombianos proviene alrededor del 80% de 
los al ímentos que integran la dieta fa m íl íar 
básica: papa, maíz, fríjol, caña panelera, 
plátano, yuca, hortalizas, ganado porcino, 
ovino, vacuno, ñame, frutas, hortalizas y 
similares. El 29% de las industrias hogare­
ñas y el 18% de las fábricas con menos de 
cinco trabajadores se ocupa de los renglo­
nes de alimentos, bebidas y tabaco; y otros 
35 y 16% se encuentran en textiles y con­
fecciones, de modo que más de la mitad de 
los establecimientos y 3 de cada 5 trabaja­
dores de la microindustría producen bienes 
de consumo popular. Dentro del terciario, 
las tiendas de comestibles representan por 
sí solas el 65% de los micro-comercios; y 
los restaurantes y cafeterías, el 62% de los 
micro-servicios. 

En breve, los pobres producen para los 
pobres y el salario de uno es la demanda 
del otro. Un ejercicio de simulación sobre 
datos colombianos -pero extensibles sin 
duda a la mayoría de los países en desarro­
llo- concluye que cada peso transferíqo de 
los ricos a los trabajadores del sector infor­
mal se traduce finalmente en ganancias 
para éstos de entre $2.50 y $3.34. Y si ese 
peso no proviniese de transferencias sino de 
mero ingreso nacional, su valor multiplica­
do se hallaría entre $4.00 y $5.35. 

En la fase inicial del nuevo "despegue" 
se trataría, pues, de apoyarse sobre el enor­
me mercado potencial que representan las 
necesidades insatisfechas del consumo po­
pular, valiéndose para ello de la red de de­
mandas recíprocas. Más adelante, y sólo 
cuando el ingreso de las mayorías lo permi­
ta, será posible retornar a fondo el camino 
clásico del ahorro y la expansión intensiva 
en bienes de cap ita l. 

M ICROEMPRESAS 

La microempresa cuenta entonces con 
títulos suficientes para aspirar al puesto de 
sector 1 íder dentro de un programa econó­
mico orientado hacía el crecimiento del 
producto. A lo cual se añaden, por supues­
to, claras ventajas en materia de empleo 
- cuyo costo unitario no llega, cuando mu­
cho, a ser la mitad en la mícroempresa res­
pecto del sector moderno-, en materia de 
distribución del ingreso -como quedó mos­
trado-, en materia de equilibrio regional 
-los pequeños establecimientos se ubican 
preferencíalmente en áreas rezagadas - Y 
hasta en términos de costo de vida- pues 
su peso es dominante dentro de la "canasta 
familiar" . Más obvias y más valiosas son sí 
cabe, las virtudes sociales y poi íticas de 
construir sobre la base de la dem acracia 
económica. 

Una poi ítica para la microempresa 

Por todas sus dolencias y todo su poten­
cial, la mícroempresa tendría entonces que 
convertirse en auténtica prioridad dentro 
del modelo de desarrollo. Ou íere ello decir 
que a los muy meritorios programas de 
fomento existentes - de los cuales DESAP 
es pionero y ejemplo- habrán de antepo­
nerse los esfuerzos encaminados a mejorar 
el entorno económico que hoy asfixia la 
microempresa típica y, sobre todo repensar 
las poi ítícas agregadas a la luz de esta prio­
ridad alternativa. 

El orden convencional de las terapias 
-mejoramiento interno de la mícroempre­
sa, ambiente circundante inmediato, con­
texto global- debería así ser puesto de ca­
beza". Mientras el instrumental "macro" 
siga discrim ínando en perjuicio de la micro­
empresa, difícilmente podrían los progra­
mas especializados de apoyo ir más allá del 
estadio "piloto" o desprenderse de su con­
notación "paliativa". Al mismo tiempo, y 
para que la asistencia interna en capacita­
ción, crédito, o asesoría técnica, sea más 
eficaz, deberá insístírse sobre la ruptura de 
los "cuellos de botella" ambientales que 
conspiran contra el avance de la microem­
presa: comercialización, suministro de insu­
mas, subcontratación y similares. 
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Las acc iones deberían ceñirse a cuatro 
grandes criterios-guía. Primero, elevar la 
productividad o el empleo productivo 
-pero no el empleo igualmente subremu­
nerado- dentro de la m icroempresa, y des­
plazar gradualmente trabajadores de la pe­
queña unidad informal al sector moderno y 
a la pequeña unidad modernizada. Segun­
do, habida cuenta de la heterogeneidad del 
sector, aceptar una cierta división del traba­
jo, donde el Estado haga énfasis sobre "lo 
social" o "la pobreza'' (esto es, sobre la 
microempresa, la industria doméstica, el 
comercio ambulante, los servicios con de­
sempleo disfrazado)_ y las fundaciones pri­
vadas atiendan "lo económico" o el "semi­
llero de empresas" (unidades desarrollables, 
comp lementarias, de ventaja natural. . . ). 
Tercero, establecer prioridades de orden 
sectorial o de perspectivas de expansión 
creadas por el ambiente; discriminar según 
tipos de microempresas y, dentro de cada 
uno, permitir la autoselección del pequeño 
empresario ofreciéndole una "escalera" de 
estímulos. Cuarto, operar sobre bases loca­
les, auténticamente descentralizadas, pues 
es allí donde la m icroem presa tiene vigencia. 

La estrategia global de crecimiento jalo­
nado por la microempresa debe apoyarse 
sobre otros cinco pilares básicos: produc­
ción masiva de alimentos, desarroll o rural y 
de pequeños poblados, construcción de vi­
vienda popular, vuelta hacia el mercado 
interno con énfasis sobre los estratos po­
bres, y participación popular autónoma y 
generalizada. En el mediano plazo, esto es, 
pasada la recesión actual, debe además 
continuarse el desmonte de la protección a 
la gran empresa en materia de crédito, in­
fraestructura, arancel, tecnología y capaci­
tación. 

Entre las muy numerosas medidas secto­
riales que podría adoptar el Estado en un 
plazo breve, cabe insistir sobre nueve. Pri­
mera, hacer explícita en la legislación tribu­
taria y para-tributaria la ínfima o nula ca­
pacidad de pago del microempresario y 
establecer tarifas o sistemas que sólo gra­
dualmente lo asimilen al "sector formal". 
Segunda, reglamentar la subcontratación 
para estimularla y castigar las prácticas la-
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borales fraudulentas. Tercera, constituir 
comités de apoyo y coordinación, con fun­
ciones decisorias, en el Ministerio de Desa­
rrollo y en las alcaldías. donde además de 
sus representantes tomen asiento los micro­
empresarios, las fundaciones privadas y los 
gremios pertinentes. Cuarta, hacer que el 
usuario esté presente en las juntas directi­
vas de los organismos públicos que trabajan 
en el sector. Ou inta, promover, su bsidiar y 
otorgar facultades efectivas a las asociacio­
nes gremiales y a las entidades económicas 
creadas por los m icroempresarios para su 
beneficio colectivo. Sexta, estimular finan­
cieramente los esfuerzos del secto r privado 
voluntario dentro de la "contratacinn del 
desarrollo". Séptima (así sea manida), incre ­
mentar el crédito para el sector, no necesa­
riamente con subsidio al usuario (lo cual es 
menos manido) mediante recursos blandos, 
obligación a la banca comercia l de co locar 
un cierto porcentaje de captaciones en cré­
ditos a microempresas u otros mecanismos 
simi lares. Octava, ampliación de los progra­
mas de formación técnica y educación de 
adultos. Novena, compras preferenciales a 
la asociación de microempresarios. 

Por último, sin abandonar sus actuales 
1 íneas de trabajo, y para mejor aprovechar 
su vocación natural, las fundaciones priva­
das podrían intensificar su acción "ambien­
tal" en dos sentidos principales. Primero, 
actuando como "bolsas" de subcontrata­
ción entre microempresas y establecimien­
tos mayores en la industria, el comercio y 
los servicios. Segundo, robusteciendo todos 
aquellos sistemas que den al microempresa­
rio las ventajas de ser grande sin necesidad 
de crecer: compañías de comerc ializac ión; 
cooperativas de ir]sumo, transporte, bode­
gaje, seguro y similares. 

1 deas y propuestas apenas destrozadas 
aquí. que bordean tal vez en la utopía; qu i­
zá peor, que pueden irritar por altisonantes 
o dogmáticas. En defensa, sólo puedo invo­
car los tres ingredientes que, a mi juicio, 
con fluyen para definir el Club de Roma: 
problemas acuciantes y complejos de escala 
universal; ideas largas en palabras cortas; 
oído generoso y paciente para los sueños 
razonados. 





La economía política 

de la reforma ti nanciera 

"Todos los sistemas económicos, o casi 
todo ellos, presentan aspectos reales y 
aspectos financieros: los primeros se rela­
cionan con las estructuras básicas, con el 
equipamiento y con la disposición de 
recursos naturales; los . segundos con el 
circulante, los depósitos y los bancos. 
La riqueza real en la base y la superestruc­
tura financiera sobre ella". 

John G. Gurley 

1 ntroducción 

El propósito de este ensayo es el de 
aportar nuevos elementos a la controversia 
al rededor del ante-proyecto de Reforma 
Financiera preparado por una Comisión 
ad-hoc creada por el Gobierno. Numerosos 
comentaristas se han ocupado de la discu­
sión de las diferentes facetas del proyecto**. 
En este trabajo se apela a un método dife­
rente de análisis con el ánimo de comple­
mentar los avances logrados por aquellos 
comentaristas . 

La idea original era la de seguir el cami­
no aconsejado por la Economía Poi ítica 
-que considera conjuntamente los factores 

* Los auto res agradecen los comentari os de l 
doctor Lu is Jo rge Garay S. 

Mauricio Ave/la G6mez * 
Carlos Caballero Argáez * 

económicos, sociales y poi íticos- y no 
tanto la vía tradicional del análisis econó­
mico que otorga un peso especial a las 

relaciones técnicas y considera como un 
dato las relaciones sociales y poi íticas. 
Sin embargo, con todo y el t ítulo del traba­
jo, este propósito se logra solo parcialmen­

te. Se efectúa sí un análisis del proceso 
seguido por las reformas financieras realiza ­
das en este siglo que aspira a extraer de él 
algunas lecciones útiles para la discusión 
del ante-proyecto en cuestión. 

Vale la pena anticipar algunas de las 
ideas que sobresalen en este trabajo. En 
primer lugar, una reforma financiera no 
es simplemente una alteración jurídica e 

i nstitucienal del esquema de intermedia­
ción; es el resultado de la articulación de 
un conjunto de factores económicos , tec­
nológicos, jurídicos, ideológicos y políticos, 

que propugnan por la sustitución del marco 
vigente de intermediación financi era . En 
segundo lugar, más que eventos aislados las 
reformas son movimientos qu e integran 
los factores ya mencionados y que , como 
tales, proveen enseñanzas o lecciones de 
primera mano para la discusión de cualqu ier 
nueva tentativa de introducir modificacio­
nes organizacionales o normativas en el 
sistema financiero del país. 
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Toda reforma financiera, de otro lado, 
responde a la presencia patente de todos 
estos factores así uno de ellos predomine 
sobre los demás en su incidencia sobre el 
comportamiento del sistema financiero 
como un todo o en el de cualquiera de sus 
integrantes en particular . En el caso del 
ante-proyecto de Reforma Financiera 
preparado por encargo del Gobierno exis­
tían -y siguen existiendo- condiciones 
económicas claras que justifican un cambio 
jurídico e institucional de trascendencia, 
tal como se señala en este trabajo al anali­
zar, bajo la óptica del modelo de Hyman 
Minsky, la forma en la cual se gestó la crisis 

financiera de 1982 y el ambiente para una 

reforma . 

Sin embargo, como se confirma a lo 

largo del recuento histórico, y de su corres­
pondiente y exhaustivo análisis, el ante­
proyecto de reforma en cuestión parece 
responder más a la presión polltica de la 
comunidad por reforzar la "seguridad" del 
sistema financiero que a la necesidad de 
modificar la concepción económica que 
subyace tras el manejo de la polltica finan­
ciera y de las instituciones que la ejecutan . 
Así, lo económico y lo polltico se han 
refundido una vez más para justificar una 
nueva reforma pero a esta justificación se 
ha contestado en forma parcial, atendiendo 
su elemento polltico y dejando en buena 
parte de lado el económico . De ahí que el 
ante-proyecto no tenga al calado de una 
reforma financiera y que su paso por el 
tamiz de la historia, realizado en la última 
sección de este trabajo, lo coloque única­
mente como una tentativa de reajuste insti­
tucional para recuperar y consolidar la 
confianza del público en el sistema finan­

ciero . 

El lector podría preguntarse en este 
punto si únicamente en términos de los 
legados históricos podría concluirse que el 
Ante-proyecto no tiene las características 
de una reforma financiera. En realidad, 
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como lo han destacado otros trabajos -en­
tre ellos los va citados de Hommes y Me­
morando Económico- ex istirían algunos 
elementos del Ante-proyecto que irían en 
contravía de una reforma. Aquí se ha que­
rido rescatar el valor de la argumentación 
histórica por su carácter pedagógico y tota­

lizador. Quedan abiertas nuevas avenidas a 
la investigación, entre ellas una fundamen­

tal : la de la neces idad de explorar las carac­
terísticas del proceso de acumulación f i­
nanciera, trabajo que todavía no se ha reali­

zado en Colombia. 

El proceso histórico de reforma 

financiera 

Una parte sustancial de los estudios rea­

lizados en Colombia acerca del sector 
financiero se concentra en la descripción 
de su recorrido institucional. En tales tra­
bajos se destacan, generalmente, aquellos 
cambios estructurales que significan una 
alteración de los procesos institucionales de 
financiación. Estas modificaciones se mani­
fiestan en el reordenamiento de los esque­
mas organizacionales vigentes, en la diversi­
ficación de los patrones de intermediación, 
y en la adopción de nuevas pautas para el 
manejo de la poi ítica financiera. 

En el análisis convencional de aquellas 
investigaciones se adopta el método de 
reducir la evolución institucional a ciertos 
momentos significativos en razón del con ­
tenido de las variaciones introducidas en la 
estructura financiera. Así, por ejemplo, se 
mencionan las reformas financieras de 

1923, 1951 y 1974. Aunque, sin duda 
alguna, estos episodios sobresalen en la 
cronología de los acontecimientos finan­
cieros y constituyen una referencia obliga­
da para la comprensión de los cambios 
ocurridos en la estructura financiera, su 

consideración aislada, como si se tratara 
unicamente de la admisión institucional de 
un nuevo marco jurídico, sustrae al analista 
del reconocimiento del tránsito seguido por 



los hechos económicos, por los movimien ­
tos ideológicos, y por las decisiones poi lti­
cas que conjuntamente desembocan en el 
replanteamiento de la estructura financiera 
vigente. 

El análisis de "corte transversal" tiene la 
ventaja de dirigi r la atención hacia los con­
tenidos de los ajustes estructurales compa­
rando las diferencias institucionales, antes 
y después de las reformas. Pero, empleado 
como el único método de estudio, cierra 
el camino al entendimiento de los cambios 
en la estructura financiera como elementos 
destacados en el movimiento histórico de 
las formas de intermediación . En cambio, 
la intermediación financiera vista como 
proceso histórico recoge el curso de los 
acontecimientos económicos, de las tensio­
nes ideológicas y de las actuaciones pol(ti ­
cas que explican el surgimiento, la vigencia 

y la sustitución de las estructuras financie­
ras. 

A continuación se consideran algunos 
eventos que identifican fases sucesivas del 
transcurso de la financiación institucional 
en el presente siglo 1

. Esta presentación 
escueta de los momentos sobresalientes en 
la historia financiera de los últ imos ochenta 
años sugiere la existencia de un proceso, de 
una continuidad que no es lineal -en la 
medida en la cual no está exenta de conflic­
tos-, de contradicciones entre la estructura 
dominante y los primeros rasgos de una 
nueva estructura. El curso de la interme­
diación financiera institucional tiene un 
sentido histórico por cuanto no es posible 
aislarlo tajantemente de las condiciones 
determinantes del desarrollo económico 
-que constituyen su base material-, o del 
grado de asimilación de los avances tecno­
lógicos en el tráfico y en los métodos de 
financiación, o de la racionalización admi­
nistrativa y la acumulación de experiencias 

1 Unicamente por simplificación se omite la 
referencia a eventos tan destacados como los 
de las dos últimas décadas del siglo XI X. 
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por parte del Estado para el manejo de las 
políticas monetaria, cambiaría y crediticia, 
o, finalmente, de los movimientos ideológi ­
cos y las decisiones políticas que auspician 
y validan un esquema determinado de 
formas de financiación. 

Los "movimientos reformistas" del 
período 1903-1923 

Uno de los grandes vaclos de las obras 
de historia económica colombiana es el 
relacionado con los avances institucionales 
en la organización financiera en las dos 
primeras décadas del presente siglo. Esta 

circunstancia ha signado el análisis tradi­

cional en el sentido de considerar la refor­
ma de 1923 como el punto de arranque 
del ordenamiento institucional financiero 
luego de la malhadada experiencia del Ban­

co Nacional creado por el movimiento 

Regenerador. Esta visión convencional des­

conoce los pasos adelantados por el Estado 
en términos del ordenamiento monetario y 
de la estabilidad de los cambios internacio­
nales, y que se enmarcaban dentro del 
propósito , señalado desde el fin de la Gue­
rra de los Mil Días, de abrazar nuevamente 
el Patrón Oro. 

El proceso de búsqueda de la estabilidad 
monetaria y de creación de unas condicio­
nes propicias para la generalización de una 
economía crediticia se materializó en diver­
sas expresiones institucionales, desde la 
expedición de decretos, leyes y actos legis­
lativos que regulaban el sistema monetario 
y cerraban el ca mi no a la reaparición del 
Papel Moneda, hasta la definición y puesta 
en marcha de organismos con funciones 
explicitas en los campos monetario y cam­
biario. La Junta Nacional de Amortización 
(1903). el Banco Central (1905). la Junta 
de Conversión (1909), contituyen mani­
festaciones expresas del compromiso 
institucional de adelantar una política de 
estabilidad cambiaría y de reordenamiento 
monetario con el fin de disponer el terreno 
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para la reimplantación del Patrón Oro . 1 n­

dependientemente de la suerte corrida por 
aquellas instituciones, al Estado le quedó 
el beneficio de la experiencia, del aprendi ­

zaje institucional en la busqueda de ciertos 
objetivos monetarios y cambia rios. Este 
proceso de formación del aparato estatal 
para el manejo de los cambios y la moneda 
no se dio en el vacío; concurrieron factores 
económicos, pollticos e ideológicos . En lo 
económico, las relaciones internacionales, 
subyugadas por largo tiempo a las decisio ­
nes adoptadas en Londres , dependían 
ahora del centro financiero neoyorquino; 
los inversionistas norteamericanos ve lan en 
los países del Sur una ampliación potencial 
de su espacio económico. El tráfico exter· 
no se había agilizado especialmente a partir 
de la iniciación del ciclo de expansión cafe· 
ter a en 191 O, con sus repercusiones sobre 
el comercio interno y los ingresos fiscales . 
El cambio de escenario económico requería 
un ordenamiento financiero a tono con el 
nuevo ritmo de las transacciones y con el 
desarrollo de las actividades urbanas. Desde 
1914, el Congreso, el Consejo de Estado y 
algunas agrupaciones gremiales abrieron la 
controversia acerca de la implantación de 
un sistema organizado de emisión moneta­
ria. Aquel debate concluyó con la acepta­
ción del sistema unitario de emisión, y 
finalmente, con la expedición de la Ley 30 
de 1922 que creaba el Banco de la Repú­
blica . 

Las leyes de regulación monetaria; la 
creación de organismos destinados a cum­
plir .unos fines predeterminados en los 
terrenos de la moneda y de los cambios; y 
la definición de un esquema unitario de 
emisión, constituyen testimonios gráficos 
de los desarrollos ideológicos y polít icos 
que, en 1922, permitirían al Estado expe­
dir una ley de organización monetaria de 
los alcances de la Ley 30 de ese año . Los 
avances conquistados en el campo de la 
depuración monetaria, la estabilidad cam­
biaría -conquistada luego de años de 
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anarquía en la cotización de la moneda 

nacional- y el bagaje de experiencias 
institucionales adquiridas por el Estado 
constituían en su conjunto, el tránsito 
del régimen del Papel Moneda hacia el 

sistema monetario anclado en el Patrón 
Oro. La reforma financiera de 1923 era 
ya una posibilidad desde el punto de 

vista institucional . 

La reforma financiera de 1923 

La Ley 60 de 1922 autorizó al Gobierno 
para contratar una Misión Financiera que 
asesorara la pu esta en marcha del banco 
emisor creado en la Ley 30 de dicho año . 
Encabezada por Edwin Kemmerer, un 
ex perto internacional en reformas banca­
rias, la Misión tendría unas implicaciones 
que rebasarían el ámbito de la consultoría 
técnica. A través de ella se conciliarían el 
interés de los inversionistas norteamerica­
nos para extender sus negocios y sus 
créditos a Colombia y la aspiración local de 
contar con recursos foráneos y con merca­
dos externos para la colocación de valores. 
La presencia de Kemmerer garantizaba al 
gobierno norteamericano que la indemni­
zación por Panamá sería recibida por un 

sistema ordenado de finanzas privadas y 
públicas. Así, Kemmerer representaba no 
solo un aval ante los centros financieros 
internacionales sino que actuaba como 
carta de garantía interna ante buena parte 

del sector privado colombiano en el sentido 
de que la organización financiera estableci­
da a partir del Banco de la República no se 
hacía en beneficio directo del Estado ni de 
los banqueros2 

. 

Con la expedición de las Leyes 25 y 45 
de 1923 se establecerían los cimientos del 
sistema de banco central y bancos de crédi­
to en Colombia. Además, en lo atinente al 

2 En particular, los agricultores temían que la 
nueva organización financiera fuera empleada 
por los banqueros para efectuar operaciones 
especulativas. 



sistema monetario, el país volvería a reco­

rrer las sendas del Patrón Oro . Más que 

como un punto de partida, la reforma de 

1923 se presentaba como la meta ambicio­

nada para quienes habían alentado los 

procesos reformistas de los veinte años 

precedentes. Pero era también una 1 ínea de 

arranque por cuanto se inauguraba una 

nueva etapa en la concepción y en los 

instrumentos de 1 as poi íticas monetarias, 

crediticia y cambiaría, y en la definición 

de l papel que le correspondería representar 

al Estado. Si bien es cierto que el pensa­

miento monetario "ortodoxo" había per­

meado los avances institucionales anterio­

res a 1923, y que los principios de la banca 

clásica eran bien conocidos al discutirse los 

proyectos de organización bancaria que 

antecedieron a la Ley 30 de 1922, con las 

Leyes 25 y 45 de 1923 los fundamentos de 

la ortodoxia monetaria y cambiaría se in­

crustaban definitivamente en el nuevo ám­
bito institucional. 

La reforma de 1923 no solo disponía un 
nuevo ordenamiento institucional -banco 
central, bancos de crédito, superi ntenden­
cia bancaria- sino que definía los moldes 
a cuya imagen y semejanza se practicaría la 

poi (ti ca monetaria y financiera. La misma 

naturaleza de la reforma establecía los 
objetivos e instrumentos de la poi ítica 

monetaria. En otras palabras, la adopción 
de un nuevo marco jurídico, y la corres­

pondiente reorganización institucional, 

obraron como soportes materiales de lo 

que serían las políticas de cambios, de 

moneda y de crédito. Algunos principios 

fundamentales resumían el contenido de 

la reforma: la tasa de redescuento era 
destacada por Kemmerer como "el arma 

más poderosa del control monetario"; el 

crédito del Banco de la República y de los 

bancos comerciales estaría sujeto al princi­

pio de "la autoliquidez de los activos"; la 

emisión de billetes sería realizada exclusi­

vamente por el Banco de la República por 

delegación del Estado; el universo de las 
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operaciones comerciales de la banca y el 

subconjunto de las que serían redescon­

tables en el Banco de la República queda­
ban definidos en la ley con arreglo al 

principio clásico según el cual los créditos 

corresponderían a valores iguales de las 

ventas y su cancelación eliminaría cual­

quier presión inflacionaria. De este último 

enunciado se desprendía la existencia de un 

control cualitativo de crédito . En el nuevo 

esquema, el Banco de la República actua­

ría como "el prestamista de última instan­

cia" para garantizar la liquidez del sistema 

en situaciones críticas. Pero, además, la 

Junta Directiva del Banco cumpliría el 

papel de autoridad monetaria, en el sentido 

de acomodar los instrumentos disponibles 

-control cualitativo del crédito, tasa de 

redescuento, operaciones directas con el 
público, intervención en el mercado de giros 

internacionales-3
, con el propósito de 

defender las reservas internacionales, soste­

ner las paridades metálicas y satisfacer las 
demandas de crédito. Finalmente, la opera­

ción del sistema sería vigilada por un orga- · 

nismo estatal que exigiría el seguimiento 

estricto de los cap(tulos normativos de las 
leyes de organización financiera . 

En definitiva, el alcance de la reforma 
financiera de 1923 no se restringía a la 
reorganización institucional -leyes orgáni­

cas, organismos estatales, banco central y 
bancos de crédito- o a consolidar la incur­

sión de la ortodoxia económica en las 
instituciones -libre cambismo, estado 
Providencia-4 sino que canten ía los trazos 

fundamentales de una poi ítica finan­

ciera permanente. Los años corridos entre 

1923 y 1931 presenciaron la puesta en 

3 El encaje bancario no se entendía como un 
instrumento de regulación monetaria, sino 
como una reserva líquida de seguridad sobre 
los depósitos del público. 

4 Sin embargo, como se verá más adelante, del 
texto de la Ley 45 de 1923 puede concluirse 
que el ejercicio de la intermediación financie­
ra por el sector privado es una concesión del 
Estado . 
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marcha de la reforma y la vigencia del 

esquema del Patrón Oro . La adopción del 

control de cambios en sept iembre de 1931 , 

e n los momentos más difíciles de la crisis, 

así como la suspensión posterior de la 
convertibilidad en metálico de los billetes 

del Banco de la República y la inaugura­

ción de una política reflacionista en 1932, 

cerraron el período de aplicación ortodoxa 

de la política financiera que se había inicia­

do en 1923. 

El reformismo de los años treinta y 

cuarenta. La ruptura con la ortodoxia 

La versiones más extendidas acerca de 
las reformas realizadas en el campo finan­

ciero sugieren que el período 1923-1950 
podría calificarse como la "fase ortodoxa" 
de la evolución financiera . De este modo, la 
etapa iniciada en 1950 sign ificaría una rup­
tura inmediata y tajante con algunos de los 

postulados financieros acogidos en 1923. 

Esta visión minimiza los alcances de las 
modificaciones institucionales, así como 

los cambios operados en la concepción, los 
objetivos y los instrumentos de la poi ítica 
monetaria, a raíz de la crisis de los prime­
ros años treinta . 

Los años corridos entre 1932 y 1950 se 
caracterizan por el alejamiento progresivo 

de los principios de la doctrina monetaria 
clásica que habían imperado durante cerca 

de una década y su sustitución por ideas y 
caminos alternativos . El final de este proce­

so se local iza en los ú !timos años de los 
cuarenta cuando el debate sobre la fun ­
ción de las instituciones financieras en la 
economía, y en particular del Banco de la 
República, encontraría un escenario sin 
precedentes . Uno de los aspectos sobre­
salientes de aquel proceso de cambio fue 
el abandono de los enunciados clásicos de 
la Banca Central que explicaban su com­
portamiento en términos de las reglas de 
juego del Patrón Oro, dentro de 1 as cuales, 
el Banco de la República debería adaptarse, 
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pasivamente, al movimiento de las reservas 
internacionales . Porque, a partir de 1932, 
cuando las autoridades pusieron en marcha 
una poi ítica reflacionista para enfrentar 

los factores de la recesión, el Banco de la 

República se convirtió en el eje central 
de la política reactivadora ; el Emisor lidera­

ría 1 a empresa de remontar las condiciones 

adversas en las cuales se debatl'a la econo­

mía. 

El papel "activo" del Banco de la Repú­

blica, extendido a lo largo de los años 

treinta y cuarenta, tendría manifestacio­

nes diversas: crédito directo al gobierno, 

avances sobre concesiones5
, adquisición de 

documentos de deuda pública, compra de 

acciones de entidades destinadas al fomen­

to y difusión del redescuento a los bancos 

comerciales pero, de manera particular, 
a la Caja Agraria, entidad a través de la cual 

el Gobierno orientó el crédito hacia la 
agricultura, la industria y la minería, en una 

época que se caracterizaba por la cautela 
excesiva de los bancos en el otorgamiento 

de crédito. La nueva actitud del Banco de 
la República contradecía algunos de los 

principios más caros de la tradición banca­
ria, cultivada en el Siglo XIX, y se ponía 
a · tono con las dimensiones alcanzadas por 
la intervención del Estado en la economía . 

Ya no se trataba de acomodar la acción 
gubernamental a las reglas inflexibles patro­
c inadas por los ideólogos del Patrón Oro 

sino de "hace ~ " la poi ltica económica 
como camino para influir en el curso de los 

acontecimientos económicos . 

La acción estatal no tardarla en oponer­
se a otra de las normas básicas de la banca 
ortodoxa: el principio de elevada liquidez 

de los activos bancarios que limitaba la 

5 Se trata del crédito extraordinario del Banco 
de la República al gobierno destinado a la 
reactivación económica, a cambio del cual el 
gobierno entregó en concesión al banco la 
explotación de las Salinas de Zipaquirá y Ne­
mocón . 



actividad crediticia al corto plazo y anulaba 

la eventualidad de transformar algunos 

recursos de corto plazo en activos rentables 
de largo plazo . Las decisiones estatales se 

orientaron primeramente en el sentido de 

promover instituciones especializadas en el 

crédito a los sectores productivos, antes 
que afectar el comportamiento tradicional 

del crédito bancario . La Caja Agraria, el 
Banco Central Hipotecario y el Instituto de 
Fomento Industrial surgieron como institu· 
ciones ad-hoc ante la insuficiencia del 

esquema bancario convencional para aten­

der las demandas crediticias específicas y 
de diversos plazos, de los sectores proJucti­

vos . Así, el camino estaba allanado para 

que a finales de los años cuarenta se colo­
cara en tela de juicio la versión tradicional 
según la cual la solidez bancaria dependía 
del grado de liquidez de los activos de ries­
go6. 

La reforma de 1923 había establecido el 
encaje sobre los depósitos bancarios como 
un mecanismo de seguridad que amparara 
los depósitos del público. Era una herencia 
de los dictados y practicas de la banca 

6 Resulta pertinente recordar, aquí, la observa­
ción de la Misión Currie en 1948 : " Como 
argumento . .. para limitar a los bancos a con­
ceder solo créditos a corto plazo, se aducía el 
de que solo por medio de ellos sería posible 
asegurar la necesaria liquidez del sistema ban­
cario . Este principio tiene un cierto grado de 
validez y la preocupación de la misión Kemme­
rer por la liquidez de los bancos, es fácilmente 
comprensible, si se tiene en cuenta la historia 
del crédito bancario antes de 1923 . Sin em­
bargo, la solidez del sistema bancario no de­
pende, en última instancia, del plazo de venci­
miento de los activos del banco, sino de la 
solidez de la economía en general. Un banco 
individual, por más líquida y a corto plazo 
que mantenga su cartera, se encontrará en una 
posición completamente ilícita si el nivel ge­
neral de la actividad económica se derrumba . 
Por lo tanto, en una economía sana y en esta­
do de expansión, tener documentos a plazos 
mayores, es absolutamente compatible con 
una sólida estructura de los activos bancarios". 
Currie, Lauchlin, Bases de un programa de 
fomento para Colombia. (Imprenta del Banco 
de la República, Bogotá, 1950, p . 397 .) 
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ancestral. Se trataba, además, de una no­
ción adaptada a las condiciones incipientes 
del desarrollo de la superestructura finan­

ciera; los depósitos bancarios, si bien no 
eran una novedad, deberían transitar un 
largo sendero para convertirse en una prác­
tica generalizada. En sus primeros años, los 

administradores del sistema, los directores 
del Banco de la República, en particular, 

consideraban a los depósitos bancarios 

más como una expresión de crédito que 

como una forma de dinero; esta manera de 
pensar, no solo correspondía a las condi­

ciones singulares de la época sino que 

atendía la visión proclamada por la Escuela 

Bancaria inglesa del Siglo XIX. 

Las concepciones acerca del dinero se 

modificarían en el curso del tiempo con la 

generalización de los depósitos bancarios. 

Las primeras definiciones de dinero tenían 

que ver con presentaciones variadas del 

Medio Circulante, incluyendo las especies 
metálicas, los billetes del Banco de la Repú ­
blica y algunas especies de papel en proceso 
de liquidación. Posteriormente, hacia 1928, 
el Banco se inclinó por una definición de 
dinero que incluía depósitos bancarios 
pero, sólo aquella porción de los depósitos 
en cuenta corriente que podía considerarse 
"activa"; esta parcela de fondos en moví ­
miento correspondería a la señalada por 
el encaje bancario 7 , de modo que la nueva 
definición de dinero abarcaría los billetes 
y monedas en circulación (incluyendo el 
oro en poder del público) y los depósitos 

del sistema bancario en el Emisor. Dicha 

definición de dinero podría asimilarse al 

concepto actual de base monetaria. En 

tales condiciones, la ·poi ítica monetaria 

7 Don Julio Caro explica cómo el encaje banca­
rio podría interpretarse como una reserva 
equivalente a la fracción de los depósitos en 
cuenta corriente que se mantiene en un movi­
miento permanente; según este enfoque, no 
tendrfa sentido mantener una reserva de segu­
ridad sobre aquella parte de los depósitos en 
cuenta corriente que permanece inactiva. 
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quedaba circunscrita a los predios de las 

fuentes primarias del dinero. 

Pasarían casi veinte años -hasta media­

dos de 1941- para que los medios de pago 

en circulación se repartieran por igual entre 

efectivo en poder del público y depósitos 

en cuenta corriente. La consolidación pro­

gresiva de los depósitos en cuenta corriente 

abonó la senda hacia una definición del 

dinero que abarcara 1 a totalidad de dichos 
activos. En otras palabras, el desarrollo del 
sistema bancario sería la base material de 

un nuevo avance en la concepción del dine­
ro y de la política monetaria; la inclusión 

de los depósitos en cuenta corriente en la 
definición de dinero, significaría la conside­
ración de la expansión secundaria del mis­
mo dentro de los alcances de la poi ítica 

monetaria. Así, el encaje bancario no sería 
ya solamente una reserva de seguridad de 
los depósitos sino un medio de regulación 
monetaria. Los primeros pasos instituciona­

les que identificarían al encaje como instru­

mento de poi ítica monetaria habrían de 

darse en 1943 -Decretos 1148 y 1304 de 
dicho año- al decidirse la elevación del 

encaje de los bancos como vehículo de con­

tracción monetaria. Para la historia de la 

poi ítica monetaria y del pensamiento 

financiero en Colombia los eventos que se 

acaban de referir tendrían una importancia 
capital: el precepto Kemmeriano de con­

trol cualitativo de crédito sería sustituido 

por la convicción según la cual la cantidad 
de dinero no se regula por sí sola8

. Estos 

acontecimientos hacen parte del proceso 
qu~ desembocaría finalmente en la reforma 
de 1951 (Decreto 756), cuando se señalaría 
que el Banco de la República podría "fijar 
y variar el encaje legal de los bancos y cajas 
de ahorro que funcionan en el país con el 
fin de hacer efectiva la poi ítica monetaria 
y de crédito que se estimara más oportu-

8 "El principio básico del control monetario es 
que la cantidad de dinero no se regula a sí 
misma" Currie, Lauchlin, /bid, p. 396. 
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na .. .'' 9 . Casi dos décadas habían transcu­

rrido entre la instauración del control de 

cambios, la suspensión de la convertibilidad 

y el abandono de la tasa de redescuento 
-considerada por Kemmerer como el pivo­
te de la poi ítica monetaria -- y la sanción 

institucional de un nuevo ordenamiento 
financiero. En el curso de esos veinte años 

se forjó el andamiaje de una nueva super­

estructura financiera y se fraguó una visión 

distinta de la naturaleza, los objetivos y los 
instrumentos de la poi ítica monetaria . Sin 
esas dos décadas de relevo de algunos de los 

principios más caros del pensamiento mo­

netario ortodoxo, de cambios en la organi­

zación económica nacional, de cultivo de 

nuevas ideas que contradecían los "cimien­

tos imperturbables" del Patrón Oro, y de 

aplicación de políticas que en los años 

veinte habrían recibido la calificación 

benigna de "audaces", no es posible com­

prender, históricamente, las modificaciones 

institucionales del medio siglo. 

El "vuelco" de los años cincuenta y sesenta 

En el úftimo lustro de los años cuarenta 
vendría a darse de nuevo una agitación de 
ideas y conceptos en torno al "desarrollo 
económico" de la cual no podría quedar 

excluida la superestructura financiera. Los 
años de la post-guerra significaron una 
etapa de reconstrucción de las economías 
directamente abatidas por el conflicto 

bélico. El ajuste de la economía mundial 
a las circunstancias de la "paz" exigiría el 

encarrilamiento de las economías periféri­
cas por la ruta del crecimiento económico . 
Durante la guerra, con una dependencia 

elevada de su tráfico exterior, estas econo­
mías habían alentado poi íticas de desarro­

llo interno generalmente 1 ideradas por el 

Estado . Terminada la conflagración inter­
nacional y habiéndose inaugurado un 

9 Kalnins, Arvids. Análisis de la moneda y de la 
política monetaria colombiana . (Bogotá, Edic. 
Tercer Mundo, 1963, p. 356.) 



nuevo ciclo de expans1on del comercio 

mundial , aquellas economías entraban a 

una nueva fase de su desarrollo. En el caso 

de Colombia, la acumulación "forzosa" de 
reservas inte rnacionales en los primeros 
años cuarenta parecía despejar un horizon­
te halagüeño al avance de la economía. 

Dentro de estos marcos, la controversia 

acerca del papel de la superestructura fina­
ciera, de la función de la autoridad mone­

taria, de la identidad del Banco Central, de 

la concepción los alcances e instrumentos 
de la política monetaria, no podía aplazar· 

se. Se generaban unas nuevas circunstancias 
económicas que hacía forzoso ajustar los 

mecanismos institucionales de la interme­
diación y alterar las guías generales del 

Estado sobre la moneda y el crédito . Exis­
tia, además, un ambiente ideológico propi­
cio cuya gestación podría remontarse a las 
concepciones reflacionistas de los pri­

meros años treinta y que habla llegado 

al "uso de razón" en los ejemplos interven­

cionistas de los años treinta y cuarenta
10

. 

El debate se apreciada en la reflexión 
crítica sobre las características de la super­
estructura financiera vigente, en la discu­
sión de la capacidad de las mismas para 
apoyar los imperativos del crecimiento 
económico y en la formulación de las alter­

nativas de reforma . 

Dentro de las opciones de cambio 
aparecía un elemento en común: convertir 

al Banco de la República en el eje de una 
poi ítica financiera destinada a la promo­

ción del desarrollo económico. Para algu­
nos -cuya influencia se plasmaría en el 

"Informe Final del Comité de Desarrollo 
Económico"- la reforma consistía en 

"darle responsabilidad completa al Banco 
de la República en la dirección de la polí­

tica monetaria del país y dotarlo de los 

10 Principalmente a través de organismos especia­
lizados como la Caja Agraria, el Banco Central 
Hipotecario, la extinta Corporación Colom­
biana de Crédito y el Instituto de Fomento 
1 ndustrial. 
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poderes necesarios para llevar a cabo dicha 

política en forma acertada y positiva"
11

. 

Para otros, entre ellos Jorge El iécer Gaitán, 

la reforma no debería limitarse a un true­

que de funciones del Emisor sino a una 

transformación de su naturaleza, cambian­

do su inspiración Kemmeriana de "Banco 
de los Banqueros" por la de "Banco de la 

Nación Colombiana" convirtiendo al Banco 
de la República en un órgano responsable 
de Estado concebido para el desarrollo 
económico "de la Nación" y dotado de 

instrumentos, no solo de control cuantita· 
tivo sino de dirección general de la política 
bancaria12

. 

En su conjunto las líneas de pensamien· 

to que propugnaban por la reforma coloca­

ban en entredicho las tradiciones banca­

rias de viejo cuño, atadas a la ley de hierro 

de la liquidez bancaria y apegadas a las 

operaciones de alta rentabilidad y fácilmen­
te reembolsables. En el fondo, se cuestio· 

naban la inadaptabilidad y el distancia­

miento entre el esquema bancario de crédi­
to y los requerimientos de los sectores 
productivos. Sin embargo, las pretensiones 

finales se concentrarían con mayor fuerza 
en las facultades que deberían otorgarse al 
Emisor para adelantar una "poi itica mone­

taria dinámica" 13
. Para el Comité de Desa­

rrollo Económico aquellos poderes estarían 
vinculados con la regulación del crédito 
bancario, de las tasas de interés y del encaje 
legal, así como con la fijación de la paridad 
de la moneda, la dirección de la poi ítica 
cambiaría y finalmente, con la compra y 
venta de títulos en el mercado abierto con 
fines de regulación monetaria14

. 

11 Informe Final del Comité de Desarrollo Eco­
nómico, 1951, p . 40. 

12 Proyecto de Ley "sobre reforma bancaria" 
presentado por Jorge Eliécer Gaitán. Anales 
del Congreso, Bogotá, 1947. 

13 Informe Final del Comité. de Desarrollo Eco· 
nómico, 1951, p. 40. 

14 1bid.pp.40y41. 
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En el Decreto 756 de 1951 se plasmó 

la decisión política de convertir al Banco 

de la República en "el núcleo central de la 

totalidad del sistema y el supremo rector 

de la Moneda Nacional; el árbitro de su 

itinerario crediticio y de la poi ítica de cam­

bios"15. Además, se hizo explícito el com­

promiso del Emisor con los imperativos del 

desarrollo económico, otorgándole la facul­

tad de "señalar un cupo especial de crédito, 

que solo se utilizará para el redescuento de 

operaciones destinadas a determinadas acti­

vidades económicas, de acuerdo con las 

necesidades del desarrollo agrícola, indus­

trial y comercial del país, pudiendo la 

Junta (del Banco) establecer dentro de 

dicho cupo porcentajes para cada una de 

las actividades" 16. En otros decretos, como 

el 384 de 1950, el2482 de 1952 y el 1564 

de 1955, se compromete a la banca comer­

cial a destinar una porción de su cartera al 

crédito de fomento. 

De esta manera, se daba curso poi ítico 

a los planteamientos que propugnaban 

por la reforma y se adoptaba, institucional­
mente, una visión distinta acerca del papel 

de la superestructura financiera, de la fun­

ción de la autoridad monetaria y de los 

objetivos e instrumentos de la poi ítica 

monetaria. En cuanto al reordenamiento 

de la superestructura la innovación princi­

pal consistió en haber derribado del pedes­

tal del Becerro de Oro al "self-liquidating 

principie", que ataba los plazos de la 

cartera a los existentes para las captaciones. 

En adelante los bancos podrían transfor­

mar una fracción de sus recursos de corto 
plazo en créditos de largo plazo. En lo que 

toca con la autoridad monetaria, en cabeza 

de la Junta Directiva del Banco de la Repú­

blica, la reforma entregaba al Emisor la 

15 Echeverry Herrera, Jorge. "El Decreto 756 de 
1951" Boletín de la Superintendencia Banca­
ría . (Bogotá, Imprenta Departamental , octu­
bre de 1953, p. 5 .) 

16 Kalnins, /bid, p. 357. 

responsabilidad completa en la dirección 

de la poi ítica monetaria y lo comprometía 

en el liderazgo de una política monetaria, 

crediticia y cambiaria orientada al estímulo 

del desarrollo económico. 

En el plano de la concepción, los objeti­

vos y los instrumentos de la política mone­

taria, los parámetros quedaban establecidos 

en el Decreto 756 de 1951: la política mo­

netaria se subordinaba a las prioridades del 

crecimiento económico; tanto el crédito de 

los bancos, como las tasas de interés y el 

encaje bancario estarían supeditados, en 

última instancia, a la satisfacción de las 

metas del crecimiento. Por ello, la autori­

dad monetaria debería disponer de los ins­

trumentos que le permitieran la asignación 

de los recursos, el establecimiento de las 

tasas de interés y el manejo flexible, según 

las circunstancias, del encaje bancario. Los 

textos legales que dieron vida jurídica a la 

reforma apuntaban a satisfacer las nuevas 

exigencias de la poi ítica monetaria. Ahora, 

tanto como en 1923, los cambios efectua­

dos en la superestructura financiera se 

adaptaban a los nuevos rasgos determinan­

tes de la política monetaria. 

En los años cincuenta y sesenta se con­

sol ida ron las aspiraciones de la reforma 

abocada en 1951 . Se aplicaron sistemas 

diferentes para intervanir en la destinación 

del crédito de la banca comercial hacia el 

fomento de la producción como los por­

centajes taxativos o la inversión parcial y 
voluntaria de los encajes en las actividades 
definidas por el Gobierno como priorita­
rias. Paralelamente se fundaron nuevas 
instituciones bancarias, con propósitos 

específicos de financiación: el Banco Popu­

lar actuaría en los centros urbanos a 
imagen y semejanza de la Caja Agraria en 
su propio sector, y los Bancos Cafetero y 

Ganadero atenderían los requerimientos 

financieros de las actividades correspon­

dientes. Empero, estos avances parecían 

insuficientes para satisfacer las nuevas 



exigencias de financiación de largo plazo, 

especialmente de la industria. La reforma 

se había empeñado en romper el esquema 

tradicional de las operaciones bancarias que 

atendían discrecionalmente la d emanda de 

crédito y lo había hecho únicamente den­

tro de los lind eros del corto plazo. En el 

"nuevo orden", los bancos no solamente 
deberían ceder una parte de su autonomía, 

canalizando el crédito hacia sectores prede­

terminados, con tasas de interés preferen­

ciales, sino que deberían superar la barrera 

temporal que cerraba el camino a la trans­

mutación de captaciones de corto pi azo 

en activos rentables de la rgo plazo . En la 

práctica los bancos se adaptaron a las nue­

vas condiciones pero fueron abriendo cami­

nos para reducir el plazo efectivo de los 

créditos o exigi r compensaciones a los 

clientes por su otorgamiento 17
. En tales 

circunstancias renació una id ea que ya 

había sido debatida a finales d e lo s años 

cuarenta : la promoción de un intermedia­
rio financiero no bancario especializado en 
la captación y colocación de recursos en el 

mediano y largo plazo que pudiera rea li zar 
inversiones directas de capital e n aque ll as 
empresas que ayudara a reorganizar o trans­
formar18 . Como consecuencia los decretos 

336 de 1957, primero y el 2369 de 1960, 
después , autorizaban y reglamentaban las 
denominadas Corporaciones Financieras, 

e ntendidas como bancos de fomento al 

lado de los bancos comerciales. 

17 V éase, Urdinola Antonio J., "El crédito de 
fomento y la banca comercial" en Fedesarro­
llo, Uniandes, Lecturas sobre moneda v banca 
en Colombia. (Bogotá, Fondo Cultural Cafe­
tero, 1976, p . 473.) 

18 G aitán propuso 1 a creación de un gran banco 
de fomento -la Corporación Colombiana de 
Crédito, Fomento y Ahorro- que reuniera 
todos los organismos oficiales de crédito exis ­
tentes, y cuya función ser(a la de promover y 
financiar programas de fomento económ ioo. 
Según esta propuesta, el fomento económioo 
sería una responsabilidad directa e indelegable 
del Estado . Provecto de L ey "sobre reforma 
bancaria. /bid. En contra de esta idea de Gai­
tán surgió la iniciativa de crear corporaciones 
privadas dedicadas al fomento . 
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La puesta en marcha de las Corporacio­
nes Financieras en el despertar de los años 

sesenta, estuvo seguida por una nueva etapa 

en la financiac ión del fomento cuyo pro ­

motor sería el propio banco emisor . La 
iniciativa consistía en abrir fondos de 

redescuento en el Banco de la República 

para ensanchar la provisión de recursos de 

fomento en favor de ciertas actividades 

consideradas prioritarias. Prácticamente, 

entre 1963, cuando se creó el Fondo de 

1 nversiones Públicas , y 1973, cuando en 

virtud de la Ley 5a. de dicho año, se esta­

bleció el Fondo Financiero Agropecuario, 

la actividad de los fondos financieros 

ocupó el lugar dominante en la política 

de fomento . Era, hasta cierto punto, la 

culminación del proceso iniciado dos déca ­

das atrás . Por esta razón, buena parte de los 

argumentos difundidos al iniciarse los años 

setenta, que rápidamente se convertiría en 

el alud ideológico que promovería la refor­

ma financiera de 1974, colocaría en tela 

de juicio, las concepciones, los métodos y 

los resu ltados de la política de fomento 

realizada a través de los fondos de redes­
cuento del Banco de la República . 

En definitiva, la intervención de la carte­
ra bancaria señalando las cuotas que se 
destinarían al fomento; la creación de una 

banca para el estímulo de ciertos sectores 
de la economía con la participac ión del 
Estado; la promoción de un nuevo interme­

diario financiero no bancario destinado a 
vigorizar el crédito de mediano y largo 

plazo a la industria con captaciones de 

largo plazo; y la ampliación del crédito sub: 

sidiado a través de un nuevo esquema de 

redescuentos administrado por el Emisor, 

constituirían fases distintas y complemen­

tarias del ajuste de la superestructura finan ­

ciera a las exigencias de la política moneta­

ria y crediticia diseñada en 1951. 

Antes de iniciar la discusión de la 

reforma financiera de 1974, es necesario 

recordar uno de los eventos de mayor 
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trascendencia en el recorrido de las ins­
tituciones monetarias colombianas: la 
creación de la Junta Monetaria . Desde la 
época de la Regeneración, en la que se 
sostuviera que la moneda y en general, la 
administración monetaria corresponderían 
a la soberanía del Estado, no se había 
presentado un caso tan contundente de 
reafi rmación de dichas prerrogativas estata­
les como en el de la fundación de la Junta 
Monetaria19

. Casi ochenta años después de 
haberse inaugurado el régimen monetario 
del Papel Moneda, en el cual se reivindicará 
el privilegio estatal sobre la moneda, los 
documentos oficiales repetirían que "en 
teoría general y en filosofía poi ítica .. . el 
manejo del cambio, del crédito y de la 
moneda constituyen atributo esencial de la 
soberanía de un Estado . .. "20

. Antes que 
la composición o las funciones de la Junta, 
lo destacable de su creación para la historia 
de las instituciones y del pensamiento 
monetario en Colombia, era la reiteración 
de que todo lo relativo al régimen moneta­
rio significaba un atributo del poder y un 
elemento de la soberanía del Estado. Den­
tro del mismo orden de ideas, si podía con­
ceptuarse que la moneda constituía un 
servicio público emanado del Estado, los 
intermediarios financieros bancarios y no 
bancarios se considerarían también un 
servicio público en virtud de un acto de 
concesión del Estado21

. La Junta Maneta-

19 En general, los líderes de la Regeneración, 
pero en particular, Miguel Antonio Caro, 
abanderaron la defensa del principio de sobe­
ranía monetaria del Estado . Véase, Caro, Mi­
guel Antonio, Escritos sobre Cuestiones Eco­
nómicas . (Bogotá, Banco de la República, 
1956.) 

2° Calle Restrepo , Diego, Memoria de Hacienda, 
extracto publicado en Lecturas sobre Moneda 
y Banca en Colombia, (/bid, p . 398). 

21 Toro Agudelo , Hernán, Documento que sus­
tenta la sentencia de la Sala Plena de la Corte 
Suprema de Justicia de junio 12 de 1969 en la 
que se declara la exequibilidad de varios 1 itera­
les del Decreto-Ley 2206 de 1963. Reprodu­
cido en, Asociación Bancaria de Colombia, 
Boletín Jurídico y del Congreso No. 474, 20 
de octubre de 1982 . 
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:i a, creada en una época de agudas contin­
gencias monetarias y cambiarías, era el 
resultado de un acuerdo político que 
buscaba independizar de intereses privados 
inmediatos las decisiones de poi ítica mone­
taria, cambiaría y crediticia. Dentro del 
contexto de las medidas reformistas en el 
amanecer del medio siglo, la instauración 
de una Junta Monetaria era un avance 
previsible. Un paso semejante habría pare­
cido u na excentricidad cuarenta años antes, 
cuando los duendes de los últimos días del 
Banco Nacional y de las emisiones vertigi­
nosas de las litografías, conservaban la 
prevención pública en contra de la parti ­
cipación exclusiva del Estado en la adminis­
tración de la poi ítica monetaria . Así las 
cosas, la creación de la Junta Monetaria no 
se reducía a la realización de una de las 
iniciativas importantes de una campaña 
electoral exitosa sino que testimoniaba un 
nuevo avance de aquel movimiento de las 
ideas contrapuesto a la ortodoxia moneta­
ria que se había formado desde los años 
treinta y cuarenta. 

Los intentos de "retorno a la ortodoxia" 
en 1974 

Los eventos de reforma más cercanos 
en el tiempo y quizá más conocidos, son 
los de 1974. Como en los casos anteriores 
de reforma su comentario hace énfasis en 
los factores económicos, ideológicos y poi í­
ticos que la propiciaron. 

El contexto de la economía y la 
política monetaria 

Concluidos los años sesenta la economía 
colombiana ofrecía un semblante que con­
trastaba con el de los tres últimos 1 ustros. 
En el campo externo se percibía un desa­
rrollo apreciable del aparato exportador 
que permitía intuir que la participación de 
las exportaciones no tradicionales pudiera 
alcanzar una posición mayoritaria en el 
valor total de las exportaciones. Los signos 



del comercio exterior anunciaban así el 
cierre de la brecha externa a la cual se en­
dilgaban buena parte de los escollos para 
un mayor crecimiento económico . En lo 
interno , la faz del país parecía alejarse defi­
nitivamente de las descripciones de atraso 
hechas por el Banco Mundial, veinte años 
atrás, sobre una de las economías "más 
interesantes del mundo"22

; el crecimiento 
real de la economía se ubicaba por encima 
del 5 % anual; el aumento del empleo en el 
sector manufacturero parecla contradecir 
las tendencias de los años cincuenta y 
sesenta cuando el esquema de desarrollo 
industrial había propiciado la utilización 

intensiva de capital. Con base en estas real i­
dades, las expectativas para la década eran 
halagüeñas . Empero, ya se cernía persisten­
temente sobre la economía colombiana la 

amenaza de la inflación. De esta manera, la 
política económica se encontraba ante uno 

de sus retos más difíciles: satisfacer la aspi­
ración general de continuar en la senda del 
crecimiento p·ropiciando u na mejor distri­
bución del ingreso y simultáneamente, 
conservar una estabilidad relativa en el 
nivel general de los precios. 

A la vuelta de la esquina de los años 
sesenta la política económica había adqui­
rido una madurez cuya piedra de toque la 
habían constituido las circunstancias más 
variadas y contradictorias de las últimas 
cuatro décadas. La capacidad y los alcances 
del Estado en materias económicas eran el 
resultado de un aprendizaje permanente a 
lo largo del siglo cuyas manifestaciones más 
francas se encuentran ya en los primeros 
años treinta. Ni·nguna visión más corta y 
tecnocrática que la de pensar que la poi íti­
ca económica se inició en los sesenta, o en 
el setenta y cuatro o quizás el setenta y 

22 ''La economía colombiana es una de las más 
interesantes del mundo" . Así comienza el 
Informe de la Misión del Banco Mundial de 
1950. Currie, Lauchlin, Bases de un programa 
de fomento para Colombia (Bogotá, Banco de 
la República, 1950). 
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ocho. La poi ítica económica en Colombia 
se formó "haciéndose"; enfrentando ci r­
cunstancias cambiantes y en muchas 
ocasiones imprevisibles o que escapaban 
por completo a la responsabilidad de las 
autoridades. De aquí el que la mejor 

lección de poi ítica económica se encuentre 
en la propia historia de dicha política y no 
en los esquemas convencionales de los 
libros de texto de las universidades anglo­

sajonas. Estas últimas racionalizaciones 
teóricas, si bien necesarias en el equipa­
miento intelectual de las nuevas generacio­
nes de economistas, resultan francamente 
insuficientes sin la reflexión sobre el proce­
so histórico de formación de 1 a poi ítica 
económica. Dentro de estas líneas de 
pensamiento, nadie podría negar que al 
inicio de los años setentil la poi ítica econó­
mica había alcanzado un alto grado de 
solidez e inclusive de refinamiento como 
para enfrentar las circunstancias económi­
cas del momento. Apreciación que no niega 
la presencia de debilidades o de niveles 
diferentes de madurez en las concepciones 
y herramientas de aquella política. En 
especial las limitaciones o contradicciones 
encontradas en los primeros años setenta 
en el ejercicio de la política fiscal, en la 
medida en la cual el déficit financiero del 
gobierno no se estaba reparando con solu­
ciones de carácter fiscal sino con emisiones 
monetarias que, en últimas, comprometían 
el objetivo de la estabilidad de precios23

. 

El resquebrajamiento de los criterios 
tradicionales de inversión. La tasa de 
interés "real ·' El atractivo de la 
inversión financiera 

En medio de estas condiciones de creci­
miento económico con inflación, se puso 
en marcha un nuevo plan de desarrollo, 
"Las Cuatro E~trategias", que otorgaba 

23 Véase, "La Coyuntura Económica en perspec­
tiva: 1970-1982". Coyuntura Económica, 
Separata del Volumen XIII, No. 2, junio de 
1983. 
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énfasis prioritario al desarrollo del sector 

de la construcción. La financiación de los 
avances programados en este sector se haría 

mediante la institucionalización de un 
novedoso método de captación y coloca­

ción de los recursos financieros. El sistema 
se resumía en la creación de una unidad de 

poder adquisitivo constante -el UPAC -­
que garantizarla la defensa de la capacidad 

real de los recursos financieros contra 1 a 
acción erosiva de la inflación. Dentro del 

marco de las circunstancias financieras, 
aquella innovación institucional en los 

procesos de intermediación, en favor de 
un sector especifico, tendría unas implica­

ciones decisivas sobre el desarrollo relativo 
del sector financiero y sobre el comporta­

miento de los agentes económicos. La ins­

tauración del sistema UPAC venía a afectar 

radicalmente las condiciones en las cuales 

se había formado tradicionalmente el por ­

tafolio de los agentes económicos al consti­
tuir una tasa de interés real que danzaría al 

ritmo de la inflación. De un momento a 

otro, los agentes económicos se encontra­

ron en un escenario que ellos no hablan 

levantado; los criterios tradicionales de 

formación de la riqueza individual, los 

argumentos corrientes para decidir entre 

activos financieros alternativos, la lim i­
tación de las opciones de inversión al 

marco de las actividades de la producción 

y el comercio y las prevenciones conven­

cionales que insistían en la seguridad de las 
operaciones, se resquebrajaron abrupta­
mente con el nacimiento de la UPAC. En 
adelante, la referencia fundamental y prác­
ticamente exclusiva de los demandantes de 
activos financieros seria la tasa de interés 
real de los distintos valores financieros . Las 
alternativas de inversión comenzarían a 
desplazarse hacia el sector financiero atral­
das por el señuelo de los rendimientos y la 
tradición de seguridad institucional sentada 
durante medio siglo24

. Luego de varias 
décadas de someterse a la definición de las 
autoridades monetarias, o de guardar una 

relación muy estrecha con las tasas de 
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redescuento del Banco de la República, 

las tasas de interés comenzaban a abrirse 

paso hacia un escenario de mayor 1 ibertad 

dentro del cual reflejarlan las circunstan­

cias del mercado financiero . Durante años 

se habla utilizado la tasa de interés como 

una palanca institucional de asignación del 

crédito hacia los sectores considerados 

como prioritarios . Se actuaba siguiendo el 

criterio de que la reducción de las tasas de 

interés a través de decisiones institucionales 
favorecerla una mayor inversión y, de 
acuerdo con el esquema keynesiano, una 

ampliación multiplicada del ingreso y del 

ahorro colectivo . Con el UPAC se cerce­

naba de un solo tajo, una interpretación del 

proceso económico de formación del 
ahorro y una visión tradicional del papel de 

las tasas de interés. Bajo el nuevo régimen, 

si bi e n se conservaba e l estilo institucional 

de intervenir en la asignación del crédito, 

la tasa de interés aparec ía como la variabl e 

relevante en la formación del ahorro. Se 
rechazaba asl la explicación ya admitida 
según la cual el ahorro crecerla en función 
directa del ingreso para acogerse al modelo 
neoclásico que presenta el comportamiento 
del ahorro en función directa de la tasa de 
interés. Pero, además, se daba cabida, al 
menos formalmente, a una distinción con­
ceptual hasta ahora reservada a los especia­
listas: la de la tasa nominal y la tasa real de 
interés. Esta diferenciación, aplicada por 
Fisher en su análisis conjunto del ahorro, la 

tasa de interés y la inflación , se introducía 

entonces en la trama institucional del sec-· 

tor financiero. La reforma financiera de 
1974 term inaría por desatar buena parte de 
las amarras que dificultaban el andar libre 
de las tasas de interés; sin embargo, como 

se verá más adelante, no se trataba de la 
libertad de por sí y sin ninguna restricción . 

Lo cierto es que el UPAC, al haber roto el 

24 Además, las instituciones financieras que em­
plearían el nuevo sistema -las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda - tendrían el apoyo del 
Fondo de Ahorro y Vivienda en el Banco de 
la República. 



esquema tradicional de comportamiento de 

los agentes económicos (tenedores de 

riqueza) introdujo dentro del sistema finan­

ciero unos ele m entos de inestabilidad 
cuyos efectos se observarían en el futuro. 

Sobre este punto se volverá posterior 
mente . 

los diques institucionales del sector 

financiero. la exigencia material de una 

nueva super-estructura 

En el comienzo de los setenta la super­

estructura financiera exhibía en su mayor 

desarrollo las características que había 

adquir ido en las dos últimas décadas . Ante 

la dinámica reciente del crecimiento y las 

nuevas ex ig encias de la polltica económica 

estabi lizadora, aquellas caracterlsticas no 

solo aparecían como rezagadas o inadecua­

das a las nuevas circunstancias sino que, 

incluso, se les consideraba como un escollo 

para las perspectivas de la acumulación. S e 

habría llegado entonces a una situación de 

marasmo financiero. El desarrollo de los 

sectores productivos y las tasas excepcio­

nales de aumento en el ingreso requerían 

una apertura de la super-estructura finan ­

ciera que diera cabida a las nuevas realida­

des del crecimiento. En una economla 

que habla conquistado avances notables en 

su grado de urbanización en los veinte años 
precedentes, la super-estructura financiera 

no podría ser, en sustancia, la mi sma que se 

adoptara cuando aquellos progresos d e la 

urbanización apenas se iniciaban. El 
esquema desarrollado entre 1950 y 1974 
centraba en el Banco de la República la 

irrigación del crédito doméstico al sector 
privado a través de las entidades de fomen­
to -fondos financieros y corporaciones 

financieras- y a través de los recursos sub­

sidiados canalizados por la banca comer­
cial. El haber extremado la aplicación de 

ese marco de distribución del crédito 

habría sacrificado la intención manifiesta 

desde el año veintitrés, reiterada con énfa­

sis a raíz de la creación de la corporaciones 
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financieras, de establecer un mercado de 

capitales. Por el lado de las captaciones 

financieras los avances no fueron muchos 

al no cristalizar las iniciativas para desarro­

llar el mercado de activos financieros de 

largo plazo . 

En definitiva , lo que parecía cuestiona­

ble en los primeros años setenta era la 

incongruencia de un desarrollo acelerado 

de los mercados externos e internos de 

bienes y servicios, al tiempo que los merca­

dos financieros, particularmente los de 

activos de largo plazo, se mantenían en una 

etapa de desarrollo apenas incipiente. A su 

vez, estas circunstancias financieras le 

habrían cerrado al Estado la vía del merca­

do para la financiación del déficit fiscal. 

Existirían, entonr.es, razones económicas 
y argumentos de polltica para emplazar 

a juicio 1 a super -estructura financiera levan­
tada en los últimos ve inte años. 

la movilización ideológica de los primeros 
años setenta. la moda internacional de 
liberación financiera 

El debate de los fundamentos de la 

super-estructura financiera vigente a finales 

de los sesenta, se inició, oficialmente, con 

las deliberaciones del Grupo de Estudios de 

las Instituciones Financieras, convocado 

por el Presidente de la República en los 

comienzos del último gobierno del Frente 

Nacio nal25
. En aquella reunión se definie ­

ron las lineas de pensamiento, cuya reitera­
ción y desarrollo en los años siguientes 

darían lugar a la conformación de un movi­
miento ideológico sin precedentes en favor 

del sector financiero. La reunión anual 

- con pocas interrupciones- del Simposio 

sobre Mercado de Capitales , promovida 
inicialmente por el Banco de la República y 
luego, por la Asociación Bancaria de 

25 " 1 nforme al señor Presidente de la República, 
del Grupo de Estudios de las Instituciones 
Financieras". Revista de la Superintendencia 
Bancaria , junio de 1971. 
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Colombia, se constituiría en el foro que, 

por su alta calidad acad émica, y rigurosidad 
técnica, podría asegurar un mayor segui­
miento , sin prevenciones, de los nuevos 
contenidos ideológicos. La agitación con­

ceptual en torno al papel del sector finan­

ciero en la economía, no solo serviría de 

marco ideológico a la reforma financiera 

de 1974, sino que sería uno de sus soportes 
posteriores. 

En los primeros años setenta se repetirla 

la experiencia que en Colombia ya se había 
vivido por más de media centuria. Las nue ­

vas ideas no eran ajenas a los vientos 

ideológicos de cobertura internacional que 

denunciaban los "excesos del intervencio ­

nismo estatal", el "proteccionismo desme­

dido", las "d istorsiones en la asignación de 

los recursos provocados por unas poi íticas 

económicas paternalistas", la "represión 

financiera" y otros reclamos del mismo 
cuño. Algunos calificaron a este movimien­
to de dimensiones internacionales como la 
reencarnación del liberalismo económico 
más ortodoxo. Pero también en los años de 
la segunda posguerra la controversia ideo­
lógica se había nutrido con los aires de la 
oleada internacional que preconizaba la 
reconstrucción de las economías afectadas 
por el conflicto y la remoción de los 
escollos que retardaban el despegue econó­
mico de los países periféricos. La poi ítica 
económica, la planeación gubernamental y 

el ensanchamiento de los aparatos tecno ­
crático y asistencial del Estado serían las 
preocupaciones centrales. En aquellos años, 

haber insistido en las bondades intrínsecas 
del mercado para resolver los desequilibrios 

económicos, habrt'a sido un anacronismo. 
del mismo modo, en la apertura de los •¡einte, 
la búsqueda de un ordenamiento financie­
ro basado en el modelo de banco central y 
bancos de crédito , dentro del marco del 

Patrón Oro, no era totalmente indepen­
diente de las fuerzas internacionales que 
reclamaban la recuperación del Pa~r6n Oro 

como sistema monetario internacional y 
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del interés metropolitano por la organiza­
ción financiera de los paises que consti ­

tulan sus mercados potenciales. La crítica 
de la ortodoxia en la época de poscrisis y el 
nuevo papel que le fuera asignado a la poi 1-
tica económica, en particular al Banco Cen­
tral, no era tampoco un movimiento aisla­

do de las tend encias de las eco no m las 
occidentales q1..1e reivindicaban una función 
activa del Estado y de los Bancos Centrales 
en pro de la recuperación económica . 

En definitiva, cada uno de los movi­
mientos sobresal ientes en el proceso histó­

rico de la reforma financiera ha tenido 
como ingredientes de mayor o menor im­

portancia la "moda" internacional de reor­

ganización financiera promovida por las 

aspiraciones e intereses de las economías 

metro poi itanas . 

Los primeros años setenta estarían 

acompañados por la moda internacional 
que preconizaba la liberación del mercado 

de capitales : Dentro de este contexto, el 

Grupo de Estudios instalado en 1971 par­
tí a de "la identificación de una falla estruc­

tural básica" que exponía en los siguientes 
términos : 

"La alta concentración del poder social 
en Colombia, la cual determina una 
estructura dual, caracterizada por un 
sector con altas tasas de rentabilidad y 
un sector rezagado que utiliza técnicas 
de producción muy primitivas. Tal dua­
lismo impide la integración dinámica de 
la sociedad hacia un crecimiento econó­
mico nacional unido a un bienestar 
social común"26

. 

La superación del problema estructural 
requerirla la intervención del Estado "pero 
no ya de una manera improvisada, impre­

visible y desprovista de una visión de con­
junto y una estrategia coherente de largo 

26 Informe /bid. p. 14. 



alcance, sino dentro de la disciplina y con ­

gruencia de los planes generales de desarro­

llo ... ", as( como "un sistema financiero 

adecuado a las demandas del crecimiento 

de las distintas esferas de la producción" y 

finalmente, "un sector privado dinámico y 

eficiente2 7
. 

Siguiendo las lineas precedentes, el mer­

cado de capitales tendrla dos funciones 

principales: 

" La primera, fomentar el ahorro privado 

al remunerar efectivamente al ahorrista 
por el sacrificio de su consumo presente. 
La segunda, y quizás más importante, la 

de llevar los ahorros a las inversiones 
más eficientes. En un sistema de libre 
empresa, esta distribución eficiente en 
teorla se logra gracias al reconocimiento 

de tasas de interés suficientes para 
remunerar adecuadamente al ahorrador 

y para que los productores eficientes 

que tienen altas tasas de rentabilidad, 

puedan demandar crédito . Dichas tasas, 

no pueden ser tan elevadas como para 
que los inversionistas no demanden cré­
dito y los ahorradores no puedan colo­

car sus recursos . La tasa de interés de 
equilibrio lleva entonces al ahorro exis­

tente en la sociedad a las inversiones 

más eficientes28
. 

En este párrafo se condensan los princi­
pios del nuevo pensamiemo financiero que 

echaban por tierra las nociones prevalecien­
tes en los últimos treinta años: una teorla 

de la tasa de interés digna de Senior o de 
Alfred Marshall, una reivindicación de la 

capacidad decisoria del mercado para la 
distribución "óptima" de los recursos 

financieros, una noción neutra de la 
eficiencia .. . , en fin, un repertorio de "ver­

dades" neoclásicas, sin mayor considera­
ción por la sociedad y por las relaciones 

27 /bid, p. 15. 

28 /bid, p . 19. 
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financieras históricamente constituidas, 
que se pretendía reformar . Sin embargo, 
reconoce la existencia de algunas situacio­

nes no contempladas por el modelo pro­
puesto y por ello, "justifica" la interven­

ción del Estado: 

"No obstante, existen imperfecciones en 

el mercado y situaciones de monopolio 
que hacen, que en algunos casos el crédi­

to no llegue a sectores eficientes con 

poco poder económico social. Por otra 

parte, puede justificarse la financiación 

de algunas actividades que aunque de un 

alto rendimiento social ofrecen una ren­

tabilidad económica muy baja. Tales 

situaciones y los problemas de desequili­

brios temporales en la economla, justifi­

can la intervención del Estado en el 

mercado monetario y de capitales"2 9
• 

Establecidos estos principios básicos, el 
Grupo de Estudios diagnostica las fallas 
siguientes en el sistema financiero: 

"Estrechez del mercado institucionali­
zado. . . Alto grado de concentración 
del poder y falta de competencia en el 
mercado de capitales . . . Insuficiencia de 
especialización de los intermediarios 
financieros y de los servicios presta­
dos .. . Existencia dedistorsionescreadas 

por la práctica de tasas de interés subsi­

diadas para los prestatarios; de bajos 
o nulos rendimientos para los ahorrado­

res ... , todo lo cual se refleja en la 
insuficiente formación y captación de 

los ahorros y en la movilización poco 
dinámica y el uso inadecuado de los mis­
mos"30. 

Por último , el Grupo de Estud ios denun ­

ciaba la existencia de "efectos negativos 
sobre el volumen y la distribución del 
ingreso, el ritmo de crecimiento, la movili-

29 /bid, p . 19. 
30 /bid, p. 27 . 
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zación y el empleo del ahorro y por consi­
guiente, sobre el grado de desarrollo 
económico y social del país"31 . 

Establecidos los principios y el diagnós­
ti~o, el Grupo recomendaba "fomentar en 
el mercado de capitales la más sana compe­
tencia con miras a captar un mayor volu­
men de ahorro, de evitar la concentración 
del poder financiero y de buscar un mayor 
uso de los recursos"32 . 

De estos enunciados a los que proclama­
ra el profesor Ronald Mckinnon tres años 
después, no había mucho que recorrer. Sin 
embargo, habría que seguir un tránsito 
temporal en el cual se crearía el sistema 
UPAC, se daría vida institucional a los 
intermediarios financieros - futuras compa­
ñías de financiamiento comercial - y se 
adelantarían otras modificaciones, hasta el 
momento en el que se adoptara la decisión 
poi ítica de efectuar una reforma financiera 
integral. 

La reforma financiera integral de 1974. 
Patrón ideológico y proceso político 

El sendero abierto por el Grupo de 
Estudios en 1971 se transformaría en los 
años siguientes en el patrón ideológico de 
la reforma financiera de 1974, el cual 
podría resumirse en las siguientes líneas: en 
primer lugar, se otorgaba al sector financie­
ro una importancia prioritaria en relación 
con otros sectores de la eco no mí a33 . En 

31 , /bid, p. 27. 
32 /bid, p . 35. 
33 "Si el sector financiero es dinámico y eficien­

te, la economía estará permanentemente esti­
mulada; pero si, por el contrario, pesan sobre 
él las rigideces e inmovilidad, habrá un ele­
mento decisivo de retraso . En términos relati­
vos a las demás actividades, damos sin duda, la 
mayor importancia al sector financiero, pues 
de su eficaz acción depende en buena parte el 
progreso nacional" . Llorente, Rodrigo, Revis­
ta de la Superintendencia Bancaria, noviembre 
de 1972, p. 34. 
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segundo lugar, se reafirmaba la relevancia 
del sistema financiero para la conducción 
del ahorro hacia la inversión 34 . En tercer 
término, se destacaba la importancia del 
funcionamiento libre del mercado finan ­
ciero, no solo en términos de la asignación 
óptima de los recursos sino como comple­
mento indispensable de la política de con­
trol monetario 35 . Como camino estratégico 
para recuperar el "funcionamiento" del 
mercado, habría que soltar las amarras ins­
titucionales que ataban las tasas de interés. 
En realidad, se exponía, sin reticencias, la 
función conductora de las tasas de interés 
en la promoción del ahorro financiero 36 y 
la importancia de su flexibilidad, de modo 
que tanto los niveles como la estructura de 
los tipos de interés revelaran las circuns­
tancias del mercado financiero y, en gene­
ral, las condiciones variables de la econo­
mía. En fin, toda la controversia ideológica 
acerca del papel del sector financiero en la 
economía y los debates sobre la conduc­
ción de la política monetaria, girarían en 
torno al tema de las tasas de interés. Rom­
piendo con el esquema de los años cincuen­
ta y sesenta, la reforma financiera signifi­
caba la reivindicación de las funciones 
económicas clásicas del mercado financiero 
y de las tasas de interés. 

En 1974, se cumpliría, en forma inte­
gral37, el proceso político de poner en mar-

34 " . . . el sistema financiero monetario es el me­
canismo clave para canalizar ahorros hacia la 
inversión" . McKinnon, Ronald, "Política Mo­
netaria y Financiera en Colombia". Revista 
del Banco de la República, diciembre de 
1974, p. 1.686. 

35 Véase, Departamento Nacional de Planeación, 
Para cerrar la b;echa. Plan de desarrollo social, 
económico y regional, 1975-1978. Capítulo 1. 

36 Véase, Ortega, Francisco . "Notas sobre la re­
ciente evolución económica e institucional del 
sector financiero". Ensayos sobre Política 
Económica (Banco de la República, marzo de 
1982). 

37 La expresión es del doctor Francisco Ortega: 
"En 1974 el gobierno del presidente López 
ejecutó una reforma financiera de carácter 



cha la reforma financiera que se había 
venido insinuando a partir de la reunión del 
Grupo de Estudios de las Instituciones 

Financieras, en 1971. Los rasgos más 
destacados de aquella decisión pol(tica 
serían las siguientes38

: ante todo, se rom­
pería el hechizo institucional que impedía 
que las tasas de interés ampliaran sus fun ­
ciones clásicas, propiciando su funciona­
miento más flexible y reduciendo la 
dispersión que se había generalizado tanto 

en las tasas activas como en las pasivas . Las 
tasas de interés del Emisor se manejarían 
dentro del ámbito de la poi (tica monetaria, 
sustrayéndolas del campo del crédito diri­
gido . En lo atinente al crédito del Banco de 
la República, se suspenderían algunas 
l(neas y fondos con el propósito de reducir 
al mínimo necesario y facilitar el control 
de estas fuentes primarias. En lo relaciona­
do con la operación bancaria, se elimina­
rían algunas inversiones forzosas y se 
aliviarían los encajes. Finalmente, y con el 
ánimo de robustecer las alternativas de 
control monetario , la reforma abriría la 
posibilidad de ejecutar operaciones de mer­
cado abierto. 

Por los caminos que se acaban de enun ­
ciar la Administración inaugurada en 1974 
buscaba recuperar la importancia del mer­
cado para- el estímulo del ahorro y la orien­
tación del crédito. En el nuevo esquema 
predominarían las "decisiones" del merca­
do y no las del Banco de la República en la 

definición de los niveles y la estructura de 
las tasas de interés, así como el destino del 
crédito . Esta era en últimas la filosofía de 
la reforma: 

" El Gobierno tiene la idea de devolverle 
al Banco de la República su papel de 
banco central y autoridad monetaria, 

integral" . Véase, del autor citado el artículo 
"Pol(tica Monetaria y Sector Financiero" en 
El sector financiero en los años ochenta (Bo­
gotá, Asobancaria, 1979). 

38 Nuevamente, véase Ortega, /bid, p . 468. 
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desligándolo poco a poco de sus funcio­
nes como entidad de fomento adquiri­
das en el pasado reciente, al convertirse 
a través de la poi ítica de redescuento en 
instrumento para asignar recursos en la 
economía . La filosofía es devolverle al 
sector privado la capacidad de asignar 
el crédito a las actividades más rentables 
y descentralizar la toma de decisiones en 
esta materia al darle mayor iniciativa al 
sector financiero" 39

. 

Al igual que la reforma de 1923 o la de 
1951, la de 1974 no es un acto aislado, ni 
simplemente un hecho administrativo sobre­
saliente. Las fuerzas motrices de la reforma 
se concentran en la dinámica y en las nue­
vas características del crecimiento econó­
mico de finales de los sesenta y principios 
de los setenta. Estas nuevas circunstancias 
económicas constituirían la base material 
del cambio ; desde este punto de vista, la 
reforma significaba el reconocimiento insti­
tucional del "empujón" que el movimiento 
de los sectores productivos infligía sobre la 
super-estructura financiera. También, la 
nueva avanzada ideológica se convertía en 
u na de las fuerzas motrices de la transfor­
mación de la super-estructura financiera . 
Finalmente, la reforma sería un hecho por 
la convergencia de las decisiones pol(ticas 
y aquellas fuerzas determinantes del cam­
bio. 

Un año después de la reforma, uno de 
sus defensores más calificados, sosten(a: 

"La reforma emprendida en el sector 
financiero está generando efectos impor­
tantes para la economía. Lo hecho en 
materia de tasas de interés para el forta­
lecimiento de los instituciones bancarias 
y de las corporaciones ha contribuido al 
fomento del ahorro y a su distribución 

39 Urrutia, Miguel. El mercado de capitales en 
Colombia, 1974 . (Banco de la República y 
Asociación Bancaria de Colombia, 1974, 
p. 226.) 
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más eficiente ... Aunque se ha avanzado 

bastante en estos campos, nos encontra­
mos todavía en el comienzo del proceso 
de transformación del sector financiero . 

Solamente se han cumplido las etapas 
iniciales de ordenamiento, mediante la 
formulación de reglas claras y perma­
nentes para que el sector privado lleve a 
cabo su acción ... Lo que sigue depende 
más que todo de la actividad privada'A0

. 

La cita anterior resume el mensaje final 
de los cambios de 1974: ordenamiento ins­

titucional financiero, a través de la formu­
lación de normas claras y permanentes, 

como nuevo escenario para la imposición 

de las reglas de juego de la economla 

privada . 

Sin embargo, estas apreciaciones no 

sugerlan, que de la reforma financiera 
debiera desprenderse un desmantelamiento 

absoluto de los pasos adelantados en 1 as 

dos décadas anteriores; en particular, de la 
estructura del crédito de fomento. Antes 
que un desmonte, lo que se pretendía era 

un reordenamiento de las fuentes del crédi­

to primario, de modo que la poi ítica 
creditica no entrara en contradicción con 

la poi ítica monetaria . En realidad, buena 
parte del cometido de la reforma de 1974 

era el de recuperar la claridad en el funcio­
namiento del sector financiero, permitien­
do un mayor funcionamiento de las fuerzas 
del mercado. A finales de los sesenta el 
exceso y la dispersión de normas, de tasas 
de interés, de líneas de crédito, de inver­
siones forzosas, etc ., limitaban la visión 
panorámica del bosque concentrando la 
atención en el examen limitado de los árbo­
les. En aquellas condiciones no solo se 
restringía el tener una visión de perspectiva 

del papel del sector financiero sino que se 

40 Ortega, Francisco, Comentarios a la reforma 
financiera (Banco de la República y Asocia­
ción Bancaria de Colombia, 1975, pp. 41 y 
42) . 
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dificultaba el ejercicio de la poi ltica mone­

taria. Y, precisamente, lo que el desarrollo 

dinámico de los mercados de bienes y ser­

vicios estaba exigiendo era una mayor niti ­

dez en el funcionamiento del mercado 
financiero. Pero estos propósitos de reorde­

namiento y clarificación financiera estuvie­
ron acompañados de una avanzada ideoló ­
gica tan desproporcionada que el sector 
financiero llegó a considerarse como el 
motor del desarrollo, como el sector más 
importante de la economla . A tal punto 
penetraría el punzón de las "nuevas" ideas 
que se llegó a pensar en una reinserción 
institucional del neoliberalismo económico, 
lo cual en la práctica sólo ocurriría en 
forma limitada. Más que la reforma misma. 

fueron sus propugnadores quienes reitera­
ron el elenco teórico e ideológico del pen­

samiento neol iberal . 

A diferencia de otras latitudes, la refor­
ma llamada "neoliberal" no constituyó 

precisamente un retorno a la ortodoxia, 
una ruptura definitiva con los legados de la 

estructura de los años cincuenta y sesenta. 

Varios de los principales edificios concep­

tuales e institucionales de aquellas épocas 

permanecieron en pie, e inclusive, se conso­

lidaron sus cimientos. Pero, de nuevo, se 

extralimitaron las "bondades intrínsecas" 

del sector financiero, se desestimaron las 
posibilidades de una intervención más 
decidida del Estado a través de la banca 
oficial y no se pusieron al tono de las nue­
vas circunstancias los mecanismos de con­
trol y vigilancia. Se continuó creyendo, casi 
supersticiosamente, que la seguridad y la 
estabilidad del sector financiero no sufriría 
mengua alguna a pesar de modificarse radi­
ca lmente su funcionamiento interno y sus 
rendimientos relativos en términos de los 
demás sectores. Es como si la perseverancia 
del discurso ideológico hubiera extendido 
una cortina de humo sobre los cambios 
rotundos que se avecinaban en la estabili­
dad y seguridad del sector financiero. 



Las lecciones del proceso 
de reforma financiera 

Las huellas dejadas por la controversia 
histórica de los procesos de reforma finan­
c iera perm iten constat ar la re ite rac ión 
de ciertos temas que explican la naturaleza 
y los alcances de cada reforma : 

La importancia cardinal 
de la pol/tica monetaria 

Al seguir el curso histórico de los cam­
bios en la superestructura financ iera se ad ­
vierte la relación estrecha existente entre 
los rasgos predominantes de una poi ítica 
monetaria deseada y el esquema propuesto 

de reforma. Históricamente las reformas 
financieras han sido procesos de cambio o 
de adecuación para servir como soporte a 
una nueva concepción sobre los objetivos y 

los instrumentos de la poi ítica monetaria. 

Los movimientos de cambio financiero en­
tre 1903 y 1923; los argumentos centrales de 
la reforma de 1923 -especialmente los 
contenidos en la exposición de motivos de 
la que fuera Ley 25 de aquel año-; los tes­
timonios de la ruptura con la ortodoxia 
monetaria y la implementación de una ad­
ministración monetaria sustancialmente 
distinta a la legada por Kemmerer; la con­
troversia y las determinaciones acatadas en 
el medio siglo sobre el manejo de la mone­
da y el crédito; y el programa de liberación 
financiera y de autonomía puesto en mar­
cha en 1974, giran todos en torno a la natu­
raleza y los alcances de un nuevo prospecto 
de poi ítica monetaria. 1 ndependientemente 
del grado de complejidad de cada una de 
las reformas sus elementos centrales apun­
tan a facilitar la implementación y el desa­
rrollo de un cierto esquema de poi ítica 
monetaria . 

La función del Banco Central y 

de la autoridad monetaria 

La discusión histórica de los cambios en 
la superestructura financiera demuestra 
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que, en íntima relación con la posición pre­
dominante de la política monetaria , se en­

cuentra el papel confiado al Banco Central 
o a las autoridades monetarias. Los alcan­
ces de sus funciones son explícitos y tienen 
una importancia de primera línea en cada 
una de las iniciativas de cambio. En reali­
dad, el papel confiado al Banco Central es 
una de las características definitorias de 
cada uno de los movimientos de reforma 
financiera. Sobra reiterar aquí su ascen­
diente sobre la reforma de 1923 en la cual 
se definió el carácter de autoridad moneta­
ria que tendría la Junta Directiva del Banco 
de la República, o las funciones de presta­
mista de última instancia y de sostén de la 
liquidez bancaria en épocas de crisis, ade­
más de otras funciones tradicionalmente 
adscr itas a los Bancos Centrales . Los empe­
ños reformistas de los años treinta giraron 
alrededor del Banco de la República como 
puntal de la poi ítica reactivadora . La refor­
ma de 1951 se concentró particularmente 
en el Banco Central y en las funciones de la 
autoridad monetaria : la asignación del cré­
dito, la regulación monetaria, la definición 
de los niveles institucionales de las tasas de 
interés, y en general, todo lo relacionado 
con el manejo de la poi ítica monetaria, 
cambiaría y crediticia. Finalmente, la refor­
ma de 1974 pretendía eximir al Banco de 
la República de sus compromisos agobian­
tes con la poi ítica de asignación crediticia, 
que no pocas veces generaba contradiccio­
nes con la política de regulación monetaria; 
de esta manera, volvían al primer plano las 
funciones monetarias del Banco de la Re­
pública. Para más o para menos, en uno u 
otro sentido, las propuestas de reforma 
financiera han destacado como parte fun­
damental de su aporte el papel asignado al 
Banco de la República, y en general, a las 
autoridades monetarias. 

El ordenamiento institucional 

Uno de los elementos comunes de las 
reformas es el ajuste del aparato institucio-
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nal a la naturaleza de una nueva superes­

tructura a través de la cual se realiza la ínter­
mediación. Este ajuste puede variar desde 
la remoción del esquema existente para 

instalar uno completamente nuevo, como 

sucedió en 1923, hasta la alteración de los 

esquemas convencionales de operación fi­

nanciera, tal como aconteció en la reforma 
del medio siglo cuando quiso alterarse el 

patrón de intermediación temporal de la 

banca. En este último caso no se creaban 
entidades pero sí se intentaba transformar 
su modelo tradicional de intermediación. 

La creación de entidades, en plena vigencia 
del espíritu de la reforma de 1951, sería un 
evento posterior. Finalmente, en 1974, la 
reforma no tuvo el efecto de promover 

nuevas instituciones sino, como lo señala 
Ortega, de "propiciar la evolución y forta­
lecimiento de las existentes" ya que el pro­
pio enfoque del cambio era "el de desarro­

llar el sector, liberándolo de sus múltiples 
limitaciones"41

. Todas estas alternativas 
han tenido cabida dentro del marco de 

reordenamiento institucional que inspira el 
proceso histórico de reforma financiera. 

La intervención del Estado 

Otro elemento que sobresale en el movi­
miento histórico de los cambios en la su­

perestructura financiera, y no siempre de 

manera explícita, es el de la intervención 

del Estado. La controversia acerca de la in­

tervención estatal se concentra en las alter­
nativas de intervención o en el énfasis que 

en ciertos momentos pueda hacerse en unas 
formas de intervención con respecto a 
otras. En lo concerniente a la moneda y al 
crédito, las confrontaciones básicas se han 
efectuado alrededor de las prerrogativas 
estatales en los asuntos monetarios y credi­
ticios. Vista la discusión en el campo más 
amplio de las relaciones entre el Estado y el 

41 Orgeta, Francisco. "Notas sobre la reciente 
evolución económica e institucional del sector 
financiero" . Ensayos, /bid, p. 29. 
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sector financiero, la temática ha sido diver­
sa: el Estado como garante del orden insti­
tucional, permitiendo el desempeño libre, 
"sin barreras", de las operaciones financie­
ras privadas; el Estado como regulador y 

guardián de la actividad financiera privada; 

el Estado como rector de la poi ítica finan­
cie·ra general con capacidad para restringir 

el margen decisorio del sector privado; el 

Estado como agente económico, partici­

pando directamente en la intermediación 

financiera con fines específicos de redistri­
bución social del crédito . Este cuadro te­

mático reúne, simplificadamente, algunos 

aspectos salientes del debate acerca de la 

participación del Estado en las actividades 
financieras. La discusión, desde luego, no 

se ha encerrado en los 1 ímites de los con­
ceptos o de las preferencias ideológicas . En 
el fondo, el peso de las circunstancias histó­
ricas ha ejercido una influencia definitiva 

en la formación de los rasgos protuberantes 

del pensamiento acerca de la intervención 

estatal en el universo financiero. 

Más que una herencia existe una conti­

nuidad histórica, arraigada en el régimen 

hispano-col_onial, que se ha sometido a las 

circunstancias del desarrollo de la econo­

mía y la poi ítica nacional. Aquella conti­

nuidad se ha robustecido en las confronta­
ciones ideológicas y salido avante de las 

encrucijadas más difíciles: la intervención 
del Estado en la órbita de lo financiero. Si 
no se hubiese transformado, históricamen­
te, enfrentando las condiciones cambiantes 
de la economía y de la poi ítica, la interven­
ción del Estado en lo financiero sería una 
noción plana, sin perspectivas, una simple 
tradición de ancestros coloniales. 

El Magistrado Hernán Toro Agudelo, en 
concepto que acogiera íntegramente la 
Corte Suprema de Justicia en 196942

, re­
calca la adhesión histórica al concepto de 
soberanía del Estado sobre 1 a moneda y el 

42 Toro Agudelo, Hernán, /bid. 



crédito. Refiriéndose al "estado de la cues­

tión" en 1886 señala cómo era ya "princi­

pio firme de derecho público" el que al 

Estado le competía la regulación soberana 

de la moneda, de los bancos, del interés del 
dinero y del crédito público. Más adelante, 

Hernán Toro enseña que aún antes de abrir­

se las puertas del siglo XX se había reafir­
mado como indiscutible el principio según 
el cual la banca privada constituía un servi­

cio público de los originados en el Esta­

do43. Finalmente destaca cómo, a lo largo 

de este siglo, la ley y las sentencias de la 

Corte Suprema de Justicia han reiterado la 

vigencia de dicho principio. 

Pero, por encima del testimonio jurídico 

sobre los alcances del poder estatal en lo 
financiero, se imponen la toudez de los 

acontecimientos y la contundencia de algu­
nos eventos poi íticos. Así, por ejemplo, el 
régimen monetario del Papel Moneda im­
plantado en la época cenital de la Regene­
ración sirvió de escenario a uno de los de­
bates de mayores dimensiones acerca de la 

naturaleza de la moneda y de la injerencia 
del Estado en las cuestiones monetarias y 
crediticias. Con la bandera poi ítica de 
"crear una moneda nacional"44 , los Rege­
neradores proclamaron todo lo relativo a la 
moneda y el crédito como una "prerroga­

tiva imprescindible del Estado"45 , aspira­

ción que se conjugaba con todos los pará­
metros de su modelo constitucional46 , y en 

general, con la concepción global del Esta­

do inmersa en el proyecto de reforma de la 

Carta que saliera avante en 1886. 

La práctica del Estado en materias mo­

netarias y crediticias reafirma, en general, 

43 /bid, p. 627 . 
44 Liévano Aguirre, lndalecio, Rafael Núñez (Bo­

gotá, Colcultura, 1977, Cuarta Parte). 

45 Caro, Miguel Antonio. Escritos sobre cuestio­
nes económicas. !bid., p. 64. 

46 Lleras Restrepo, Carlos. "Introducción" a los 
Escritos sobre cuestiones económicas de Mi­
guel Antonio Caro, pp. 111 a XII . /bid. 

REFORMA FINANCIERA 

el contenido de los textos jurídicos y el 

mensaje final de las controversias que han 

sustentado la soberanía estatal sobre lamo­
neda y el crédito . Pero así como es posible 
destacar ciertos momentos del desarrollo 

histórico en los cuales el Estado parece 
intervenir con mayor decisión en el curso 

de la economía, también pueden aislarse 
otros en los cuales la intervención estatal 
parece menos caracterizada. En realidad, 

aunque la intervención del Estado siempre 
existe, la naturaleza o las formas de dicha 
intervención pueden modificarse. No pue­

den disociarse la economía y el Estado, 

como lo hacen convencionalmente algunas 

representaciones formales al seguir el pro­

ceso ficticio de yuxtaponer la economía y 

el Estado como si se tratara de comparti­

mientos estancos. Dentro de este contexto 

la intervención estatal se interpretaría 
como una superposición de uno de los 

compartimientos - el Estado- sobre el 

otro -la economía-. 

Ahora bien, si no se comparte este pro­

cedimiento "académico", del Estado pres­
cindente, la incógnita en relación con el 

Estado no es la de si interviene o no, sino la 
de qué forma asume tal intervención en un 
momento histórico determinado. La histo­
ria de la moneda y el crédito en Colombia 
puede considerarse como un reflejo del 

proceso intervencionista del Estado en la 
última centuria. En ciertos períodos, la 
intervención se ha destacado relativamente 
más en sus aspectos de apoyo a la organiza­
ción institucional financiera (y de creación 

y sostenimiento de mecanismos de vigilan­
cia y control) con el propósito de preservar 
la confianza pública en las instituciones 
financieras privadas que ejercen tal activi­
dad por concesión del Estado. El tránsito 

institucional del Papel Moneda al Patrón 

Oro -1903 a 1923- y los años de la orto · 
doxia monetaria -1923 a 1931- revelarían 

una intervención estatal destinada, prime­
ro, a sentar las bases institucionales de un 

sistema de intermediación financiera, y 
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segundo, a proveer al Estado de un esque­

ma de relaciones d e control y vigilancia. A 

partir de 1931 , hasta el med io siglo , sin 
dejar de velar por la legalidad de las opera­
ciones financieras, el Estado reve la una 
nueva faceta de su intervención en el uni­

verso financiero: el manejo activo d e la 
política monetaria y de c réd ito, y la crea­
ción de bancos y otras entidades financi e­
ras destinados a cooperar en la remoción de 
los factore s de la crisis. El predominio rela­
tivo de esta forma de intervención no era 
solamente el resultado de las ex igencias 
económicas de la época sino la expresión 
de una agitación reformista provocada en el 
seno del Estado por los ideólogos de las 
nuevas clases medias, pregoneros de un mo­
delo de crecimiento capitalista con la vin­
culación activa del aparato del Estado . 

En los años cincuenta y sesenta, al de­
sencadenarse la segunda fase de la industria­
lización sustitutiva -producción interna de 
bienes intermedios y de capital-, extender­
se rápidamente la agricultura comercial, 
modificarse el esquema tradicional de las 
exportaciones y las importac iones, desarro­
llarse nuevas formas de concentración eco­
nómica, y reafirmarse la inversión foránea 
en algunas de las industrias más dinámicas, 
la intervención del Estado en las activida­
des financieras, como agente directo o 
como promotor, se harla más definitiva. 
Existían además, unas condiciones pol íti­
cas propic ias como las consagradas luego de 
los pactos de Sitges y Benidorm. Dentro 
del clima de la tolerancia bipartidista, se 
creaban unas perspectivas favorables para 
abr irle nuevos caminos al créd ito de fomen ­
to, tal como aconteció con las Corporacio­
nes Financieras y con el nacimiento múlti­
ple de Fondos en el Banco de la República 
en favor de la industria, de la agricultura, 
del desarrollo urbano y del aparato expor ­
tador. La política monetaria no podla se­
guir en manos del sector privado, por lo 
menos directamente; por ello, dentro del 
marco del entendimiento bipartidista, se 
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creó la Junta Monetaria. De este modo, el 
aparato estatal se acoplaba a las nuevas rea­
lidades económicas . 

La intervención estatal en el sector fi ­
nanciero, más allá de los 1 ímites señalados 
por las funciones de control y vigilancia , 
implicaba un adelanto fundamental dentro 
de las concepciones reformistas que la pro­
piciaban pero no llegó a configurar la pre­
sencia de un "Estado -emp resario" en 1 a 
intermediación financiera . Esta última era, 

sin embargo, la aspiración de algunos de los 
líderes más caracterizados del reformismo, 
que preconizaban cambios radicales, como 
Jorge Eliécer Gaitán o Antonio García . En 
general, la intervención del Estado a través 
del manejo activo de la poi ítica monetaria 

o de la actuación directa con bancos y cor­
poraciones no significaba un recorte impor­
tante de las posibilidades de expansión del 
sector privado. Por el contrario, se le había 
concebido como un soporte para el incre­
mento de la productividad y el estímulo de 
nuevas inversiones privadas. Las Misiones 
Extranjeras de Kemmerer y Currie, en 
1923 y 1948, contribuyeron a reforzar la 
antipatía por el "Estado-empresario" . Para 
la primera la injerencia del Estado como 
agente económico en el sector financiero, 
significaba una vuelta atrás para cabalgar 
sobre el Caballo de Troya del Papel Mone­
da. Para la segunda, el Estado no solo no 
debería intervenir directamente en la acti­
vidad productiva -en la industr ia, por 
ejemplo, o en la actividad financiera - si no 
que debería limitarse a la definición de re­
glas claras y permanentes en la polltica 
monetaria -sin ent rar en contrad icción con 
la poi ítica creditica- así como a las tareas 
convencionales de control y vigilancia . 

Las fuerzas motrices 
de las reformas financieras 

Al seguir el proceso histórico de los 
cambios en la superestructura financiera se 
advierte la presencia de unas relaciones ca-



racter ísticas cuya articulación define los 

rasgos centrales de una cierta superestruc­
tura financiera. Tales relaciones caracterís­
ticas son las siguientes: en primer lugar las 
condiciones generales del desarrollo de la 
economía, o lo que uno de los mayores 
apologistas del capitalismo, Werner Som­
bart, denominaba, el grado de evolución de 
1 a "base material" . Para Sombart, uno de 
los miembros descoll antes de la Escuela 
Histórica Alemana, el desarrollo de las acti­
vidades financieras era fundamentalmente 
el resultado de la dinámica de los sectores 
reales. De igual opinión serían algunos de 
los fundadores de la economía política 
inglesa y no pocos de los autores contem­
poráneos de mayor prestigio. Respetando 

el margen de crecimiento autónomo que 
tendría el sector financiero, con los efectos 
correspondientes de impulso o freno al 
desarrollo económico, aquellos autores des­
tacan la dependencia fundamental del sec­
tor financiero en relación con el sector real. 

En segundo término, los movimientos 
ideológicos que le asignan una cierta rele­
vancia así como unos objetivos a un pro­
yecto determinado de superestructura fi­
nanciera. Estos movimientos ideológicos no 
solo constituyen una fuerza motriz de cam­
bio superestructura! sino que sirven de 
punto de apoyo para el establecimiento y 
ta permanencia de una nueva superestruc­
tura . Con anterioridad se ha dado un espe­
cial énfasis a la controversia y a la agitación 
de ideas que han contribuido a la promo­
ción e instalación de una nueva superes­
tructura. En tercer lugar, el estado y las 
alternativas tecnológicas de las que dispone 
una sociedad en un momento dado para 
realizar la intermediación financiera. Uno 
de los vehículos normales de ampliación de 
la frontera tecnológica asequible es el pro­
ceso de "innovación financiera"47 median­
te el cual se ensanchan las posibilidades 

47 En este caso se entiende por "innovación 
financiera" una forma de alteración tecnológi -

REFORMA FINANCIERA 

institucionales y se multiplican los canales 

de la intermediación financiera . 

Cuarto, el andamiaje jurídico, que defi­

ne los alcances y 1 imitaciones instituciona­
les de una superestructura determinada. 
Toda reforma financiera trae consigo una 
remodelación del esquema jurídico que la 
valida ante los asociados y facilita su im­
plantación y su puesta en marcha. La acep­
tación de la reforma en el plano jurídico es 
un medio de reconocimiento y asimilación 
institucional, de legitim ización, de las fuer­
zas materiales y sociales que han propug­
nado por el cambio. La alteración de los 
patrones jurídicos de la superestructura 
financiera puede abarcar desde un cambio 
en la naturaleza de las operaciones de ínter­
mediación (como ocurrió en 1951) o el 
desmonte de reglamentaciones y limitacio­
nes (como aconteció en 1974) hasta la 
reorganización total del esquema institucio­
nal de la intermediación (como fue el caso 
de 1923). 

Finalmente estarían las tensiones y 
acuerdos políticos que encauzan la volun­
tad de renovar la superestructura financie­
ra, interpretando el devenir económico y 
acatando las ideas predominantes sobre la 
estructura deseada. 

Este cuadro de relaciones características 
-económicas, ideológicas, jurídicas, tecno ­
lógicas y poi íticas- resume el conjunto de 
las fuerzas y de los soportes que desencade­
nan y apoyan una nueva superestructura 
financiera. Pero, el todo es mayor que la 
suma de las partes en la medida en la cual 
es la articulación de aquellas características 
la que define la naturaleza, los alcances y 
los objetivos del cambio estructural. 

Así las cosas, la reforma financiera no es 
simplemente un acto jurídico de ajuste de 

ca e institucional normal en el desarrollo 
financiero con un efecto positivo sobre el 
bienestar. 
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la legislación o de las reglamentaciones 
existentes sino, más bien , un proceso histó­
rico sujeto a los movimientos y transforma­
ciones originados en las relaciones que se 
acaban de describir. Ya se ha reiterado la 
existencia objetiva y articulada de aquellas 
relaciones que gobiernan el proceso de 
cambio financiero. Para comprender estos 
aspectos, hasta hoy abandonados por los 
pocos investigadores que se han interesado 
en la historia de la moneda y del crédito en 
Colombia, no es necesario acudir tanto a 
los conceptos fundamentales de la lógica 
como a la reflex ión sobre los factores que 
han abonado la historia de la intermedia­
ción financiera en Colombia. Esta historia 
aporta una visión más comprensiva y real 
de los agentes de la renovación financiera 
que la que puede ganarse cuando la contro­
versia se inscribe exclusivamente dentro de 
los parámetros de lo jurídico o dentro de 
los marcos restringidos del análisis econó­
mico. Teniendo en cuenta estas considera­
ciones, a continuación se entra en el debate 
sobre las justificaciones actuales de una 

nueva reforma financiera. 

La gestación de la crisis financiera 
de 1982 y del ambiente para 
una nueva reforma 

Los acontecimientos que marcaron el 
devenir de la economía colombiana en la 
segunda mitad de los años setenta tendrían 
una influencia definitiva sobre los progre­
sos esperados de la reforma de 1974. La 
naturaleza de aquellos eventos comprome­
tería directamente la práctica de la política 
financiera. En atención a esta considera­
ción, algunos comentaristas de la época 
sugirieron que se estaría tomando el coche 
de vuelta cuando las autoridades moneta­
rias se olvidaron de la "1 iberación financie­
ra" y se ocuparon fundamentalmente del 
control de los medios de pago. Con el tiem­
po este proceso adquiriría la denominación 
sonora aunque imprecisa de "contrarrefor­
ma financiera". En esta sección del trabajo 
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se reseñan algunos aspectos de la poi ítica 

financiera seguida en el segundo lustro de 
los setenta . Igualmente se real iza una rápi ­

da discusión acerca de las relaciones entre 
el sector real y el sector financiero y, parti­
cularmente, de lo que se ha denominado la 

"inestabilidad financiera". Por último, se 
examinan las distintas fuerzas que han pro­
pugnado por la sustitución de la estructura 
financiera vigente. 

iContrareforma financiera en 1977 
o aplazamiento formal de 
la reforma de 1974? 

Existe una difusión relativamente am­
plia de los sucesos económicos que acom­
pañaron los años de la llamada bonanza del 
sector externo, y en particular, de sus im­
plicaciones sobre la política financiera48. 

La elevación abrupta y significativa de los 
ingresos cafeteros y de los provenientes de 
la exportación de algunos servicios modificó 
radicalmente el teatro para el cual se había 
concebido la actuación de la nueva política 
financiera. En el fondo, la política de libe­
ración financiera habría podido subsistir si 
se hubiese aceptado el desmantelamiento 
de la poi ítica cambiaria vigente, enderezada 
a la acumulación de reservas y a la devalua ­
ción nominal del peso, y si el aparato im­
portador hubiese contado con una veloci ­
dad de respuesta significativa a la liberación 
de las importaciones. La disposición del 
escenario a la cual debería adaptarse el 
ordenamiento financiero, quedaba en ma­
nos de una decisión de carácter poi ítico, 
mucho más que al simple arbitrio entre al­
ternativas macroeconómicas4 9

. De ahí que 

48 Véase, por ejemplo, el artículo de Juan Carlos 
Jaramillo, "La liberación del mercado finan­
ciero colombiano " en Ensayos sobre Política 
Económica (Banco de la República, marzo de 
1982.) 

49 El planteamiento del problema como una 
" selección entre alternativas" aparece ilustra­
do en el libro de Eduardo Wiesner Durán, Po­
litica Monetaria y Cambiaría en Colombia 
(Bogotá, Asobancaria, 1978). 



valga la pena recalcar que la escogencia 
política adoptada significaba no tanto una 
reversión del cambio en la superestructura 
financiera, como una suspensión o un apla­
zamiento " formal" de su vigencia. 

Se trataba de un aplazamiento formal en 

la medida en la cual si bien la política mo­
netaria renunciaría temporalmente a su 

objetivo prioritario de estimular el ahorro 

en aras del control de la expansión del di­

nero, el "espíritu" de la reforma de 1974 

había logrado incursionar, en todas sus 

dimensiones, la trama del sector financiero . 

De aquí el qu e en los momentos más seve­

ros de la poi ítica contraccionista, surgieran 

nuevas modalidades de intermediación, 

dentro o fuera de Jos intermediarios con ­
vencionales, pero no tanto por una virtud 

dialéctica de los mecanismos restrictivos, 
como porque estaba afincada ya una diná­

mica que buscaba nuevos canales de expre­

sión . Además, en ningún momento se debi ­
litaron, ni mucho menos fueron sustituidas 

las fuerzas ideológicas predominantes en 
Jos primeros años setenta. Por el contrario 
éstas constituyeron un sustento importante 
para la "normalización" del sector finan ­
ciero en febrero de 1980 cuando se "conge­
ló" el encaje marginal establecido tres años 
antes y se descartaron los topes institucio­
nales que pesaban sobre las tasas de interés 
de algunas modalidades de captación . La 
reacción inmediata de los activos financie­
ros llamados "cuasidineros", especialmente 
de los certificados de depósito a término 
bancarios, señalaba que el aplazamiento 

formal de la reforma había tocado a su fin . 
Además, las circunstancias económicas, 
caracterizadas por una menor presión de 
los ingresos externos, y la experiencia exi­
tosa de las operaciones monetarias contrac­

cionistas del Banco de la República en el 
último trimestre de 1979 -a través de los 
Títulos de Participación- ofrecían un con­
texto para reiniciar, institucionalmente, el 
fomento del "ahorro financiero" sin dejar 

de lado la poi ítica de control monetario. Al 
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completarse la caja de herramientas de la 
política monetaria con unas operac iones de 

mercado abi erto sui generis se abría la posi­

bilidad de recobra r pa rci alment e la " libe r­

tad" financ ie ra sin sacr ificar el propósito 

prioritario d e control monetario . 

En realidad, se trataba de un cuadro 

completo d e poi ítica moneta r ia que aspira­

ba a sostener un control est ricto sobre las 
fuentes primar ias y secundarias del dine ro a 

tiempo que favor ecía e l ensanchamiento d e 

la liquidez financi era representada por acti ­

vos no moneta rios de los bancos -como los 
CDT- y por los activos f inancieros de los 

intermediarios no bancarios, como los CDT 

de las Corporaciones Financieras, las cuen­
tas y certificados en UPAC de las Corpora­
ciones de Ahorro y Vivienda, y los pagarés 
de las Compañías de Financiamiento Co­
mercial. Desde el punto de vista de los ban­
cos, la poi ítica reprimía su función con­
suetudinaria de expansión secundaria del 
dinero a cambio del fortal ecimiento de su 
papel como intermediario financiero . Me­
diante este esquema se perseguía consolidar 
el denominado "ahorro financiero" y crear 
unas fuentes de financiación del crédito 
institucional , independientes de la creación 
secundaria del dinero . Rápidamente, los 
balances bancarios demostraron los resulta ­
dos de la poi ítica : en el pasivo, los recursos 
costosos incrementaron rápidamente su 
preponderancia sobre Jos recursos adquiri ­
dos sin costo financiero ; en el activo, la 
cartera financiada con los CDT alcanzaba 
un lugar predominante. 

Concluido el entretanto en el cual se 
suspendiera la vigencia · formal de la refor­
ma financiera se llegó a un esquema de po­

lítica que tenía como divisa la estabiliza­
ción de los precios pero que , aunadamente, 
pretendía elevar el "ahorro financiero" y 

crear una presa de recursos 1 íqu idos para 

satisfacer los requerimientos crediticios. 
Para alcanzar el primer objetivo se dispo­

nía, entre varios instrumentos, del encaje 

fi"EDESARrt 
1 LIOT 
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bancario y de las nuevas operaciones mone­

tarias del Emisor. Para el segundo con la 

liberación de las tasas de interés en la nego­

ciación de los certificados de depósito a 

término de los bancos y las Corporaciones 

Fin~ncieras, así como en la de los pagarés 
de las Compañías de Financiamiento Co­
mercial; además, se tenía 1 a posibi 1 idad de 
reajustar las tasas de corrección monetaria 
para los activos valorados según el sistema 
UPAC. La aplicación de la política condu­
jo, entre otros resultados, a la relativa esta­
bilización de la tasa de crecimiento del 
dinero, al tiempo que los denominados 
"cuasidineros" se elevaban vertiginosamen­

te, las tasas de interés del mercado se reco­
nocían institucionalmente, y la provisión 
de recursos para el crédito se acrecentaba 

así ello ocurriera a costos financieros más 

elevados . En el transfondo, la tasa de inte­

rés reasumía, formal e institucionalmente, 

el papel que ya se le había asignado en los 

umbrales de la década anterior. 

Durante los años de mayores restriccio­

nes, las tasas de interés, sometidas a topes 
institucionales, señalaban sus niveles de 

mercado a través de operaciones paralelas, 
muchas de las cuales eran propiciadas por 

los mismos intermediarios financieros . Es­

tas operaciones no solo demostraban la 

posibilidad de escapar a los controles de la 

autoridad monetaria sino de "sabotear" los 
objetivos propuestos por la poi ítica mone­
taria y de reducir la capacidad informativa 

de los indicadores monetarios tradicionales. 
Al recuperarse la "normalidad" las tasas 
elevadas, que se habían fraguado en los 
mercados paralelos ganarían la aceptación 
institucional. 

De tal manera que el período de severas 
restricciones -1977 a 1980- no constituyó 
propiamente una reversión de los cambios 
de los primeros años setenta sino un inte­
rregno institucional a lo largo del cual la 
política monetaria se orientó fundamental­
mente al control de los medios de pago. 
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Reducidas las presiones del sector externo 

sobre la política monetaria , y habiéndose 
ampliado la capacidad de la misma a través 

de las operaciones de mercado abierto, re­

sultaba factible la implementación de una 

política de control monetario sin sacrificar 

del todo la libertad financiera . Las tasas de 
interés "libres", exiliadas en operaciones 

paralelas, retornaron nuevamente al ámbito 

institucional. Las fuerzas desatadas en los 

primeros años setenta, reconocidas en los 

cambios de 1974, nunca se debilitaron, ni 

sufrió mengua alguna al movimiento ideo­
lógico que les sirviera de apoyo . 

Sector financiero y 
desarrollo económico 

A lo largo de este trabajo se ha reiterado 

la idea, según la cual, existe una relación 
estrecha entre el grado de desarrollo de la 
base material y la superestructura financie­
ra vigente. Esta relación sugiere que los 
cambios en la superestructura financiera 
dependen, fundamentalmente, de los nue­
vos requerimientos del desarrollo económi­

co. Dependencia fundamental implica que 

la razón de ser, la naturaleza, y los alcan­
ces, de una superestructura financiera no 

pueden concebirse sino en términos de los 
imperativos y las posibilidades abiertas por 

una estructura económica determinada. 

Desde luego, esta relación de dependencia 

no es mecánica, ni determinista, en la me­

dida en la cual una alteración parcial o 
total de la superestructura puede obrar 

como un factor de aceleración o de freno 

del crecimiento económico; así mismo, un 
cambio superestructura! podría, eventual ­

mente, consolidar las instituciones financie ­
ras y reafirmar el tránsito de la economía 
por la senda del crecimiento, o propiciar 
una situación de inestabilidad dentro del 
sector financiero cuyos efectos se extende­
rlan a los demás sectores de la econom/a. 
Existiría por tanto un marco de posibilida­
des, un cierto grado de independencia rela­
tiva de la superestructura financiera. 



Ahora, si bien es cierto que una superes­
tructura financiera no surge ex-nihilo, o, lo 
que es lo m ismo, que por su propia natura­

leza dicha superestructura está condicio ­

nada por el desarrollo de la actividad y de 

los mercados, también lo es que su existen­

cia y su predominio se deben a la influencia 

de factor es soc ial es y poi íticos. En muchas 

ocasiones, los ajustes de la superestructura 

financiera se realizan para satisfacer los in­

tereses de grupos sociales qu e ejercer cierta 

hegemonía en el manejo del Estado, o para 

dar cabida a las aspiraciones de movimien ­
tos reformistas. 

Las consideraciones anteri ores fueron 
planteadas en un trabajo elaborado por 

FEDESARROLLO y presentado en el Sim­
posio sobre Mercado de Capitales de la 

Asociación Bancar ia reunido en Medellín 

en 1982, cuando la opinión pública debatía 
las causas y los alcances de algunos descala­
bros en el seetor financi ero . En aquel mo­
mento, todavía eran muchos los observa­
dores, pero principalmente los funcionarios 
de importantes instituciones del Estado 
que insistían e n que no existía una crisis 
financi era sino la coincidencia lamentable 
de algunos manejos irregulares que debían 
extirparse de inmed iato. Para ellos, no era 
imprescindible una nueva reforma financie ­
ra sino, simplemente , un reajuste o un refi­

nami ento de los procedimientos tradiciona­
les de viligancia . Se preconizaba , además, el 

imperativo de volver por las máximas del 
código de comportamiento bancario como 

camino seguro para evitar la reiteración de 
las malhadadas experiencias que acababan 

de ocurrir. Esta evasión parcial del proble­
ma y de sus soluciones no obedecía, desde 
luego, a un desconocimiento del conjunto 
de factores que habían precipitado la situa ­
ción anómala del sector financiero sino , 
presumiblemente, a la inercia del pensa­
miento apolegético sobre el sector financie­
ro, difundido a lo largo de una década y 
que repentinamente había sido sorprendido 
por la crisis . 
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Para FEDESARROLLO, y para otros 

comentaristas, las fuentes principales de la 

perturbación financiera deberían buscarse 
e n el comportamiento del sector real y en 

la evolución de las interrelaciones entre 
dicho sector y el sector financi e ro . En po­

cas palabras, los desarreglos financieros 

tendrían su origen, básicamente , e n el ciclo 

económico . Si la razón de ser de la interme­

diac ión financiera se resum e en la reduc­

ción gen eral de los costos de las transaccio­

nes financieras y en una redistribución más 
eficiente de la 1 iquidez entre los agentes 

económicos, su grado de desarrollo, sus 

avances y retrocesos, estarán relacionados 

estrechamente con la dinámica de los mer­
cados de bienes y factores . No obstante, 
como ya se ha afirmado antes, la evolución 
financiera no solo corresponde a su base 

material, sino al complejo de factores de la 
poi ítica económica y de las tensiones socia­
les y políticas inseparables del ciclo econó­
mico. Dentro de este contexto la depresión 
económica y la inestabilidad financiera son 
modificadas o agravadas por la acción de 
factores que no pertenecen directamente al 
engranaje económico. Si el auge económico 
no es solamente la descripción optimista de 

los autores de los manuales universitarios; 

si la recesión no es simplemente un estado 
de cosas reflejado en el comportamiento 
desapacible de unos indicadores económi­

cos; y si la inestabilidad financiera significa 
mucho más que las visiones tecnocráticas 
que se reducen a establecer comparaciones 
y a evaluar las tendencias de unos registros 

contables, un análisis comprensivo de estas 
situaciones no puede hacer abstracción del 

contexto social y poi ítico . 

La inestabilidad financiera 

Las explicaciones tradicionales de la 
inestabilidad financiera se remontan al 
debate entre el "Currency School", y el 
"Banking School" en e l siglo XIX. Esta 
última escuela del pensamiento monetario 
denunciaba el potencial desestabilizador 
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del crédito bancario sobre el conjunto de la 
economía y exigía el control de su expan­
sión. En lo corrido del presente siglo las 
opiniones han seguido dos vías distintas: 
una de ellas ha señalado cómo el sistema 

bancario es razonablemente estable, al 
tiempo que el sector privado no bancario es 
de por sí inestable; la otra sugiere que las 
fuentes de perturbación de un sistema eco­

nómico pueden ubicarse en la intervención 

de la oferta y la demanda de dinero, parti­

cularmente en el funcionamiento de las 

instituciones bancarias que, tanto en las 
fases de auge como de recesión, refuerza el 

movimiento del ciclo50 . 

Hasta cierto punto una buena parte de 

los escritos económicos entre los años trein­

ta y los sesenta pareció coincidir en que se 

había entrado en una "nueva era" en la 

cual la inestabilidad financiera no represen­
taba un problema mayor y en que el pánico 

financiero pasaba a ser algo del pasado. 
Contrariando estas 1 íneas de pensamiento 

algunos autores han sugerido que el desa­
rrollo financiero provocado en una etapa 
de auge, que inicialmente contribuye a re­
forzar las motivaciones del crecimiento, 
contiene en sí el germen de la inestabilidad 
en la medida en la cual los sectores produc­
tivos comienzan a rezagarse en compara­
ción con las actividades financieras y en 
que la rentabilidad de éstas se impone so­
bre los sectores que tradicionalmente lide­
ran la actividad económica. En este punto 

se desencadenaría el desfogue especulativo, 
o lo que los ingleses denominan como la 
"burbuja de los Mares del Sur". Los espe­
culadores gozarían de una patente de corso 
para realizar "compras de valores por po ­
der" al tiempo que las empresas con mayo­
res índices de endeudamiento en relación 
con sus ingresos se verían en aprietos para 
obtener la refinanciación de su deuda en el 

50 Niehans, Jürg. The theory of Money (Lon­
dres, The John Hopkins University Press, Ca­
pítulo 9) . 
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sistema bancario . Precisamente el compro­

miso de los bancos de sostener unas deudas 
de difícil o muy lenta recuperación podría 

conducirlos al extremo de liquidar algunos 

de sus activos para sostener los niveles nor­

males de caja. Esta sería, sin embargo, la 

antesala del pánico financiero. 

Un cuadro como el anterior puede ela­
borarse a partir de las reflexiones de auto­
res como Robinson 51 , Minsky52 o Schum­

peter53. En particular, Minsky llama la 

atención acerca de los cambios que suelen 
operarse en la superestructura financiera en 
el proceso de auge económico. En esta eta­
pa del ciclo, las empresas que reciben prés­
tamos bancarios elevan la razón de su deu­

da comparada con los ingresos y la relación 
entre los activos financieros del sistema y la 

base monetaria se incrementa 54 . Estas mu­
taciones, originadas en el desempeño del 

sector real, comprometen tanto al activo 

como al pasivo de los bancos y otros inter­

mediarios financieros hasta el punto de 
abrir las puertas de la inestabilidad en el 

sector financiero. Ahora bien, Minsky su­
giere que las alteraciones ocurridas en la 

superestructura financiera durante el auge 

provienen generalmente de una motivación 
exógena al sistema macroeconómico 55

. La 

inestabilidad se explicarla entonces, como 

la resonancia final del choque o de la moti­

vación exógena a la que fuera sometida la 
economia. 

51 Robinson, Joan, "El tipo de interés" en Teo ­
ría del Desarrollo . Aspectos críticos (Barcelo­
na, Martínez Roca, 1973). 

52 Minsky, Hyman P., "Longer waves in financia! 
relations : financia! factors in the more severe 
depressions" A. E. R. Papers and Proceedings, 
mayo de 1964. 

53 Schumpeter, Hoseph, "Las depresiones, ¿pode­
mos aprender de la experiencia pasada?". 
Ensayos (Barcelona, Oikos-tau, 1966). 

54 Minsky, /bid ., p. 327. 

55 Kindleberger, Charles L . Manías, panics, and 
crashes. A History of Financia/ Grises. (New 
York , Basic Books, lnc., Publishers, 1978, 
p. 15.) 



La anterior podría ser una de las expli­

caciones tecnocráticas de la inestabilidad 
financiera 56

. En el marco amplio de la eco­
nomía política los interrogantes acerca del 
papel que juegan de los factores ideológi­

cos, los conflictos sociales, y las pugnas 
políticas, en el drama de la inestabilidad 
financiera, complican notablemente el pro­
ceso de interpretación a cambio de la posi­

bilidad de considerar en un solo haz las 

distintas facetas del problema. La visión 
tradicional de la crisis y de la inestabilidad 

financiera considera como un dato aquellos 

factores sociales y poi íticos, reduciendo al 
investigador al análisis de una sola de las 
aristas del problema. 

En el ángulo de la economía poi ítica 
habría que enfrentar cuestiones tan com­

plejas como las siguientes: qué papel han 

representado las causas no económicas en 
el drama de la inestabilidad; qué significa 

en términos sociales y poi íticos el cambio 

en la rentabilidad relativa de los sectores, o 
sea, cómo se afecta su participación en el 

ingreso social y su capacidad de influir en 
1 as decisiones económicas, y, en general, en 
las determinaciones del Estado. O pregun­
tas más específicas como las de: quiénes 

son los ahorradores beneficiarios de la 1 i­

bertad financiera, o quiénes los producto­
res "eficientes" ; qué fuerzas se mueven tras 

las presiones sobre las tasas de interés; quié­
nes se quedan con la porción del impuesto 

inflacionario que absorben las operaciones 
financieras . En fin . __ 

Los alcances restringidos de este trabajo 
no permiten incursionar los terrenos que 

acaban de mencionarse sino en la forma in ­
troductoria que se realiza en la última parte 
del escrito. Sin embargo, la existencia de 
un proceso histórico de reforma financiera 
en el cual interactúan las fuerzas económi -

56 Desde luego, habría que exceptuar a la extinta 
profesora Robinson para quien el análisis eco­
nómico no podría realizarse por fuera del con­
texto social y poi ítico. 
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cas y los movimientos ideológicos y políti­
cos, abre una perspectiva de investigación 
mucho más amplia que la contemplada en 

los esquemas económicos convencionales. 

El esquema propuesto por Minsky tiene, 

sin embargo, capacidad suficiente para mo­
delar algunos de los fenómenos económicos 

señalados en las páginas anteriores . 

Primero . Minsky sugiere la existencia de 

un proceso acumulativo de cambios en la 

superestructura financiera que se produce 
en la etapa de crecimiento de la economía, 

especialmente cuando al sector financiero 

se le asigna un papel destacado en el con­
junto de las fuerzas que promueven el cre­

cimiento. 

Segundo. Minsky destaca la influencia 

de motivaciones ajenas al esquema macro­
económico en vigor como una de las princi ­
pales fuentes de la perturbación. Tales 
motivaciones pueden desprenderse de alte­

raciones institucionales o de fenómenos 
económicos imprevistos por el esquema tra­
dicional pero cuya trascendencia económi­
ca puede modificar las relaciones intersec­

toriales vigentes . 

Tercero . Las contradicciones de la etapa 
de auge económico que se manifiestan, por 
ejemplo, en un crecimiento de los pasivos 
de las empresas del sector productivo más 
rápido que el crecimiento de sus ingresos, 

se transmiten a las unidades institucionales 

de intermediación las cuales comienzan a 
resentirse por el peso de unos activos renta­

bles de difícil o lenta recuperación. Se trata 
de la descripción de . un movimiento de 

"endeudamiento forzoso" de las unidades 

productivas que compromete la calidad -de 
los activos que constituyen el negocio ban­

cario. 

Cuarto. Los cambios operados en la su­
perestructura financiera en el período de 
crecimiento generalmente se traducen en 
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una reducción de la relación existente entre 

la base monetaria y el conjunto de los acti­

vos financieros, o entre la oferta de medios 

de pago y la oferta total de depósitos al 

público en los bancos y en los intermedia­

rios no bancarios . La función intermedia­

dora de recursos adquiere relevancia sobre 

la función tradicional de expansión secun­
daria del dinero. 

Quinto. La remodelación de la superes­

tructura financiera en la etapa de auge 

generalmente está acompañada por una 

elevación general de los rendimientos pro­

porcionados por las actividades de interme­

diación financiera . Este proceso, normal en 

todos los sectores beneficiarios del creci­

miento, podría desembocar en una situa­

ción temporal en la cual los rendimientos 

obtenidos en las actividades financieras se 

colocaran transacciones especulativas. 
los frentes productivos . Los alcances y la 

magnitud de este proceso conducirían, ne­

cesariamente, a una situación crítica gene­
ralizada. 

Sexto. La precipitación de la crisis gene­

ralmente adquiere signos específicos como 

la cesación de pagos de un banco, la quie­

bra de una empresa importante, o 1 a caída 

de los precios de los valores 1 íderes en las 

transacc iones especu lati vas. 

A pesar de limitarse al examen de las 
fuerzas inherentes a la maquinaria econó­

mica que se traducen en una situación de 

inestabilidad financiera, el modelo de Mins­

ky recoge algunos de los elementos de la 

experiencia colombiana en la última década. 

El caso reciente de Colombia 

Los siguientes serían los aspectos más 

destacados de la evolución colombiana de 

los ú !timos años a la luz del análisis de 
Minsky : 

Primero . El proceso de renovación de la 

superestructura financiera colombiana en la 
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última década se cumplió dentro de un 

marco general de tasas altas decrecimiento 

de la economía. Sin embargo, hay que dis­

tinguir dos pe rí odos: el que abarca desde la 

segunda mitad de los años sesenta hasta 

1974, cuando se entra en un interregno de 

tasas de crecimiento menores, y el que se 

extiende entre 1976 y 1979 cuando los 

porcentajes de crecimiento se establecen 

alrededor del 5 % con excepción del 8.9 % 

de 1978. En estos períodos, se modifica 

radicalmente la superestructma financiera: 

surgen nuevas entidades, como las Corpora­

ciones de Ahorro y Vivienda y las Compa­

ñías de Financiamiento Comercial. Además, 

se crea un nu evo grupo de Corporaciones 

Financieras -después del Decreto 399 de 

1975- dedicadas a la intermediación de 
corto plazo en contravía, por tanto, de la 

filosofía original de este tipo de interme­

diarios. Hacia final es de la década aparecen 

otras entidades de servicios financieros de­

pendientes, generalmente, de instituciones 

financieras y a existentes. En corresponden­

cia con el desarrollo de las nuevas institu­

ciones, se amplia y se diversifica la gama de 

activos financieros demandables por el pú ­

blico, especialmente los valorados según el 

sistema UPAC y los certificados de depósi­

to a término de los bancos y corporaciones. 

Así, a finales de la década, el cuadro gene­

ral de activos financieros no solo era cuan­
titativamente muy superior al de los inicios 

de los setentas sino que ofrecía un panora­

ma cualitativo totalmente distinto. Final­

mente, en el curso de la década, se ponen 

en marcha dos procesos institucionales de 

cambio que tendrían repercusiones defini­

tivas en la nueva caracterización de la su­

perestructura: la instauración del sistema 

de valor constante y la reforma financiera 

"integral" de 1974 . 

Segundo . En los años setenta tendrían 
lugar dos acontecimientos cuya influen­

cia sería definitiva en la inestabilidad futu­

ra del sistema. El primero, la admisión 



institucional del sistema del valor constante 

que vendr la a alterar, definitivamente, los 

patrones d e comportamiento financiero y 

marcaría el inicio de un proceso en el cual 

las invers iones financieras se llevarlan por 

delante las real izadas tradicionalmente en 

otros sectores. Aqul podrla al egarse que 
uno de los factores comunes de las eco no ­

mlas occidentales, en su proceso de urbani­

zación, es el de la sustitución progresiva de 

la propiedad directa de activos reales por 

activos financieros. En otras palabras, que 

con el proceso de desarrollo económico, la 

proporción de riqueza financiera aumenta­
rla su participación dentro del total. Aún si 

se acepta de partida esta tesis no se puede 

descartar la aparición de fenómenos de 

inestabilidad financie1-a como una reacción 

previsible en las economlas de mercado. 

Ahora bien, el desequilibrio puede agudi­

zarse cuando definitivamente las oportuni­

dades de rendimiento relativo superior se 

concentran en las actividades financieras 57
; 

en este caso, el crecimiento financiero pue­
de convertirse, a parti r de cierto punto, en 

una limitante o en un desestlmulo para la 
inversión en otros sectores. Desde e l punto 
de vista de la economla polltica, este últi­
mo proceso favorecerla a los sectores ren­
tistas en contra de los asalariados. 

El segundo acontecimiento que habría 
de repercutir sobre la estabilidad del siste­

ma financi ero a finales de los setentas seria 

la "bonanza d el sector externo" de la eco­

nomía colombiana motivada por el mejora­

miento de los precios internacionales del 

café y por el auge de ciertas exportaciones 

ilegales_ La bonanza externa, un fenómeno 

súbito y contundente, alteró no solamente 

el volumen de las transacciones financieras 
y las expectativas futuras sino el diseño de 

la poi ítica monetaria implementado desde 

finales de 197458. Como se vio antes, la 

57 Caballero Argáez, Carlos. " Economla, Sistema 
Financiero y Confianza Pública", Coyuntura 
Económica, diciembre de 1982 . 

58 Véase, Jaramillo, Juan Carlos, /bid. 
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poi ltica antiinflacionaria se colocó por en­

cima de 1 a estab lecida en la reforma finan ­

ciera cuyo principal objetivo era la promo­

ción del denominado "ahorro financiero". 

La bonanza externa se tradujo en un creci­

miento acelerado de la riqueza financiera y 

e n un estímulo de la actividad económica. 
Se modeló entonces un escenario atlpico 

por cuanto la bonanza no constitula un 

hecho permanente sino transitorio que po­

drla desmadejarse con la misma facilidad 

con la cual se había presentado en 1976. 
La prosperidad de la bonanza habría de 

tener un elemento de artificialidad en el 

sentido de que no correspondió a una ma ­

yor dinámica de los sectores productivos 
sino a una remuneración excepcional, in­

tempestiva y transitoria, que podría desva­

necerse en cualquier momento. Con todo, 

como la bonanza también desencadenaría 

nuevos estímulos en la demanda interna sus 

efectos solo dejarían de percibirse sobre el 

conjunto económico al concluir en forma 

definitiva, es decir, al afectarse la actividad 

productiva doméstica. 

Al cese de la bonanza seguirla el retro­

ceso de la actividad económica. Por un 

tiempo adicional, si n embargo, en e l sector 

financiero se sostendrían los rendimientos 
relativos superiores . Se fraguaban asl unas 

nuevas condiciones para la desestabiliza­
ción financiera: la primera, el doble "cho­
que" sobre la estructura económica provo­

cado por el surgimiento intempestivo y la 
ext inción de las circunstancias extraordina­
rias del sector externo; la segunda, el creci­

miento de la riqueza financiera prolongado 

aún después de la terminación del auge ex­
terno, dentro de un marco de rendimientos 
superiores al de las actividades t radiciona­

les. La reunión de estas condiciones abrirla 
la escena en la cual se dramatizarla la crisis 

financiera de 1982. La "burbuja de los M a-
~ 

res del Sur" que constituyera una afección 

de la economía inglesa hacia 1720, y que 

los escritores británicos han utilizado como 

manantial de redacciones leg endarias desde 
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entonces, ya no era una experiencia ajena a 
1 a economía colombiana. 

Pollticamente hablando, los sectores 
rentistas, y quienes ejercían la hegemonía 
sobre el aparato exportador, se convirtie­
ron en los beneficiarios mayores del proce­
so de acumulación de riqueza financiera, 
originado y estimulado por los dos eventos 
dominantes que se acaban de reseñar. 

Tercero . Las presentaciones corrientes 
del ciclo económico sugieren que en los 
puntos más altos del per íodo de auge las 
cifras de endeudamiento de las empresas 
crecen más rápidamente que sus ingresos. 
Las explicaciones clásicas de este proceso 
señalan como sus causas principales, entre 
otras, el desfallecimiento de la demanda 
efectiva o la sobreproducción de las empre­
sas. No obstante, pueden presentarse situa­
ciones en las cuales el incremento del pasi­
vo de las empresas no corresponde en su 
totalidad a la necesidad de financiar el ba­
che abierto por la dinámica inferior de sus 
ventas sino a la presencia de operaciones 
especulativas. En tales condiciones, el en­
deudamiento se estaría canalizando hacia la 
adquisición de valores redituables59

, o a la 
financiación de actividades que no han lo­
grado acceso directo al crédito institucio­
nal . En este último caso, a su turno, algunas 
empresas estarían operando como interme­
diarios financieros ad-hoc, en un mercado 
paralelo al institucional. El riesgo implícito 
en estas operaciones compromete finalmen ­
te 1 a solidez de 1 a cartera de 1 as entidades 
financieras . Las estadlsticas revelan que 
actitudes especulativas como las menciona­
das no han sido ajenas a algunas empresas 
colombianas en los ú !timos años6 0

; se trata 

59 Véase, Currie, Lauchlin . "El Estado y la for­
mación de capital" en Cabrera, Mauricio, El 
Estado y la Actividad Económica (Bogotá, 
Asobancaria). 

6° Caballero Argáez, Carlos. "Un comentario 
sobre la crisis de la sociedad anónima en Co­
lombia". Cámara de Comercio, Bogotá, 1983. 
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de una manifestación más de la "burbuja 
especulativa" la cual además de propagar la 
inestabilidad financiera, deforma el sentido 
original del crédito institucional. 

Cuarto . Uno de los aspectos sobresalien­
tes del desarrollo financiero de la última 
década lo constituye la ampliación y diver­
sificación de los activos financieros. La im ­
portancia de este cambio es evidente por la 
magnitud de los valores absolutos y la diná­
mica de las tasas de crecimiento pero , mu­
cho más, por la modificación cualitativa del 
portafolio de los tenedores de activos. Para 
la mayor(a de los analistas del sector finan­
ciero el acrecentamiento notable de valores 
financieros en poder del público es una de­
mostración inequlvoca del aumento del 
ahorro durante la década; esta interpreta­
ción es consistente con el pensamiento do­
minante desde 1971, acerca de los móviles 
de la promoción del ahorro. Como ya se 
mencionó, la tasa de interés pasó a ocupar 
el sitio que durante tres décadas había ocu­
pado el ingreso como variable independien­
te y relevante para la formación del ahorro. 
En este trabajo se mantiene la idea de arrai­
go Keynesiano , según la cual, el ahorro y el 
denominado "ahorro financiero" no son 
conceptos asimilables61

. Pero, desde luego, 
esta posición no desconoce los avances 
cuantitativos y la alteración cualitativa 
operada en el portafolio de activos finan ­
cieros. 

La tasa de interés y, en particular, la dis ­
tinción entre la tasa nominal y la tasa real 
de interés constituirían la clave de la trans­
formación del portafolio financiero. Pero si 
la tasa de interés habría de desempeñar la 
función de transformar los patrones con­
vencionales de la demanda de activos finan­
cieros, el ritmo de crecimie.nto del ingreso a 
lo largo de la década as( como el impacto 
de algunos eventos extraordinarios (la bo­
nanza externa, por ejemplo) prepararían el 

61 Véase, Robinson, Joan . /bid . 



terreno para una acumulación más amplia 

de riqueza en la forma de activos financie­
ros . Se llegaría as( a la convergencia de dos 

factores distintos del desarrollo del merca­
do de activos financieros: el primero, que 

podr(a llamarse "efecto de sustitución", se 

referiría a las reorganizaciones del portafo­
lio originadas en alteraciones de la estructu­

ra de rendimientos de los activos financie­

ros; el segundo, que podría denom inarse 

"efecto de ingreso", considerada el fortale­

cimiento de la demanda de valo res financie­
ros dependiente del incremento del ingreso 

social 62 . En la conjugación de estos dos 
factores se cimentar(a el aumento y la di­

versificación de los activos financieros du­

rante la década pasada; la pol(tica econó­
mica, y en particular la reforma de 1974, 

habría influido definitivamente en el "efec­
to de sustitución" a tiempo que las bonan­
zas del sector externo habrían ejercido un 
influjo extraordinario en el "efecto de 
ingreso". 

Una de las manifestaciones estadísticas 
más notables del crecimiento de los activos 
financieros fue la ocurrida a partir de 1980 
luego de las severas restricciones impuestas 
por las autoridades a la expansión de la 
demanda monetaria de los años preceden­
tes . Mientras aquellas restricciones estuvie­
ron en vigor se habló de la existencia de un 

proceso de "desintermediación financiera" 
que había colocado en desventaja al sector 
financiero institucional sobre el cual gravi­
taba todo el peso de las decisiones adm inis ­

trativas. Los analistas sugerían que los sec­
tores no regulados se expandirían, no solo 
por obra de los desarrollos de su propia 

demanda sino por el desplazamiento de 
demandas no acogidas en los terrenos insti­
tucionales . Al recobrarse parcialmente la 

libertad financiera en 1980 y, particular­
mente, al haberse permitido la libre nego-

62 Gurley, John y Shaw, "Financia! aspects of 
economic development". A. E. R. , septiembre 
de 1955. 
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ciación de los certificados de depósito a 
término, los intermediarios institucionales 

habrf an recibido una demanda inusitada de 
aquellos certificados como signo de la nor­
malización de la intermediación institucio­
nal. La expansión acelerada de los cuasidi­
neros tuvo como vehículo principal el de 

los certificados a término en bancos y cor­
poraciones financieras. Nuevamente la 
poi ítica monetaria, signada por el objetivo 
de la estabilización , volv(a a insistir en un 

esquema de financiación del crédito banca­
rio que no reposara, en lo posible, en la 

expansión secundaria del dinero. En otras 
palabras, se promovía la sustentación del 

crédito con recursos del "ahorro" captados 
a las tasas de interés de "mercado" y se 

destacaba la función intermediadora de los 

bancos por encima de su papel convencio­

nal de creadores de dinero. El CDT se con­

vertía así en el "papel estrella" de turno6 3
. 

Para el sistema bancario la captación de 

CDT's significaba más recursos pero a un 

costo elevado, así como un mayor poten­
cial de oferta crediticia pero a tasas de inte­

rés más altas . En definitiva, menor rentabi­
lidad por el cambio en la composición de 
los recursos, mayores compromisos de las 
tesorer(as bancarias para asegurar la liqui ­
dez de sus captaciones, mayor riesgo de 

pérdida adscrito a una cartera más costosa, 
y menores regulaciones de las autoridades 
monetarias -encaje muy inferior al de los 
depósitos en cuenta corriente y con un 
cierto rendimiento por su dedicación a la 
compra de títulos del Fondo Financiero 
Agropecuario. 

En una economía que ya había traspa­
sado el umbral de la recesión, el "síndrome 
del papel estrella" traería bajo el brazo una 
fuente adicional de perturbación del sector 
financiero: detrás de los enunciados de 
coherencia y de bondad de la poi ítica mo-

63 Hernández, Antonio. "Inflación, control mo­
netario e intermediación financiera " , en Infla­
ción y Politica Económica. (Bogotá, Asaban­
caria, 1980, p. 239.) 
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netaria estabilizadora y bajo el ropaje de la 
"normalización financiera" quedaba oculta 
la contradicción que surgía entre un sector 
financiero institucional con altos rendi­
mientos y unos sectores reales cuyas tasas 
de crecimiento se estaban contrayendo. 
Aquella contradicción se expresaría final­
mente en una concentración de las oportu­
nidades de inversión más atrayentes en el 
sector financiero. Pero como el sector fi­
nanciero no actúa en el vacío, y su suerte 
se halla empeñada a la del conjunto de la 
economía, aquella traslación de las alterna­
tivas de inversión al campo de las transac­
ciones en valores financieros se convertiría 
en un movimiento desestabilizador que, en 
ausencia de factores atenuantes, desembo­
caría en una situación de crisis. 

Quinto. Este punto alude a las implica­
ciones intersectoriales de un viraje en las 
rentabilidades de las actividades económi­
cas en favor del sector financiero. Se trata 
de la consolidación del proceso que se des­
cribió en el párrafo anterior. Precisamente, 
en 1982, cuando los síntomas de crisis en 
el sector financiero se hicieron evidentes, 
algunos dirigentes gremiales se refirieron al 
cambio de preferencias de sus inversionistas 
tradicionales quienes, atraídos por unos 
rendimientos superiores de los valores finan­
cieros, prefirieron abandonar sus dedicacio­
nes corrientes en los sectores productivos64

. 

Uno de los argumentos para justificar la 
reorientación de las inversiones era el de 
que mientras aquellas efectuadas en los sec­
tores reales comprometían los rendimientos 
esperados con unos riesgos crecientes, el 
sector financiero ofrecería los mayores ren­
dimientos sin las exigencias de dedicación 
de las actividades productivas y con una ga­
rantía de seguridad que tenía su respaldo 
en sesenta años de estabilidad. En otras 
palabras, el riesgo no era una variable defi-

64 Junguito, Roberto. "Alternativas de manejo 
de Polltica Agropecuaria, 1982-1986". Revis­
ta de la Sociedad de Agricultura de Colombia. 
Octubre de 1982. 
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nitiva para la escogencia del sector finan­
ciero como nuevo epicentro de inversiones. 
Se iba a requerir la erupción de aconteci­
mientos como los desencadenados a media­
dos de 1982 para que el riesgo pasara a 
ocupar un lugar relevante en las decisiones 
de invertir en el sector financiero. 

Sexto. El último de los puntos conside­
rados por Minsky sugiere la aparición de 
signos específicos que anuncian la precipi­
tación de la crisis. Los sucesos desafortuna­
dos del sector financiero ocurridos desde 
mediados de 1982, aunque no fueron los 
primeros, delataron la gravedad de una si­
tuación que poco tiempo antes los comen­
taristas habituales del sector no prev i'an. 
Aún en aquel momento, como ya se co­
mentó, la mayoría de los entendidos insi­
nuaba que no podía hablarse de crisis fi­
nanciera, que las circunstancias de receso 
económico no tenían nada que ver con los 
infortunios recientes, que resultaba una 
incomprensión hablar de inestabilidad fi­
nanciera; en fin, que lo único concreto eran 
unos hechos aislados, unos accidentes per­
sonales. Los meses finales de 1982 se encar­
garían de modificar esta tesis. Sin embargo, 
en algunos foros recientes se ha puesto nue­
vamente en primer plano el argumento de 
la conducta individual como la explicación 
última de los quebrantos financieros. Aquí 
no se descarta la influencia que en la crisis 
hayan tenido las tomas de decisiones equi­
vocadas, la ausencia de criterios y de profe­
sionalidad, o el desacato de las normas lega­
les. Sin embargo, suponiendo una conducta 
"intachable" en todas las operaciones fi­
nancieras, las contradicciones objetivas 
reseñadas en los puntos anteriores, que no 
son más que manifestaciones de los dese­
quilibrios del sistema económico en su eta­
pa reciente de desarrollo, habrían allanado 
el camino hacia la crisis. Todavía más, el 
supuesto de la honorabilidad absoluta re­
sulta heroico cuando aquellas contradiccio­
nes llegan a su clímax y se infla la burbuja 
de la especulación65

. 



La justificación del 
ante-proyecto de reforma: 
lEconómica o política? 

La necesidad de introducir una nueva 
reforma al sistema financiero colombiano 
comenzó a ventilarse en la opinión pública 
al finalizar la década de los setenta. En ese 
momento la economía experimentaba un 
auge en razón de la bonanza externa y re­
gistraba un ritmo de crecimiento acele­
rado y un incremento veloz en las reservas 
internacionales. Se consideraba que el país 
había entrado en forma definitiva en su 
senda de desarrollo, quedando atrás el 
"cuello de botella" de la falta de divisas. 
No correspondía ' esta percepción de las 
posibilidades económicas del país con la 
situación del sector financiero que era de 
restricción, en ese momento, como conse­
cuencia de las poi íticas adoptadas a partir 
de 1977 para manejar la coyuntura externa. 
Los acontecimientos habían, entonces, des­
bordado los marcos institucionales y jurí­
dicos, motivo por el cual se clamaba por la 
adopción de "medidas económicas de fon­
do, así como cambios institucionales y 
legales profundos" al considerarse que no 

65 Vale la pena recordar la opinión de Schumpe­
ter sobre los errores humanos y el cambio en 
las condiciones económicas : "Es fácil com­
prender, por un lado, que todo esto ocurrirla 
(las crisis periódicas del capitalismo) incluso si 
nadie cometiera errores y si no hubiera sinver­
güenzas; pero también, por otra parte, que 
todo lo que no es sólido por la razón que sea 
sale a la superficie cuando los precios quiebran 
y el crédito deja de aumentar como respuesta 
a una demanda creciente. No es dificil ver por 
qué los erroes y _las conductas equivocades son 
normalmente frecuentes en la prosperidad. 
Cualquiera es un gran hombre de negocios 
cuando... se logran fácilmente beneficios 
anormales que borran las consecuencias de los 
errores de juicio y de cosas peores. Cuando 
todos hablan de nuevas épocas ... , se hace un 
volumen de negocios creciente sobre el su­
puesto de que las cosas seguirían en el boom. 
Una superestructura de transacciones seme­
jantes se eleva por encima de lo que es funda­
mentalmente sano y se viene abajo estrepito­
samente en cuanto comienza el reajuste ... ". 
Schumpeter, /bid., p. 112. 
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serían suficientes los correctivos ocasiona­
les y que, por tanto, se requería "crear un 
sistema financiero que tenga la capacidad 
para enfrentar los retos de los años ochen­
ta"66. 

El ambiente de optimismo sobre el futu­
ro del país que se respiraba en 1979 habría 
de prolongarse por un par de años más 
mientras comenzaba a sentirse a cabalidad 
la magnitud de la recesión económica inter­
na experimentada por el sector de la pro­
ducción a partir de 1980. En cambio, las 
actitudes que se propagaban a lo largo y 
ancho del sector financiero daban ya lugar 
en 1980 al presentimiento de que, tarde o 
temprano, de no adelantarse una vigorosa 
poi ítica de recuperación de la demanda . 
efectiva y, restablecerse los atractivos de 
inversión en los sectores productivos en 
forma simultánea con el refuerzo de la vigi­
lancia por parte del Estado sobre la opera­
ción de los intermediarios financieros, po­
dría caerse en una situación de "crisis 
financiera". El espíritu de una eventual 
reforma financiera fue, por consiguiente, 
modificándose gradualmente. No solamen­
te esta iba a ser necesaria por razones de 
"crecimiento", para evitar un estrangula­
miento de la actividad real, sino en aras de 
la "seguridad" del sistema financiero; de 
garantizar la permanencia de su estabilidad 
de cerca de sesenta años. 

La bonanza, primero, y la recesión, des­
pués, constituyen parte del telón de fondo 
del diseño de una nueva reforma financiera. 
Con el auge externo, y la poi ítica económi­
ca que se siguió para asimilarlo, el marco 
legal e institucional se veía superado; con la 
depresión de la actividad productiva no 
podían sobrevivir ni las prácticas poco-

66 Dávila Ortiz, Alfonso. "El Sistema Financiero 
en la Encrucijada", Discurso de 1 nstalación 
del Simposio sobre Mercado de Capitales 
1979 de la Asociación Bancaria, en Carlos 
Caballero Argáez (editor), El Sector Financie­
ro en los Años Ochenta, Asociación Bancaria 
de Colombia, octubre de 1979. 
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ortodoxas o especulativas de los años inme­
diatamente precedentes, ni sus practicantes. 
Así lo reconoce la misma Comisión de Re­
forma Financiera al referirse al gran impul­
so del sector financiero durante la década 
del setenta, anotando que "tal período no 
estúvo, ni mucho menos, exento del desvío 
de importantes recursos hacia la especula­
ción" y cómo a partir de 1980, comienza a 
sentirse un receso en la economía que ine­
vitablemente "ha tenido que traducirse en 
la reducción de las operaciones de los inter­
mediarios financieros, en la baja de su ren­
tabilidad y en una serie de traumatismos 
que imponen el ajuste a las nuevas situa­
ciones"67 . 

Ya en los capítulos anteriores se relacio­
na ron 1 as fuentes de inestabilidad provoca­
das por los procesos de reforma financiera 
abocados en la década, así como por la po­
I ítica económica de finales de los años se­
tenta y principios de los ochenta. A estos 
procesos se sumó la actitud complaciente 
de las autoridades que no intervinieron 
decididamente para dominar los brotes es­
peculativos. No es del caso repetir aquí lo 
que ya se ha dicho. Baste recalcar la impor­
tancia de ambos factores para entender 
aquello que la Comisión de Reforma Frnan­
ciera denomina la "atomización" del siste­
ma financiero a partir de 1973 cuando fue­
ron creándose nuevos intermediarios (el 
grupo de corporaciones financieras surgidas 
después del Decreto 399 de 1975 que rom­
pía con la función tradicional de las crea­
das en los años sesenta, compañías de fi­
nanciamiento comercial, compañías de 
autofinanciamiento, compañ fas de "lea­
sing" y de "factoring") sin objetivos clara­
mente definidos u ofreciendo servicios 
competitivos con los de los intermediarios 
tradicionales68 . O para comprender por 
qué la economía colombiana dejó de lado 

67 Exposición de Motivos del Ante-proyecto de 
Ley Orgánica del Sistema Financiero. 

68 /bid ., p. 64. 
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la inversión productiva y entró a convertir­
se en una "economía estructuralmente 
especulativa" cuando la rentabilidad de 
operaciones de corto plazo (financieras, de 
comercio, o de finca raíz) pasó a superar 
por amplio margen la de las actividades 
productivas69 . O para entender las razones 
del afianzamiento de los grupos financie­
ros, o de la aparición de aventureros en la 
actividad financiera, etc. 

En esas condiciones de desorden institu­
cional y de clima especulativo no era difícil 
anticipar una "crisis financiera" como la 
ocurrida en 1982, factor que, sin duda, ha­
bría de servir de catalizador del nuevo in­
tento de reforma. La chispa detonante del 
problema financiero sería, sin embargo, el 
receso de la actividad productiva. Las cir­
cuns~ancias económicas se alteran radical­
mente en el curso de solo dos años, 1980 y 
1981, produciendo un impacto negativo de 
los sectores reales sobre el financiero. Este 
impacto tiene dos momentos distintos : en 
el primero, se exacerba la especulación, 
cuando los intermediarios no encuentran 
alternativas de colocación de sus fondos en 
las actividades productivas; y en el segun­
do, la especulación se aplaca cuando emer­
ge la crisis. Por sí solos el receso y su im­
pacto justificarían la adopción de medidas 
drásticas en lo financiero, al estilo de aque­
llas de los años treinta. Si a ello se suman la 
orgía especulativa, y las operaciones al mar­
gen de la ley, se amplían las razones para 
una reforma. Y, si a los dos motivos ante­
riores se sobreponen el cambio en 1 as ten­
dencias poi íticas dominantes, y -aunque 
en mucho menor grado-, la necesidad 
"técnica" de revisar la racionalidad de la 
estructura financiera vigente, por motivos 

69 Ver Cabrera, IVIauricio. "La Economía Colom­
biana : Una Economía Estructuralmente Es­
peculativa" en El Sistema Financiero y el 
Desarrollo en Colombia, Departamento de 
Economfa, Facultad de Ciencias Económicas, 
Universidad Nacional de Colombia, agosto de 
1982. 



económicos y administrativos, se entiende 
plenamente lo útil de proceder a la reforma 
y su amplia justificación. 

Vale la pena extender un tanto el aspec­
to de la motivación "poi ítica" de la refor­
ma. Es claro , en pr imer término, que a lo 
largo de los años setenta los sectores pro­
ductivos - industria y agricultura, especial­
mente- perdie ron terreno frente al sector 
financiero . Ello de por sí vendrla a modi­
ficar la distribución de poder entre los 
agentes económicos, dando mayor influen­
cia y peso relativo a los representantes de la 
actividad financiera en el diseño de la poi í­
tica económica . Con el cambio en la situa­
ción coyuntural, con el receso de 1980 ha­
cia acá, no sólo quienes habían ganado en 
términos relativos empezarían a retroceder 
sino que la voz de industriales y agriculto­
res habría de adquirir una entonación más 
fuerte, colocando en el banquillo de los 

acusados al sector financiero. En segundo 
lugar, las prácticas poco-ortodoxas, la co­
rrupción y la especulación, aceptadas du­
rante algún tiempo, captaron la atención de 
los políticos en tiempo de campaña electo­
ral y la lucha en su contra pasó a constituir 
bandera de agitación poi ítica . Por último 
-y, tal vez más importante-, los escánda­
los de la "crisis" de 1982 creaban un am­
biente de desconfianza y de repulsa entre 
cuenta cor rientistas y ahorradores, muchos 
de los cuales vieron esfumarse sus escasos 
recursos económicos . Así las cosas, la clien­
tela del sector financiero -tanto por el 
lado del crédito (los empresarios) como del 
"ahorro" (los depositantes)- y una opinión 
pública asustada y descontenta entraron a 
constituir elemento importante de presión 
poi ítica para la modificación de las no rmas 
legales que rigen al sector financiero . Se 
generaron así condiciones poi íticas, que 
antes no existían, para una reforma finan­
ciera. De esta manera, un movimiento ori­
ginado en 1979, que cifraba su razón de ser 
en las contradicciones del ciclo económico, 
hallaría nuevas justificaciones en 1983. 

REFORMA FINANCIERA 

Consideraciones de orden eminentemente 
poi ítico y de "segu ridad" de los usuarios 
de los servicios financ ieros adquirirían un 
peso predominante en el planteamiento de 
la reforma financiera . Economía y poi ítica 
se refundirían, una vez más, para exigir la 
intervención del Estado. 

El ante-proyecto de reforma 
en el tamiz de la historia 

Analizados en una perspectiva histórica 
los cambios en la superestructura financiera 
no aparecen en la forma simple de los re­
mezones jurídicos a la que han apelado los 
divulgadores tradicionales -las Leyes 25 y 
45 de 1923, el Decreto 756 de 1951 y la 
Reforma Financiera de 1974-- . En el hori ­
zonte, la reforma se presenta como un pro­
ceso de cambio permanente, con momentos 
diferenciables unos de otros, pero transito­
rios, sujetos a una continua transformación 
y extinción . Con dicha perspectiva el cam­
bio en la superestructura financiera tampo­
co puede reducirse a las explicaciones "téc­
nicas" que abundan en razones sobre las 
alteraciones en el portafolio de valores 
financieros . La reforma financiera, más que 
un acto aislado y formal, es un movimiento 
permanente en el tiempo cuyas fuerzas mo­
trices se encuentran incorporadas en los 
procesos económico, social y político . En 
particular, en este trabajo se han distingui ­
do, el desarrollo económico, los movimien­
tos ideológicos, y las tensiones y finales 
acuerdos políticos, como fuerzas de cambio 
cuya articulación define el sendero de las 
variaciones en la superestructura financiera. 
El andamiaje jurídico y las posibilidades 
tecnológicas obrarían ·como soportes de 
este proceso de cambio. 

Al divisar el panorama histórico de la 
reforma se advierten ciertas interrelaciones 
que sugieren la existencia de un orden o de 
unos factores comunes en los eventos parti­
culares de reforma. Entre ellas sobresale 
aquella que se da entre reforma financiera 
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y poi ítica monetaria, en el sentido de que 
todo proyecto exitoso de reforma ha incor­
porado una noción predominante acerca de 
la política monetaria y crediticia. Más aún, 
los distintos aspectos de la reforma estarían 
concebidos para apoyar la nueva imagen 
del manejo de la moneda y el crédito. En 
concordancia estrecha con esta relación 
emerge la referente al papel de la autoridad 
monetaria y el banco central. No se han 
adelantado movimientos de reforma que 
explícitamente, como una de sus orienta­
ciones fundamentales , no hubieran desta· 
cado su visión acerca de las funciones de la 
autoridad monetaria y el Banco de la Repú­
blica . Otro factor común, aunque general­
mente implícito, es el del enfoque acerca 
de la misión del Estado en la economía. 
Adicionalmente, las iniciativas de reforma 
jurídica del sector que han sobrevivido en 
el tiempo dejan en claro los ajustes requeri· 
dos en el ordenamiento institucional con el 
fin de satisfacer sus objetivos generales de 
poi ítica financiera . Por último, la contro­
versia agitada en torno a los movimientos 
de reforma siempre ha tenido como punto 
de referencia el crecimiento económico; si 
se escudriña el debate sobre el replantea­
miento de la superestructura financiera se 
advierte cómo, a pesar de no existir u na 
coincidencia permanente acerca del papel 
del sector financiero en el crecimiento eco­
nómico, tal tema ha encabezado siempre el 

debate. 

El cuadro de interrelaciones y temas 
prioritarios que se acaba de trazar - creci­
miento económico, poi ítica monetaria y 
crediticia, autoridad monetaria y banco 
central, intervención del Estado, reordena­
miento institucional (marco normativo, 
organismos, etc.)-, debe servir como tamiz 
en el análisis crítico del actual ante -pro­
yecto de Reforma Financiera. A lo largo 
del siglo se ha moldeado un patrón histó­
rico de reforma financiera cuyas caracterís· 
ticas centrales se acaban de citar; se trata 
de una referencia inmersa en la propia his-
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toria del desarrollo económico , de la polí­
tica financiera , y de la acción económica 
del Estado en Colombia. Aquel modelo 
histórico de la reforma, a diferencia de las 
presentaciones tradicionales de los libros de 
texto, que se presentan al lector como es­
quemas neutrales y verdades absolutas, 
señala los temas fundamentales de,contro ­
versia sin separarlos de las condiciones 
objetivas del desarrollo económico y de las 

confrontaciones ideológicas y poi lticas que 
le dan un cierto orden, un determinado 
sentido al proceso de cambio . 

Lo que se ha hecho a lo largo de este 
trabajo es seguir, con algún detenimiento, 
las características principales del patrón 
histórico de reforma financiera. Carecería 
de sentido repetir lo que ya está dicho . Lo 
procedente es pasar el ante -proyecto de 
Reforma Financiera por el tamiz de aque­
llas características históricas. 

La poi ítica monetaria y crediticia 

Uno de los aspectos significativos en la 
historia de las reformas financieras es su 
relación íntima con una cierta idea sobre la 
naturaleza y los objetivos de la poi ítica 
monetaria y crediticia. No se ha adelantado 
una reforma sin un programa preconcebido 
del carácter y los alcances de aquellas poi Í· 

ticas. Al contrario, la reforma en su conjun­
to ha sido liderada por una noción previa 
sobre lo que debe ser la poi ítica monetaria. 
Esta reiteración histórica no ha tenido cabi· 
da en el Ante-proyecto de Reforma Finan· 
ciera . Si bien en la exposición de motivos 
se dedican algunos párrafos a la poi ítica 
monetaria y el mercado de capitales de 
ninguna manera podría decirse que la refor­
ma en su totalidad gire alrededor de una 
concepción determinada de la política mo­
netaria ; cuando más, podr(a afirmarse que 
hay una cierta satisfacción con el esquema 
vigente al cual habría únicamente que darle 

ciertos retoques. 



La autoridad monetaria y 
el banco central 

Nuevamente, uno de los distintivos de 
las propuestas d e reforma financiera ha 

sido el papel a tribu ido al banco central . 

Est e tema ha sido. descollant e a lo largo de 

la ex istencia en Colombia del sistema de 

banco central y bancos d e crédito. Fuera 

de escasas consideraciones, entre ellas un 

párrafo desafortunado 70
, no hay tampoco 

aqu ( un planteamiento sobresaliente. Ni 

siquiera la noci ó n tan debatida en el siglo 

XIX de " banco de reserva" y "prestamistas 

de última instancia" que consol idó a los 

bancos centrales como la garantía de super­

vivencia del sistema en épocas de crisis, 

tuvo audiencia en un ante-proyecto redac­

tado en una eta pa crítica d el sistema finan­

ci ero . 

La intervención del Estado 

En los capítulos precedentes se seña ló 

cómo, si bien los p rogramas de reforma 
financie ra no hacían expl (cita su "profe­

sión de fe" en una u otra forma de inter­
ve nción estatal, no e ra difícil distinguir los 

alcances que se le reconocr'an a la interven­
ción del Estado. En el ante-proyecto no se 
avanza nada sobre el particular siendo, sin 
embargo, muy clara su insistencia en el 

70 
En la exposición de Motivos del Ante-proyec­
to se enct.ientra el siguiente párrafo que segu­
ramente habr la crispado a personas como 
Félix Salazar, Julio Caro, Esteban Jaramillo, y 
desde luego al profesor Kemmerer: " El Banco 
de la República fue evolucionando su estruc­
tura hasta convertirse en un verdadero Banco 
Central que ejerce el atributo estatal de emi­
sión con carácter indelegable . Este paso se 
logró mediante la creación de la Junta Mone­
taria en 1963, la cual representa la autoridad 
que ejerce la soberanía monetaria del Estado 
y que dirige las pollticas de la moneda, credi­
ticias y de los cambios internacionales" . 
" Exposición de motivos del Ante-proyecto de 
Ley Orgánica del Sistema Financiero" en 
Economia Colombiana, Revista de la Contra­
lorla General de la República, julio de 1982, 
p . 75 . 
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papel del Estado como "vigilante y contro­

lador" de las operaciones financieras. 

El ordenamiento institucional 

Otro aspecto inseparable de las reform as 

ha sido la eliminación, sustituc ió n y am­

pliación d el esquema de normas que regu­

lan el sector financiero, así como, casi 

siempre, la reorientación de las en tidad es 

existentes o la promoción de nuevos orga­

nismos. El ante-proyecto se dedica en bue­

na parte a sentar claridad sobre el papel 
particular de cada uno d e los intermedia­

rios existentes, establece las vías de asimi ­

lación d e las innovaciones f inanci eras, y 

reglamenta la participación de los inversio­

nistas . Además, propone mecanismos qu e 

final mente refuercen la confianza del públ i­

co e n los intermediarios. En resumen, es 

este punto del ordenamiento institucional 

el que sirve como única intersección entre 

las caracterr'sticas históricas d e la reforma 

financie ra y el ante-proyecto . 

El sector financiero y 
el desarrollo económico 

Quizá una de las partes más atrayentes 

de la Exposición de Motivos del ante-pro­

yecto sean sus p ri meras páginas en las que 

se discute la relación entre el sector finan ­
ciero y los sectores reales d e la economr'a. 
Sin embargo, esto no quiere decir que, en 

conjunto, el ante-proyecto corresponda a 

una lr'nea de pensamiento dominante sobre 
la influencia del sector financiero en el 

desarrollo o que esté inscrito en un movi­
miento ideológico y poi ítico que auspicie 

un mayor crecimiento mediante la adop­

ción de una serie de cambios, entre ellos, el 

de la remodelación de la superestructura 

financiera . 

En definit iva, el ante-proyecto de Re­

forma Financiera escasamente tiene un 

conjunto de elementos en común con la 

trayectoria histórica de la reforma. En 
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otras palabras, desde el punto de vista de 

los argumentos históricos, el ante-proyecto 
no tendría el calado de una Reforma Fi ­
nanciera, sino el de un ajuste institucional 
destinado a recuperar y fortalecer la tradi­
ción de seis décadas de estabilidad y segu­
ridad financieras . 

Además, el ante -proyecto, que no po­
drla considerarse como una propuesta de 
Reforma Financiera constituye su antítesis 
en varios aspectos . Los movimientos de Re­
forma se han presentado siempre como 
actos de insubordinación contra el esquema 
vigente de poi ítica financiera, planteando 
alternativas de sustitución que se suponen 
acordes con las exigencias del estadio de 
crecimiento de la econom la. Pues bien, el 
a·nte-proyecto de Reforma no solo no pro­
pone una poi ítica financiera sino que dela­
ta implícitamente una actitud de confor­
mismo con las 1 íneas de poi ltíca en vigencia. 
Lo más grave de esta actitud no radica en la 
ausencia de propuestas de cambio para el 
futuro sino en el descuido deliberado de las 
experiencias del pasado, en el desconoci­
miento olímpico de la historia de la políti­
ca monetaria, de las Reformas Financieras 
y de la intervención del Estado en la econo­
mía . Parecería que se estuviese partiendo 
de cero, o de un punto no muy distante del 
origen. Esta ausencia de perspect iva histó ­
rica, tan común en los documentos de 
inspiración tecnocrática parecería compro­
metida ideológicamente. Si no fuere así, 
por qué el crédito de fomento no recibe la 
menor consideración, por qué se díluye la 
noción del "prestamista de última instan­
cia", por qué se supone que el Estado debe 
cumplir solamente funciones de control 
cuando hay elementos suficientes para es­
perar que podría hacerlo como agente eco­
nómico, por qué la abstención para reiterar 
el carácter de servicio público de los esta­
blecimientos de crédito . En fin, por qué ig­
norar la inmensa riqueza que significa el 
patrimonio de la poi ítica económica y de 
las reformas financieras a lo largo del siglo. 

182 

Estos y otros interrogantes se absuelven 
inmediatamente si se considera el compro­
miso ideológico y poi ítico del ante-proyec­
to . Su problema central es la reivindicación 
de la seguridad y de la confianza del públi­
co en los intermediarios financieros. Enton­
ces, dirlan los neo -reformadores para qué 
revolver el avispero con la propuesta de un 
nuevo esquema de poi ítica financiera con 
mayor intervención del Estado si de lo que 
se trata es de recuperar la confianza pública 
en el sector privado como intermediador de 
recursos. Pero además, dir(an nuevamente 
los neo-reformadores, si el problema del 
sector financiero radica en la honorabil idad 
de unos administradores financieros, para 
qué hacer tanto ruido con la evolución del 
ciclo económico, la influencia desestabili ­
zadora de la poi ltica económica, etc. 

Las observaciones anteriores son pregu n­
tas abiertas a propósito del ante-proyecto 
de Reforma Financiera. Pero el sabor críti ­
co de los interrogantes no significa que 
dejen de reconocerse los méritos del ante­
proyecto, particularmente en lo que se 
refiere al reordenamiento funcional de las 
entidades y al reforzamiento de los meca­
nismos de vigilancia. Para terminar, habría 
que decir con el Profesor Schumpeter, que 
la reforma hace parte de aquel grupo de 
reformas instituc ionales concebidas, " . .. no 
para remediar la situación sino sugeridas 
por los males morales y económicos tanto 
de los 'booms' como de las depresiones . El 
punto crucial de estas reformas está en la 
coincidencia de una atmósfera poi ítica 
excepcionalmente favorable, y de una si ­
tuación económica excepcionalmente des­
favorable, para su éxito . Sin duda, siempre 
se llevarán a cabo entre aplausos entusias­
tas, pero también serán censuradas en el 
futuro por su tendencia a prevenir o retardar 
su recuperación. Esto no debería impedir 
que veamos los méritos que puedan tener, 
pero es un hecho claro e indiscutible 7 1

. 

71 Schumpeter, Joseph . /bid., p. 114. 



Las tarifas de los servicios públicos 

(El caso de la energía eléctrica) 

L Introducción 

El debate público reciente sobre las tari­
fas de los servicios públicos señala el alcan­
ce social y poi ítico de la fijación guberna­
mental de estos precios. ¿Son o no excesivas 
las tarifas? Es adecuada su estructura, tan­
to desde un punto de vista técnico como de 
equidad? ¿Cómo se debe financiar la ex­
pansión de la prestación de los servicios 
públicos? Estos son apenas algunos de los 
interrogantes que suscita el terna. Este in­
forme se propone ilustrar los aspectos con­
ceptuales y ernp íricos a tener en cuenta 
para resolver! os, haciendo referencia espe­
cial al caso de las tarifas de la energía eléc­
trica. 

Las ciencias económicas han demostra­
do la incidencia que tienen los precios en 
las decisiones de consumo de los usuarios 
de los productos o servicios respectivos y, 
en consecuencia, en la asignación de recur­
sos escasos en la econorn ía para la produc­
ción de unos u otros bienes y servicios. En 
el caso colombiano se ha estimado que un 
cambio del 10% en la tarifa de energía eléc­
trica modifica en un 2% a 3 % el consumo 
residencial del fluido y entre un 0.7% y un 
4.6% el de diferentes sectores industr~ales 1 . 

Guillermo Perry 

A su vez, la teoría económica neoclásica 
ha probado que, bajo ciertos supuestos, los 
precios deben ser equivalentes al costo 
marginal o incrementa1 2

' de producir -el 
bien o servicio respectivo para que se gene­
re una asignación de recursos en la econo­
mía que maximice el bienestar colectivo. 
La aplicación con creta de este principio 
teórico al caso de las tarifas de servicios 
públicos no deja de presentar algunas difi­
cultades que se intentan dilucidar en la 
seguAda sección de este ensayo, en donde 
se ilustran con cálculos recientes para el 
servicio de energía eléctrica en Colombia. 

Una de las inquietudes que surge al res­
pecto es 1 a de si la fijación de tarifas equ i­
valentes al costo incremental de suministro 
resultaría en una situación financiera defi­
citaria o superavitaria para las empresas de 
servicios públicos y 1 as alternativas de ac­
ción en uno u otro caso. Este aspecto del 
problema debe enmarcarse en una conside-

1 Mejía, Millán y Perry, Ltda.; Estudio Nscíon11/ 
da Energía, Departamento Nacional de Pla­
neación, julio de 1982. 

2 Por costo incremental entendemos acá los 
costos marginales de largo plazo, como los 
define dicha teorfa económica 
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ración más general sobre la forma como 
debe financiarse la expansión y prestación 

de los servicios públicos en una economía 
como la colombiana. Ta les temas son ma­

teria de la tercera sección de este trabajo. 

La mayor debilidad teórica del principio 
de tarificación a costos incrementales radi­
ca en que desconoce los problemas asocia­
dos con la ex istencia de una distribución 
muy desigual del ingreso, como la que im­

pera en nuestro país. Cómo se debe modifi­
car tal criterio a la lu z de esta consideración, 
const ituye el tema de la cuarta sección . 

En la quinta sección se discute un tema 
que tiene gran importancia en el caso con­
creto de las tarifas de la energía eléctrica: 
el de las disparidades regionales y las pro­
puestas de unificación de la estructura tari­
faría en todo el territorio nacional, así 
como algunos problemas coyunturales de la 
poi ítica propuesta. 

Con este bagaje, en la sex ta secc ión se 
aborda la discusión del proyecto de ley 
No. 100 de 1982 "por medio del cual se 
organiza, regula y fiscaliza la prestación de 
los servicios públ icos" que hace trámite en 
el Congreso de la República. Final menté, la 
séptima sección resume una propuesta de 

poi ítica tarifaría que se desarrolla a lo largo 
del trabajo y que concilia las consideracio­
nes hech as sobre costos y asignación efi ­
ciente de recursos, financiación de la ex­
pansión de los servicios y distribución de 
ingresos entre los usuarios. 

11. Las tarifas y la asignación 
de recursos en la economía 

A. El costo incremental de 
la provisión del servicio 

Un argumento simple permite compren­
der por qué la teoría económica propone 
cobrar una tarifa igual al costo incremental 
de provisión del servicio. Si aquella fuera 
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inferior a éste habrá usuarios que utilizan 

cantidades adicional es de energía en usos 
que les reportan menores benefi cios (mone­
tarios) qu e el costo que ti ene para la econo­
mía el producirla, lo cual constituiría un 
desperdi cio de recursos. Si , por el contra­
rio, la tarifa fuese superior a ese costo ha­
brá usuarios que dejan de utili zar ciertas 
cantidades de energía en usos que les· repor­
tarían beneficios (monetarios) mayores que 
el costo en que incurriría la economía en 
producirla, con lo cual se estarían desapro­
vechando oportunidades rentables de pro­
ducción. Nótese que este argumento se 
apl ica claramente al caso en que se utiliza 
la energía para usos productivos; en lo que 
se refi ere a los consumidores residenciales 
debe suponerse que su "disponibilidad a 
pagar" por la energía mide la conveniencia 
social de suministrarla. Ta l supuesto es ra­
zonable para familias que poseen un nivel 
de ingresos aceptable; para aquellas de in ­
gresos bajos no lo es y el criterio de tarifas 
iguales a costos incrementales conduci ría a 
niveles socialmente muy bajos de consumo. 
Esta consideración es la que conduce a es­
tructuras diferenciales de tarifas para los 
consumidores residenciales, lo que es espe­
cialmente importante en servicios básicos 
como el de sum inistro de agua potalbe 
(Sección IV). 

Por tanto, se considera que, en princi ­
pio, este criterio es el apropiado para fijar 
las tarifas a los agentes económicos produc­
tivos (industria, agricultura , comercio, sec­
tor público) y a los usuarios residenciales 
de ingresos medios y altos. Pero, ¿cómo se 
m id e el costo incremental? 

En primer lugar, ciertos costos, como 
los de las conexiones domiciliarias, el man­
tenimiento de las redes y los asociados con 
la medición del consumo, la facturación y 
el cobro, no dependen del nivel efectivo del 

consumo , sino simplemente del hecho de 
tener acceso al servicio y, quizás, del consu-



mo máxi mo que determina, v.gr., el tamaño 
de los transformadores a ser instalados. En 
rigor, tales costos deben conducir al cobro 
de cargos de conexión y de cargos fijos 
mensuales, independientes del ni'vel de con­

sumo efectivo. Sin embargo, las considera­
ciones distribucionales a que se ha hecho 
referencia pueden sugerir la conven iencia 
de in corporarlos en el cálculo de la estruc­
tura tarifaría por niveles de consumo o de 
ingreso (véase Sección IV ). 

En segundo lugar, los costos en que se 
debe incurrir para suministrar la energía 
requerida dependen no solamente del con­
sumo máximo o mensual promed io de un 
usuario , sino de su distribución durante las 
horas del día y los meses del año. En efec­
to , existen. horas del día en que el consumo 
total ti ene su máximo diario y el sistema de 
generación , transmisión y distri bución debe 
diseñarse con una capacidad suficiente para 
atender las demandas en estas denominadas 
" horas p ico". así permanezca subutil izado 
el resto del día. Así mismo, el consumo en 
los meses más secos del año exige mayores 
inversiones en embalses reguladores para las 

plantas hidroe léctricas de lo que sería nece­
sario si el consumo se concentrara en los 
meses de mayores caudales de los ríos. 

Estas consideraciones han conducido a 
que en varios países se cobren tarifas dife­
renciales segú n las horas del día y los meses 
del año. No obstante, la aplicac ión del cr i­
terio de costos incrementales al diseño de 
este tipo de tarifas diferenciales, de acuer­
do con el momento del consumo resulta 
complejo y la instalación de medidores 
apropiados representa un costo y una mo­
lestia considerable , por lo cual muchos paí­
ses aún no han adoptado este tipo de es­
quem as tarifarios. Tal es el caso en nuestro 
país donde solamente se separan, para las 
industrias mayores, los costos de energ(a, 
según el nivel de consumo, y de potencia (o 
capacidad) según el consumo máximo3 

TARIFAS DE SERVICIOS 

Sin tener en cuenta estas dificultades, 
concentremos la atención en el cálculo del 
costo incremental "promedio" como base 

de la f ijación de las tarifas básicas por uni­
dad de consumo efectivo. Para la energía 
consumida en un año dado ese costo se 
compone de: 

1. Costos de combustible de las plantas 
térmicas por Kw-h ora consum ido. 

2. Otros costos vari ables de operación del 
sistema; por Kw-hora consumido. 

3. Los costos de invers ión en plantas gene­
radores y en sistemas de transmisión y dis­
tribución que hubo de hacer en los años 
anteriores para poder atender los incremen­
tos en demanda que se preveían para el año 
en curso. 

Por supuesto que la dificultad estriba en 
el cálculo del grupo (3) de costos. A este 
propósito conviene mencionar lo inapropia­
do de los métodos tradicionalmente auspi­
ciados por el Banco Mundial y por el BID, 
que consisten en determinar costos medios 
de la inversi ón histórica mediante el uso de 
índices arbitrarios de reavalúo del valor de 
los activos, de sistemas contables de depre­
ciación igualmente arbitrarios desde un 
punto de vista económico y de una tasa de 
rentabilidad del capital que no se compa­
dece con la naturaleza de servic io público 
de la energía eléctrica. 

B. Estimativos para Colombia 

En el país se han llevado a cabo recien­
temente dos est imativos mediante métodos 
más correctos , por parte del Estudio Nacio­
nal de Energía4 (en adelante denominado 

3 En el caso de las ventas en bloque entre em­
presas se cobran tarifas diferenciales según el 
perfodo del año. 

4 Mejla, Millán y Perry Ltda.; Estudio N11cíonal 
de Energía , Departamento Nacional de Pla­
neacibn , julio de 1982. 

185 



COYUNTURA ECONOMICA 

ENE) y de ISAs En ambos casos se partió 
de una proyección de demanda6 y de la 
determinación de aquella secuencia de ex­
pansión que minimiza el valor presente de 
los costos de inversión y operación del sis­
tema de generación que permitiría atender­
la (tanto en lo que hace a la cantidad de 
energía demandada como a la potencia 
requerida) . 

En el caso del ENE se varió paramétrica­
mente la demanda, al rededor de esta solu­
ción, para obtener las curvas de costos de 
corto plazo que se presentan en la Gráfica 
1; cada curva individual corresponde a la 
configuración del sistema en un momento 
dado de tiempo. La envolvente de esas cur­
vas constituye la función de costos de largo 
plazo, por cuanto incorpora los aumentos 
en capacidad del sistema. La pendiente de 
esa curva mide los costos marginales de lar­
go plazo, o costos incrementales como aquí 
se han denominado, cuyos valores se indi­
can en la parte inferior de la gráfica. Es im­
portante observar que los valores resultan­
tes del orden de 2.U de dólares de diciem­
bre de 1970 por Kw-hr facturado ($2,50 de 
diciembre de 1982) para la expansión de la 
capacidad en estos primeros años del perío­
do de p laneación, se reducen a 2.4 hacia 
1995 ($2,20 de diciembre de 1982) y se 
mantienen a ese nivel hasta los primeros 
años del siglo entrante, gracias a la entrada 
en operación de proyectos hidroeléctricos 
grandes con bajos costos unitarios. Por esa 
razón el ENE parte de esta última cifra, a la 
cual se le adiciona un estimativo de uncen­
tavo de dólar de 1979 por Kw-h r facturada, 
($0,90 de diciembre de 1982) como costo 
incremental promedio de transmisión y 
distribución en el país según estimativos 
efectuados en 1981 por ISA y el Banco 

5 Interconexión Eléctrica S.A; Estudios sobf'fl 
la unificación de las tarifas de energía eléctri­
ca, mimeo, agosto de 1983. 

6 Véase en el literal O una discusión respecto de 
los problemas asociados con estas proyec­
ciones. 
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Mundial, y uno de 0.5 centavos de dólar de 
1979 ($0,45 de diciembre de 1982) por 
costos generales -administración, manten i­
miento- según el promedio histórico. Re­
sulta así un costo in cremental total de cer­
ca de 4 centavos de dólar de 1979, equ iva­
lente a $3,55 de diciembre de 1982. 

El Estudio de ISA calcula el valor pre­
sente de todos los costos asociados con los 
nuevos proyectos a ejecutar durante un pe­
ríodo más corto, de 10 años, y los divide 
por el valor presente de las demandas adi­
cionales que permitirán cubrir en ese perío­
do. Este constituye, en principio, un proce­
dimiento metodológi co menos correcto 
que el utilizado en el Estudio Nacional de 
Energía para el estimativo de los costos 
incrementales de generación de energía 
eléctrica . 

No obstante, los estimativos del estudio 
de ISA sobreestiman considerablemente el 
costo incremental de generación . Otra a pi i­
cación de este mismo procedimiento, lleva­
da a cabo en otro estudio de 1981 7

, arro­
jando un valor para el costo incremental de 
generación muy similar al obtenido por el 
EN E. En consecuencia, en lo que sigue 
adoptaremos este valor del costo incremen­
tal de generación. 

No obstante, la información utilizada en 
el estudio de ISA para los costos de opera­
ción, mantenimiento, transmisión y distri­
bución, es más detallado y preciso que la 
correspond iente del ENE, aún cuando el 
tratamiento del costo de inversión en los 
sistemas de transmisión y distribución ado­
lece de las mismas fallas señaladas atrás en 
cuanto al cálculo del costo incremental de 
generación . Por tanto, en el presente traba­
jo se adoptan estos últimos con algunas 
pequeñas correcGiones. Los resultados se 
presentan en el Cuadro 1 y arrojan un valor 

7 Mej ía, Millán y Perry, Ltda.; Asignación de/os 
costos de obras de uso común del proyecto 
Chingaza, julio de 1981. 
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GRAFICA 1 

EFECTO DE UN AUMENTO EN CONSUMO SOBRE EL VALOR DE LA FACTURACION 
BAJO DOS ESQUEMAS TARIFARIOS 

Consumo ( Kw-hr por mes) 

T arifa 
media 

B 
Consumo (Kw-hr pár mes) 

Caso 1: Tarifa incremen tal crec iente (vigente hasta 19R1). Caso 2: T ari fa media creciente (vigente desde 198"1 ). 

Nota: El área sombreada mide el aumento en el valor de la factura como consecuencia de un aumento en 
el consumo de A a 8 bajo los dos esquemas. 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO 1 

COSTOS INCREMENTALES DE SUMINISTRO EN PESOS 
DE DICIEMBRE DE 1982 

De Generación (ENE) 
Más transmisión ( 1 S A, corregido) 
Más subtransmisión (ISA. corregido) 
Más distribución primaria (ISA, corregido) 
Más distribución secundaria (ISA, corregido ) 

CUADRO 2 

$ 2,20- 2,50 
$0,50 
$0.40 
$ 0,70 
$0,70 

TARIFAS REALES DE ENERGIA ELECTRICA 

(Centavos de dólar de 1979 por kw-hr) 

Período Norte Noroes-te Suroeste Centro 

1964 4.55 2.38 3.06 3.09 
1965 4.04 2.39 2.75 3.07 
1966 4.08 2.16 2.53 2.71 
1967 4 .03 1.97 2.55 2.55 
1968 4.13 1.97 2.53 2.47 
1969 4.27 2.03 2.58 2.39 
1970 4.26 1.97 2.57 2.32 
1971 4.01 1.93 2.64 2.34 
1972 3.42 1.83 2.37 2.10 
1973 2.75 1.77 2.09 2.04 
1974 2.88 1.87 2.01 1.98 
1975 2.47 2.21 1.99 1.80 
1976 2.63 2.18 1.84 1.85 
1977 2.45 2.12 2.07 1.67 
1978 2.48 2.29 2.33 2.01 

Fuente: Estudio Nacional de Energía, Mejía Millán y Perry Ltda. 
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Acumulado 

$ 2,70- 3,00 
$3,10-3,40 
$3,80-4,10 
$4,50-4,80 

Total 

3.00 
2.90 
2.63 
2.52 
2.49 
2.50 
2.45 
2.44 
2.22 
2.04 
2.01 
2.03 
2.03 
1.97 
2.21 



CUADRO 3 

TARIFA PROMEDIO HISTORICA DEL SECTOR ELECTRICO POR EMPRESAS 

(Pesos de 1982/Kw-hr) 

Variación (%) 

Entidad 19731 19761 19791 19822 1976/73 1979/76 1982/79 

Electrificadora de Antioqu ia 2.02 2.12 1. 71 5.0 - 19.3 

Electrificadora del Atlántico 2.70 2.66 2.67 4.30 - 1.5 0.4 61.0 

EE EB 2.07 1.54 2.10 3.78 -25.6 36.4 80.0 

Electrificadora de Bolívar 2.84 2.67 3.33 3.99 - 6.0 24.7 19.8 

Electrificadora de Boyacá 2.19 1.28 1.87 2.98 -41.6 46. 1 59.4 

CHEC 1.59 1.34 1.61 2.59 -15.7 20.1 60.9 

Electrificadora del Caquetá 2.04 3.81 86.8 

Centrales Eléctricas del Cauca 1.72 1.25* 2.08 2.50 -27.3 66.4 20.2 

C.V.C. 1.54 1.83 3.69 18.8 101 .6 

Electrificadora del Cesar 4.49 3.83** 3.91 4.55 - 14.7 2.1 16.4 

Electrificadora de Córdoba 2.54 1.85 2.70 4.31 -27.2 45.9 59.6 

Electrificadora de Cundinamarca 2.36 1.56 2.30 3.49 -33.9 47.4 51.7 

Electrificadora del Choc6 1.72 2.43 3.22 41.3 32.5 

Electrificadora de la Guajira 4.69** 3.39 4.77 40.7 

Electri ficadora del Huila 2.28 1.69 2.68 4.80 - 25.9 58.6 79.1 

00 Continúa 
<O 
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Continuacibn Cuadro 3 

TARIFA PROMEDIO HISTORICA DEL SECTOR ELECTRICO POR EMPRESAS 

(Pesos de 1982/Kw-hr) 

Variacibn (%) 

Entidad 1973 1 19761 19791 19822 1976/73 1979/76 1982/79 

Electrificadora del Magdalena 3.70 3.28 3.42 4.27 - 11 .4 4.3 24.9 

E. P.M. 1.32* 1.41 1.60* 2.05 6.8 13.5 28. 1 

Centrales Eléctricas de Nari ño 1.76 1.73 2.04 2.40 - 1.7 17.9 17.6 

Centrales Eléctricas de N. de Santan der 2.71 2.34 3.00 3.72 - 13.7 28.2 24.0 

Electrificadora de Santander 2.67 1.76 2. 18 3. 12 -34.1 23.9 43. 1 

Electrificadora de San Andrés y Prov idencia 3.49 4.65** 5.33** 33.2 14.6 

Electrificadora de Sucre 3.55 2.38 3.27 3.94 -33. 0 37.4 20.5 

Electrificadora del Tol ima 2.2 1 1.37 1.75 2.76 -38.0 27.7 57.7 

Fuente : 

Mej ía, M il lán y Perry L tda., Financ iam iento del Sector Eléctrico, preparado para la M isión de Finanzas 1 ntergubernamentales, octubre de 1980. 

2 ISA. 

* Tarifa más baja. 

* * Tarifa más alta. 
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tota l para los costos incrementales de l su­

m inist ro del se rvicio entre $4,50 y $4,80 
de diciembre de 1982. 

El Cuadro 2 muestra la evo lución de la 
tar ifa promedio histórica (e n té rminos rea­

les) en las dist in tas reg iones del país entre 
1964 y 1978 y el Cuadro 3 lo hace para las 

empresas de energ ía eléctrica entre 1973 y 

1982. Como puede verse, las tarifas prome­

dios al consum idor dism inuyeron en térm i­

nos reales en forma importante desde por 

lo menos 1964 hasta el año de 1977 y, a 

parti r de 1978 vo lvieron a incremen tarse 

para llegar a f inales de 1982 a un promedio 

nacional de $3, 17, equiva len te aprox imada­

mente al 70% del costo incremental. No 
obstante, los niveles de ta rifas promedios 

var ían en fo rma importante por electri fica­

doras, siendo en part icu lar más altas las de 

la Costa At lántica cuya expansión histórica 
se basó en plantas termoeléctricas cuyos 
costos de generación por Kw-hr muy supe­
riores a los de las h idroe léctr icas desarrolla­
das en el interior (ver Secc ión V). 

El Cuadro 4 muestra la est ructura de las 
ta ri fas promedios para cada electrif icadora 
por sectores a diciemb re de 1982. Sé obse r­
va, que en el promedio nacional la tarifa 
promed io del sector comercio asc iende a 
los $5,30 m ientras la indust rial equ ivale a 
$4,00, la of icial a $3 ,21 y las tarifas pro­

med io del sector residencia l a $2 ,54. La 
tar ifa promedio al sector comercio en el 
pa ís se encontraba a dic iembre de 1982 por 

encima de l costo incremental promedio. En 
el caso del sector in dustri al era equivalente 

al costo incrementa l hasta el n ive l de d ist ri­
bución primaria, que es el re levante para 
los mayores consumos indust riales. Para el 

sector residenc ial el p romed i~cion a l no 
llegaba al 56 % de l cost.o.---incremental res­

pect ivo; pero al tener 7 uen ta la estruc­

tu ra por ~es-de--consu mo, se observa 
que el c-orrespondiente a los consumos más 
altos en varias reg iones de l pals su pera este 
último va lor. (Véase el Cuad ro 5.) 

TARIFAS DE SERVICIOS 

C. Problemas prácticos vinculados 
con el cálculo de los costos 
incrementales como base de 
las tarifas promedios 

Aparte de la discusión presentada arriba 
sobre los prob lemas re lacionados con la 
d istribución de l ingreso, los cálculos de cos­
tos incrementales presentan unos proble­
mas emp (ricos de importancia. Los princ i­
pales se re lacionan con los est imativos de 
demanda en que se basa el aná lisis de la 

expansión del sistema y con los márgenes 

de seguridad o confiab il idad estab lec idos 
para el sum inist ro del servic io. 

Con respecto al primero de estos proble­
mas es importante hacer dos comentarios. 

En primer lugar, hasta el año pasado las 

proyecciones de demanda en que funda­

mentaba ISA su programación de la expan­

sión del sistema se basaba en simp les extra­

polaciones de las tendencias h istóricas 
recientes. En 198 1 y 1982 se llevaron a 
cabo. por prime ra vez, estimat ivos econo­
métricos de modelos de demanda por la 
energ ía eléctr ica, que ten lan en cuenta el 
comportam iento del consumo en re lación 

con las princ ipa les variables macroeconómi­
cas que determ inan , a saber: las tendenc ias 
demográf icas, de los ingresos fami li ares, de 

la cobertura del servicio, de la producción 
de los dife rentes sectores productivos usua­
rios de energ ía, de las tar ifas y de los pre­

c ios de los energéticos sustitutos. Estos 
estud ios, llevados a cabo simu ltáneamente 
por el ENE e ISA, demostraron que el mé­
todo simple de proyecc iones que se ven ia 
utili zando conduc ía a una considerab le 

sobreestimación de la tasa de crec im iento 
de las demandas tota les de energía eléctri­
ca . Ell o en razón , precisamente, de que el 
compo rtam ien to de las variables económ i­
cas y técni cas que dete rm in a el nivel de 
demanda previs ib le para el futuro será mu­
cho menos dinám ico que en el pasado re­
ciente. Así, por ejemp lo, el crecim iento 
pob lac ional será sustancialmente menor, al 

19 1 



CUADR04 

TARIFAS PROMEDIO A DICIEMBRE 82 POR SECTORES DE CONSUMO 

(Pesos/Kw·hr) 

Residen· Comer- Al. 
cial cial Industrial Oficial público Bloque Total 

Antioquia 1.36 3.58 
Boyacá 2.77 4.3 1 
CHEC 2.70 5.00 
Cauca 2.30 3.35 
Caquetá 3.37 3.51 
Cundinamarca 2.56 4.38 
Chocó 3.11 4.05 
Huila 4.02 5.04 
Meta 3.08 3.06 
Nariño 2. 12 3.74 
N. Santander 3.34 4.51 
Santander 3.14 4.41 
Tolima 2.29 3.95 
Atlánti co 3.62 4.93 
Bolívar 3.79 5.17 
Magdalena 3.73 5.59 
Córdoba 3.83 5.59 
Sucre 3.35 5.59 
Cesar 4.1 8 5.69 
Guajira 4.45 5.83 
San Andrés 4.17 6.46 
EPM 1.60 4.33 
cvc 3.16 4.26 
EMCALI 2.50 5.29 
EEEB 2.35 7.03 

Nacional 2.54 5.30 

Fuente: ISA. 

igual que el crecim iento de los sectores pro­
ductivos y de los ingresos familiares. Ade­
más, los incrementos de cobertura en el 
sector residencia l urbano no pueden ser tan 
altos como en el pasado, por cuanto en mu­
chas ciudades han llegado ya cerca al 90%. 
De otra parte, cabe esperar que las tarifas 
reales crezcan más de lo que lo hicieron en 
la década de los setenta especialmente si se 

192 

2.6 1 
3.92 
4.15 
2.65 
3.41 
3.56 
3.58 
4.64 
4. 11 
3.47 
4. 10 
3.56 
4.48 
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3.47 3.47 4.80 
2.65 2.65 3.33 
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4.71 4.71 4.31 
4.72 4.72 3.94 
5.29 5.29 4.55 
5. 10 5.10 4.77 
5.9 1 5.35 5.33 
2. 15 0.80 2.05 
2.46 2.24 3.69 
3.25 2.85 3.09 
3.32 2.53 1.81 3.78 

3.21 2.65 1.23 3.17 

procura que las tarifas promedios se equi­
paren a los costos incrementales. 

Aún hoy el estimativo de demanda que 
utili za ISA excede al de las previsiones de 
estos modelos, lo cua l conduce a obtener 
cifras de costos incrementales algo superio­
res a las que se calcularían con una expan­
sión más ajustada del sistema y, quizá más 
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CUADRO 5 

IMPLIFICACIONES FINANCIERAS DE IGUALAR LA TARIFA MEDIA 
AL COSTO INCREMENTAL DE SUMINISTRO 

Según el ENE Según ISA 

Superávit (déficit) en Superávit (como % de los 
millones de pesos de 1979 ingresos por ventas de energía) 

1982 (4.642) 
1983 n.a. 
1984 n.a. 
1985 1.844 
1986 n.a. 
1987 n.a. 
1990 2.308 
2000 11.517 

importante aún, a que las necesidades de 
recursos financieros superen ampliamente 

las que constituirían unos requisitos m ín i­
mos (véase la Sección 111 ). 

Un segundo problema que tiene que ver 
con las proyecciones de la demanda es el de 
que, en rigor, la solución de la expansión y 
operación óptima del sistema, de los cálcu· 
los de los costos incrementa:es y de la fija­
ción de los niveles de tarifas, deben obte· 
nerse en forma simu ltánea. Esto no es posi­
ble hacerlo con los modelos existentes, 
salvo si ellos se utilizan en una forma itera­

tiva algo compleja. No obstante, si las tarifas 
que se suponen inicialmente para estimar 

las proyecciones de demanda no resu ltan 
muy diferentes del costo incremental ca lcu­
lado, los errores introducidos por esta ra. 

zón no son muy signif icativos. 

De otra parte, el ca rácter aleatorio de la 

hidrología y, en consecuencia, de la capa­
c idad de producción de energía del sistema 

h idrotérmico, así como la incertidumbre 
involucrada en los estimativos de demanda 

y en las fechas de entrada en operación 

n.a. 
25% 
25% 
35% 
34% 
38% 

n.a. 
n.a. 

operación de los proyectos programados, 

ex igen que la determinación del patrón de 

expansión y operación óptima y el cálculo 

mismo de los costos incrementales, tenga 

un carácter probabi lístico y admitan siem. 
pre la posibilidad de racionamientos. Lo 
que en la práctica se hace es fijar un nivel 
de "confiabilidad" del sistema, en el senti· 
do de que la probabil idad de ocurrencia de 
racionamientos severos no exceda un nivel 
prefijado. Nada garantiza que los niveles de 
confiabi l idad utili zados hoy en día sean los 
apropiados desde un punto de vista econó­
mico. La ausencia de estudios a profundi­
dad sobre los costos reales en que incurre la 
economía nacional cuando se presentan 
racionamientos d.e energía eléctrica, ha im· 
pedido fijar estos niveles de confiabilidad 
con un cr iterio económico. Posiblemente 
los márgenes que hoy en día se util izan 
conducen a un sobreequ ipamiento del siste­
ma, el cual se refleja de nuevo en costos 
incrementales superiores a los óptimos des­
de un punto de vista económico y, espec ial­

mente, a necesidades financ ieras mayores. 

Un tercer problema es el de que los n ive­
les de pérdidas y, en general, otras inefi-
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cienc ias en la prestación de los se rvicios 
conducen a costos incrementales superiores 
a los que deberían obtenerse en otras cir­
cunstancias. 

Todos estos son factores sobre los cuales 
es necesario profu ndizar en estudios poste­
riores y actuar en la práctica para reducir 
los costos de suministro de servicios y, en 
consecuencia, el nivel de tarifas que condu­
ciría a una asignación de recursos apropia­
da en la economía. No obstante, no parece 
equivocado suponer que las desviaciones 
que introducen las fallas actuales en la me­
todología de planeación y operación de los 
sistemas representan porcen taj es modera­
dos sobre los estimativos presentados atrás 
de costos incrementales, si bien su impacto 
sobre las necesidades financieras puede ser 
más significativo. 

Es importante anotar que esos estimati­
vos de costos resu ltan bien in fe rí ores a los 
obtenidos en cas i cualqu ier otro país del 
mundo, lo que obedece al hecho de que 
Colombia es uno de los sie te países del 
planeta que disponen de un potencial más 
rico en recursos hidroeléctricos de bajo 
cos to . 

111. Las necesidades financieras 

A Implicaciones financieras de tarifas 
equivalen tes a los costos incrementales 

Los dos estudios citados encuentran que 
la f ijación de tarifas promedios iguales a las 
de los costos incrementales conduciría, en 
el mediano p lazo, a una generación de 
excedentes f inancieros importantes en el 
sector eléctrico. El Cu adro 5 muestra los 
resultados estimados por el ENE e ISA. 
A llí se observa como, a partir de 1985, se 
comenzarían a obtener excedentes finan­
cieros que en el año de 1995 11 egarían a ser 
muy conside rab les. Más aún, así no se con­
sidere el efecto de la financiac ión mediante 
empréstitos (ver 1 ite ral sigu iente) se produ-

194 

cirían excedentes desde mediados de la 
década del 90. Estos ex cedentes llegarían, 
como máximo, al orden del 15% de los in­
gresos por ventas de energía. 

El estudio de ISA, por su parte, estima 

que al utili zar tarifas promedios iguales a su 
cál culo del costo incremental, se obten­
drían excedentes fi nancieros desde el año 
de 1983 del orden del 25% de los ingresos 

por ventas de energía, que llegarían hasta 
niveles de l 38%. Estas cifras demuestran , 

una vez más , que el cá lculo de costos incre­
mentales del estudio de ISA está considera­
blemente sobreestimado. 

De cualquier forma, este resultado es 
aparentemente paradógi co a la lu z de los 
cr iterios tradicionales de la teoría econó­
mica. En efecto, los anál isis estáticos tradi­
cionales demuestran que si los costos incre­
mentales son constantes, como ha resultado 
en el caso que nos ocupa, unos precios 
iguales a los costos in crementales deben 
generar recursos ex actamente iguales a la 
suma requerida para la prestación de l servi­
cio. No obstante, en un con texto dinámico, 

cuando la tasa de descuento utilizada exce­
de a la tasa de crecimiento de la demanda, 
se producirán excedentes f inan cieros en 
re lación directa con la primera de estas ta­
sas e inversa con la segunda_ 

Para ilu strar esta última afirmación, con­
sidérese en forma simplificada que el perío­
do promedio de maduración de las inversio­
nes en generación es de 6 años, contados 
desde el momento en que se comienza a in­
vertir en un proyecto hasta cuando entra 
en ope ración regular. En consecuencia , la 
inversión ejecutada en un año t, está dise­
ñada para atender, en promedio, el incre­
mento de la demanda correspondiente al 
año t más 3. En f6rmu las : 

(1) lt=C* · (Dt +3 -Dt_ 2 )= 

C* [ (1 + r) 3
- (1 + r) 2

] • Dt 



donde 1 1 es 1 a inversión requerida en el año 

t . C* la relación incremen tal capital-pro­

ducto , r la tasa de crecimiento anual pro­
medio de la demanda y 0 1 la demanda en 

el período t. Las necesidades fi nan cieras 
totales (si n considerar por el momento la 

utilización de em préstitos). serían iguales a: 

donde Cap es el costo de operación unita­

rio del sistema. A su vez, el costo incremen­

tal de la inversión es 1gual a: 

C* 
( 31 e 11 = -::::---,--­

JT +3 e- itdt 
t + 3 

C* · i 
e-i(t + 3)_e-i( T+3 ) 

El establecimiento de una tarifa igual al 
costo incremen tal total, produ cir ía una 

generación de fondos igual a: 

Comparando la ecuación (4 ) con la 
ecuación (3) se obt iene un exceden te de 
fondos, corno se indica a continuación: 

C* • Dt( e_i(t + 3) -i(T + 3) 
-e 

Este excedente será mayor siempre en­
tre mayor sea la tasa de descuento (i) y me­
nor sea la tasa de crecimiento de la deman­
da (r). 

Adicional mente existe otra razón por la 
cual en estas circunstancias se generan 

excedentes fi nancieros. Esta consiste en 
que el costo incremental se ca lcu la a pre­

c ios sociales , los cua les exceden a los pr iva-
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dos , en particular en lo que se refiere al 

valo r de los equ ipos importados. 

Lo anter ior perm ite concluir que desde 

un pu nto de vista financiero se requerir ía 

una tar ifa promedio infer ior al costo in cre­

mental de sumin istro del servicio. Dado 
que, como se discutió en la Sección 11 , por 

razones de as ignación de recursos los secto­

res produ ctivos y los consumidores residen­

ci al es de ingresos med ios y al tos deben 
pagar una tarifa equiva lente al costo incre­
men tal del suministro, lo que indica el aná­

lisis anterior es que es pos ible mantener 
ci fras con subsidios importantes a los con­
sumid ores residenciales de bajos ingresos y 
al mism o t iempo lograr el autofinancia­
miento global de la prestación del servicio 
de energía eléctrica . Así, una estru ctura 
tar ifaria que cobra a los sectores producti ­
vos y a los consumidores de ingresos me­
dios y al tos el costo incremental de presta­
ción del serv icio y a los consumidores de. 

ingresos bajos una tarifa mucho menor (y 
que resulte por ello en tarifas promedios 
inferiores a los costos incremen ta les) per­
mi tiría concil iar los cri terios de asignación 

de recursos, de neces idades de financiación 
y de distri bución de in gresos. En la sección 

siguiente se anal izará en mayor detall e 
cómo se debe establecer la estru ctura para 

los usuarios residencia les . 

B. Crédito y tarifas 

Las tar ifas no ti enen por qué financiar el 

total de las neces idades fi nancieras de un 
año, como se ha supuesto en el aná l isis pre­
cedente , por cu anto es posible dife rir parte 
de los pagos mediante la util izac ión de eré~ 

ditos con tasas de interés rea l inferior a la 
tasa de crecirn ien to anual de la demanda de 
energía eléctri ca. En sfecto como se discu­
te habitualmente, la expansión del sistema 
benefic ia tanto a consumidores presentes 
corno futuros y por tanto las cargas finan ­
cieras v incu ladas con esa expansión deben 
ser cubiertas en alguna proporc ión por 
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unos y otros. Esta es la razón por la cual 
una parte de la inversión requerida para la 
expansión debe ser financiada por créditos 
de largo plazo . Supongamos que u na pro­

porción a de las necesidades de inversión se 
financia mediante créditos con un plazo 
promedio T y una tasa de interés real r. 
Bajo el supuesto de costos incrementales de 
inversión y operación constantes en térmi­
nos reales y de que los préstamos y los inte­

reses se cancelan en su totalidad al venci­
miento del plazo (T), la ecuación (2) se 
modificaría en la forma como aparece a 

continuación: 

(2') N F~ = C0p • 0 1 + ( 1 - a) 1 t t 
1 ( t - T) ' ( 1 + r) T 

Estas nuevas necesidades financieras se­
rán menores que las anteriores cuando se 
cumpla la condición siguiente: 

(3') l(t-Tl • (1+r)r <1 1 

Como 11 = (1 + 'Y)T ·l(t -T) , elloequi­

vale a r < 'Y· 

Vale decir, siempre y cuando la tasa de 
interés real de los empréstitos sea igual a la 
tasa de crecimiento de la demanda por 
energía. Es importante observar que de no 
cumplirse esta condición la utilización de 
créditos llevaré en el mediano plazo a la 

necesidad de utilizar tarifas más altas y no 
més bajas para el autofinanciamiento del 
sector. Como en general es posible obtener 
empréstitos externos con una tasa de inte­
rés real inferior a la tasa de crecimiento 
normal de la demanda por energía eléctrica 
(así ese no sea el caso en las circunstancias 
actuales), la utilización de dichos emprésti­
tos permitira fijar una tarifa promedio aún 
més baja que la señalada anteriormente, 
manteniendo el autofinanciamiento del 
sector; vale decir, ello permitirá subsidiar 
aún en mayor medida a los consumidores 
de ingresos bajos. 
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Debe señalarse, sin embargo, que las 
fórmulas presentadas suponen un estado 
"estable"; variaciones en la proporción de 
la inversión financiada o de la tasa de inte­
rés real pueden causar problemas de 1 iqu i­
dez coyunturales como se verá luego. 

C. La política de autofínancíamíento 

En lo anterior hemos supuesto que es 

conveniente la aplicación de una poi ítica 
de autofinanciamiento. Algunos comenta­
ristas sostienen que precisamente por el 

carácter de servicio público no se debería 
aplicar una poi ítica de esta índole y , en 
consecuencia, que los fondos comunes del 
presupuesto nacional deberían asumir una 
parte significativa de la financiación del 
suministro de dichos servicios. 

A este propósito conviene hacer dos 
consideraciones. La primera consiste en 
que, según lo hemos visto, desde un punto 
de vista de eficiencia en la asignación de 
recursos de la economía debe cobrarse a los 
usuarios productivos y a los consumidores 
residenciales de al tos ingresos los costos 
incrementales de suministro y que, al hacer 
esto, aún subsidiando considerablemente a 
los con su m id ores residenciales de bajos 
ingresos (para dar cumplimiento precisa­
mente al criterio de servicio público), es 
posible autofinanciar el suministro del ser­
vicio. ¿Qué sentido tendría entonces subsi­
diar a los sectores productivos o a los con­
sumidores residenciales de altos ingresos, 
causando un desperdicio de recursos en la 
economía al inducirlos a niveles excesivos 
de consumo y teniendo. que utilizar para 
ese subsidio recursos escasos del presupues­
to nacional? 

Precisamente la segunda consideración 
tiene que ver con este último factor. Las 
dificultades poi íticas y administrativas ha­
cen que el nivel de tributación efectivo en 
el país sea muy bajo y que, en consecuen-



cia, que los fondos comunes del Estado 
resulten sumamente escasos para la diversi­
dad de servicios que este tiene que prestar. 
Muchos de estos, tales como los de salud 
pública y educación con un contenido so­
cial y económico aún más profundo que el 
de los servicios públicos que se están exa­
minando, no tienen fórmulas distintas de 
financiarse que mediante el uso de los fon­
dos comunes del presupuesto nacional o de 
los gobiernos locales. Lo mismo sucede con 
otra serie de servicios tales como los de 
justicia, seguridad ciudadana, defensa na­
cional, etc. Otro tipo de gastos del Estado, 
tales como los gastos de inversión en vías y 
obras de adecuación de tierras, aún cuando 
en parte pueden ser recuperados mediante 
impuestos de va lorización y tasas especia­
les, requieren de una inyección mínima de 
recursos del presupuesto nacional. Lo mis­
mo sucede en medida relativamente impor­
tante con gastos tales como los de investi­
gación tecnológica para la agricu ltura y 
otros sectores productivos. 

En esas condiciones, si existe un sistema 
expedito de financiación de la expansión 
del servicio a través del cobro de las tarifas, 
que tiene por demás la ventaja de evitar 
desperdicios de recursos en la economía y 
que permite un subsidio considerable a los 
consumid ores residenciales de ingresos ba­
jos, no hay razón alguna para no utilizarlo. 
En síntesis, la propuesta de financiar una 
parte importante de la prestación de servi­
cios públicos mediante presupuesto nacio­
nal, al menos en el caso de la energía eléc­
trica, resultaría en un sistema ineficiente en 
términos económicos y muy regresivos por 
cuanto el grueso de los subsidios lo recibi­
rían los consumidores de ingresos altos, 
además de que ello obligaría a reducir otros 
gastos sociales de gran con ten ido redistri­
butivo o económico. 

Lo anterior, sin embargo, no implica 
que ciertos programas específicos, tales 
como los de obras de electrificación rural y 
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los de extensión de la cobertura de servi ­
c ios a los barrios marginados, no deban ser 
cubiertos con partidas del presupuesto na­
cional, específicamente destinadas a estos 
propósitos. En el caso del suministro de 
agua potable existe una justificación mu­
cho mayor que en el caso de la energía 
eléctrica para financiar con recursos de pre­
supuesto nacional la dotación del servicio, 
en condiciones de cantidad y calidad que 
constituyan un mínimo socialmente acep­
table, a las poblaciones urbanas más peque­
ñas y al sector rural. 

IV. El efecto redistributivo 

A. Relación entre consumo de energía 
eléctrica y el nivel de ingresos de 
los consumidores residenciales 

La cantidad de energía eléctrica deman­
dada Por una determinada familia depende 
principalmente del acervo de aparatos elec­
trodomésticos que ésta posea, de su nivel 
de ingreso, del número de miembros por 
hogar, de la tarifa marginal pagada y del 
precio de los sustitutos más cercanos de la 
energía eléct ri ca (gas natural en las ciuda­
des de la Costa Atlántica y en Neiva, que 
disponen de este servicio a domicilio; coci­
no! subsidiado en Bogotá y sus alrededores; 
G LP y querosene en otras ciudades y regio­
nes). A su vez, e.l acervo de electrodomés­
ticos de que dispone una familia depende 
principalmente de su nivel de ingreso y del 
precio de estos aparatos. De esta manera, el 
ingreso es la variable que explica en mayor 
medida el nivel de consumo en las familias, 
por efectos directos y principalmente indi­
rectos (a través del acervo de electrodomés­
ticos). En términos técnicos, la elasticidad 
ingreso directa del consumo varía entre 1.4 
y 1.65 y la indirecta entre 1.4 y 2.29

. 

Así. una familia con un ingreso que du­
plique al de otra consume, en promedio, 

9 ENE, op cit. 
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entre 3. 8 y 4.85 veces más energía que 
aquell a. Las estadísticas de consum o mues­
t ran, en efecto, que hay familias de ingre­
sos baj os que consumen menos de 100 Kw­
hr al mes, m ientras algunas de ingresos al­

tos consumen más de 3.000. Por lo tanto , 
u na estru ctura de · tar ifas crec ien te con 
aumentos en el nivel de consumo, como 
las que se han venido utilizando en el pa ís, 
ti enen efectos am pli amente red ist ributivos. 

Es importante observar, sin embargo, 
que a part ir de 1981 se introdujo un cam­
bio técnica y socialmente inconveniente en 
la estructura tarifaría, puesto que de tarifas 
marginales crec ien tes se pasó a una estruc­
tura de tarifas medias crecientes con brin­
cos abruptos, como se ilustra en la Gráfica 
1. En esta forma, cuando el consumo de 
una familia se incrementa ligeramente de 
un mes a otro, pero hace que se traslade de 
una determinada tarifa media a la inmedia­
tamente Sl:lperior, e JI o puede representar 
una tarifa marginal absurdamente alta so­
bre el consumo adicional . Así, por ejemplo, 
con la estructura actual en Bogotá se puede 
duplicar el valor de la facturación por un 
consumo adicional de apenas 1 Kw-hr. Sin 
lugar a dudas, estos casos, que in fortunada­
mente ocurren con frecuencia, son en gran 
medida responsables de la inconformidad 
ciudadana con la poi íti ca tarifaría reciente. 

Desde hace mucho tiempo la literatura 
económica en f inanzas pú bl icas ha señalado 
los grandes in convenientes de una estructu­
ra tarifaría como la adop tada en 1981 y, en 
contraste, las v irtudes de una estructura de 
t arifas marginales crec ientes como la que se 
encontraba en vigencia hasta esa época. 
Resu lta imperativo volver atrás en esta 
materia. 

En todo caso, las tarifas vigentes en el 
país por niveles de consumo, muestran una 
importante progresividad como se indica en 
el Cuadro 6. A llí se observa, sin embargo, 
que el nivel de progresividad es muy dife-
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rente por regiones. As í, por ejemp lo, la 
mayor progresiv idad se encuentra en Bogo­
tá en donde la tarifa uni taria para consu ­
mos superiores a 3. 000 Kw-hr es 18.8 veces 
mayor que la de los consumos inferiores a 
100 Kw-hr. Las tarifas en Cali muestran 
tambi én un nivel de progresividad impor­
tan te, siendo esta re lación de 8.2. No obs­
tante, en Medell ín y en la mayoría de las 
electrifi cadoras de la Costa A tlánti ca 
(como Cesar, Sucre, Córdoba y Guaj ira) y 
de l 1 CE L, esta relación es apenas del orden 

del 3 a 3.2 . 

Ahora bien, el Cuadro 7 muestra como 
un 65% de los consumi dores residenciales, 
que consumen menos de 300 Kw-h r al mes, 
absorben apenas un 14_5% del consumo 
total de energía y, debido a la estructura 
progresiva de tarifas, responden apenas por 
un 8 .5% de Jos ingresos de las empresas. En 
cons:!cuencia, es ev idente que una poi íti ca 
tarifaría que mantenga un crecimiento real 
para las tarifas a Jos usuarios productivos y 
a los consum idores residenciales de altos 
ingresos, hasta al canzar los costos incre­
mentales de prestación del servic io, puede 
darse el lujo de hacer descender en térmi ­
nos real es las tarifas para los niveles bajos 
de consumo (que corresponden a los gru­
pos de ingresos más bajos de la población) 
sin que ello afecte negativamente la situa­
c ión financiera de las empresas en el media­
no plazo. En parti cular, resulta claro que 
las electrificadoras de la Costa A tlánti ca 
deberían mantener constantes sus tarifas 
nominales para Jos consumidores de más 
bajos ingresos (dado que son las más altas 
de l país) e incrementar con rapidez las tari ­
fas para los consumidores de más altos in­
gresos y para los sectores productivos, que 
son considerablemente más baj os que las de 
ciudades como Bogotá y Ca li. 

Algo similar a esta propuesta se estaba 
apl icando a f inales de la administración 
pasada, pero el actual gobierno la sustituyó 
por un incremento parejo de las tarifas en 



CUADRO 6 

TARIFAS RESIDENCIALES PARA ALGUNOS NIVELES DE CONSUMO 

(Diciembre de 1982- Pesos/Kw-hr) 

Menos 1.000- 1.500- Mfls de 
de 100 100-200 20Q-300 300-400 SOQ-600 1.200 1.600 2.000 

Electrif icadora de Antioqu ia 0.76 0.76 0.92 1.08 1.38 2.38 2.38 2.30 
Electrif icadora del Atlántico 1.36 1.68 2.59 3.05 3.97 5. 17 5.79 6.52 
EEEB 0.64 0.80 0.93 1.82 2.08 5.05 6.58 9.89 
Electrificadora de Bolívar 1.74 2.18 3.1 7 3.93 4.92 5.66 5.66 5.66 
Electrificadora de Boyacá 1.60 2.1 1 2.64 3.29 4. 11 5.15 5.15 6.39 
CHEC 1.81 1.9 1 2.30 2.63 3.28 4.07 5.33 5.60 
Electrificadora de l Caquetá 1.86 2.25 2.63 2.86 3.32 3.92 3.92 3.92 
Centra les Eléctricas del Cauca 1. 15 1.79 1.9 1 2.01 2.67 3.15 3. 15 3.1 5 
C.V.C. 2.07 2.54 3. 11 3.11 3.69 4.26 4.26 4.26 
Electrificadora del Cesar 2.39 3.09 4.32 4.96 5.91 6.87 6.87 7.5 1 
Electrificadora de Córdoba 2.22 2.67 3.90 4.74 5.67 6.99 6.99 7.5 1 
Electrif icadora de Cundinamarca 1.33 1.92 2. 10 2.35 2.90 3.63 4.22 5.38 
Electrif icado ra del Chocó 1.87 2.67 3.21 3.65 4.25 4.84 4.84 4. 84 
Electri f icadora de la Guajira 2.18 2.60 4.27 5. 16 6.44 6.59 6.59 6.59 
E lect rificadora del Huila 2.08 2.55 3. 17 4.06 5.35 7.02 7.02 8.13 
Electrificadora del Magdalena 1.98 2.47 3.68 4.6 1 5.78 7.21 7.21 7.61 
E.P.M. 0.76 0.76 0.92 1.08 1.38 2.38 3.09 5.04 
Centrales Eléctri cas de Nariño 1.26 1.66 2.09 2.25 2.56 3.18 3.94 3.94 --{ 

Centrales Eléctri cas de Norte de Santander 1.81 2.28 2.85 3.62 4.55 5.75 5.75 6.78 l> 

Electrif icadora de Santander 1.89 2.38 2.99 3.78 4.76 6.00 6.00 7.09 ~ ., 
Electrifittadora de San Andrés y Providencia 1.73 2.14 3.27 4.28 5. 18 5.62 5.62 5.62 l> 

Electrificadora de Sucre 2.3 1 2.72 3.93 4.61 5.51 6.63 6.63 7.35 
(fJ 

o 
Electrificadora del To l ima 1.57 2.05 2.75 3.24 4.42 5.64 6.56 7.90 m 

(fJ 
m 

Fuente: ISA. 
JJ 
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1 12.06 para más de 3.000 Kw-h r. 
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N o 
o 

Nivel de consumo 

(Kw-hr por mes) 

0-100 1 

101-200 

201-300 

301-400 

401-700 

701-1.000 

Más de 1.000 

Fuente: Datos de ISA 

CUADRO 7 

DISTRIBUCION DEL NUMERO DE SUSCRIPTORES, EL CONSUMO 
Y LA FACTURACIQN POR NIVELES 

DE CONSUMO (1982) 

Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje 

acumulado acumulado acumulado acumulado 

de suscriptores del consumo del consumo de la facturación 

residenciales residencial total residencial 

27.2 5.6 2.5 4.7 

48.6 17.2 7.6 13.0 

65.5 32.7 14.5 24.5 

77.2 47.1 20.9 35.8 

92.6 73.9 32.8 54.2 

97.7 87.5 38.9 66.6 

100.0 100.0 44.4 100.0 

1 Incluye el porcentaje de usuarios sin contador. 

Porcentaje 
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de la facturación 
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todos los niveles de consumo en algunas 
empresas como la de Energía Eléctrica de 
Bogotá. Esta poi ítica hizo que se incremen­
taran mucho las tarifas para los niveles de 
consumo bajo, lo cua l explica también en 
parw, la inconformidad social. Es impor­
tante observar que la aplicación de la poi í­
tica de ajuste propuesto requiere volve r a 
una estructura de tarifas marginales cre­
c ientes, puesto que con la estructura actual 
agravaría los problemas a que tal estructura 
ha dado origen y que se han señalado ante­
riormente. 

Igualmente se debe anotar que los car­
gos mínimos mensuales, que se acostumbra 
cobrar en algunas regiones del país, tienen 
un efecto sumamente regresivo puesto que 
castigan exclusivamente a los consumidores 
de menores consumos, y, en consecuencia , 

de más bajos ingresos. Esta práctica debe­
ría eliminarse completamente para todos 
los servicios públicos. 

También conviene señalar, que los car­
gos de conexión y los cargos fijos tienen un 
efecto regresivo. En este caso, como se vio 
atrás, existen razones de asignación de re­
cursos que, en principio, justifican tales 
cargos. No obstante, las consideraciones 
red istri bu ti vas sugieren establecer di fe ren­
cias en ellos de acuerdo con el nivel socio­
económico de las familias o bien mantener­
los muy bajos y basar el financiamiento de 
los servicios en las tarifas diferenciales por 
nivel de consumo. 

En otros servicios públicos, como es el 
caso del suministro de agua potable, el ni­
vel de consumo varía también con el 

nivel de ingreso, pero lo hace en una torma 
mucho menos marcada que en el caso de la 
energía eléctrica. En consecuencia, una es­
tructura tarifaría que simplemente diferen­
cie por el nivel de consumo resulta muy 
efectiva en términos de sus impactos distri­
bucionales en el caso de la energía eléctrica, 
pero no en el del suministro de agua pota­
ble. En este último se requiere, además, 

TARIFAS ,¡:S R 'IC OS 

establecer una estructura diferencial según 
otros indicadores del nivel de ingreso de las 
familias. Durante años se utilizó en el país 
como un criterio aprop iado para tal fin una 
clasifi cación segú n el va lor del ava lúo catas­
tral. Sin embargo, los problemas de actuali ­
zación de los avalúos llevaron a que estu­
dios como el de la Misión de Finanzas 
lntergubernamenta les recomendaran sust i­
tuir esta práctica por otra; sugerencia que 
fue adoptada por el actual gobierno y rati­
ficada por el Congreso mediante la Ley 14 
de 1983. Ante la disposición de esta ley de 
des(igar las tarifas de los avalúos catastrales, 
las empresas tuvieron que acometer, en 
forma algo precipitada, una zon ificac ión de 
las ciudades por estratos de ingreso y con 
base en ello reestructuraron su sistema de 
tarifas. Este camb io, por supuesto, condu jo 
a que a muchas familias se les in crementa­
ran notablemente las tarifas en plazos muy 
breves y en algunos casos con errores graves 
en su clasificación final. Esta fue otra de las 
causas pr in cipales de la reciente inconfor­
midad ciudadana. 

Se hace urgente que las empresas de 
acueductos, alcantarillados y aseo público 
de las ciudades lleven a cabo u na clasifica­
e ión de los hogares por estratos en una 
forma más precisa y que, cualquier cambio 
de clasificación de un hogar, contemp le 
una transmisión gradual en sus niveles tari­
farios. 

V. La unificacibn de tarifas en el 
territorio nacional y problemas 
coyunturales de la política propuesta 

A Las diferencias regionales y 

su explicación 

Los Cuadros 3 y 5 muestran las grandes 
diferencias que existen hoy día entre las 
tarifas promedio y la estructura tarifaría de 
las diferentes empresas, que ya fueron co­
mentadas atrás. Estas diferencias se deben a 
varios factores. Primero, a que antes de la 
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interconex ión de los principales mercados 
del país cada empresa habí;;¡ desarrollado su 

propio sistem a de gene rac ión y, en conse­

cuenc ia, los costos in cremental es de pres­

tación de los servic ios variaban significati­
vamente de empresa a emp resa. Así por 
ejemplo, Anti oqu ia. tuvo siempre los pro­
yectos eléctri cos de más bajo costo y aún 

hoy mantiene las tarifas más bajas, mien­
tras que la Costa Atlántica y los Santande­
res , que no disponen de u na gran r iqueza 
en recursos hidroeléctricos, tuvieron que 
desarrollar su sistema de generación con 
base en plantas termoeléct ri cas que resu l­
taron en costos muy superiores por Kw-hr 
producido. Es por eso que, aún ten iendo 

las tarifas promed io más altas, son precisa­
mente las electrif icadoras de la Costa las 
que presentan los mayores défic its fi nan­
e ieros en el sector. 

En segundo lugar, las diferencias reg io­
nales se d~ben, en alguna medida, al grado 
de eficiencia relativo de las empresas. En 
términos generales, las Empresas Públicas 
de Medell ín y la Empresa de Energ ía Eléc­

trica de Bogotá, se han manejado de u na 
manera relat ivamente eficiente, mientras 
que en la mayoría de las electrificadoras 
del sistema COR ELC A e ICEL se ha in cu­

rrido con frecuencia en excesos burocráti­
cos y decisi ones antieconómicas por moti ­

vos pu ramente poi íti cos. 

En te rcer" lugar, las empresas han venido 
otorgando una importancia diferente al 
efecto distributivo de sus poi íticas. Así por 
ejemp lo, en Bogotá y Cali , como se observb 
atrás, se ha buscado una mayor progresivi­
dad mien tras que en otras reg iones del país 
ha primado un criter io elitista buscando 
mantener bajas las ta rifas para los consumi­
dores de altos ingresos. 

En cuarto lugar, las discrepancias se de­
ben también a problemas de carácter insti­
tu cional que hncen que la estru ctura de los 
mercados sea muy diferente para las distin-
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tas empresas. Así. por ejemplo, empresas 
como las de Bogotá, Medell ín y Cal i, con 
una gran proporción de usuarios produc­
tivos y de demandas concentradas en las 

grandes ciudades, incurren en costos de 

transmisión y d istribución promedios infe­
riores que las demás y pueden, en princi ­

pio, darse el lujo de subsidiar en mayor 
med ida a sus consumi dores residenciales de 

bajos ingresos. 

Por ú !timo, hay que tener en cuenta la 
influencia que la poi íti ca misma de fijación 

de las tarifas que se ha basado principal ­
mente en el criteri o de recuperación de las 

inversiones pasadas y, por consiguien te , ha 
tendido a perpetuar en el ti empo, más allá 
de lo que se ría razonable, las diferencias 

regionales ocasionadas por el desarrollo 
diferente que tuvieron los sistemas loca les 
antes de su interconexión. Este problema 
afecta incluso a las tarifas de intercambio 
establecidas en ISA y, por ello, aún entre 
los socios viejos de ISA con tinúan existien­
do grandes diferencias tarifarías absoluta­
mente inju stificab les, como se discutirá a 

continuación . 

B. ¿Deben unificarse las tarifas? 

En un sistem a interconectado como el 
que cubre hoy en día la mayor parte del 

pa ís el costo incremental de generación de 
energía es, por definición , uno solo para 
todo el terr itorio nacional. Como este 

constituye, según lo que vimos atrás, aproxi­
madam ente un 80% del costo incremental 
tota l, resulta claro que no deberían existir 
diferencias muy sustanciales en las tarifas 
cobradas a los usuarios productivos y a los 
consumidores res idenciales de altos y me­
dian os ingresos en las distintas reg iones. 

A su vez, los costos in crementales co­

rrespondientes a la interconex ión de los 
sistemas, deben ser muy similares, puesto 
que es evidente que la interconexión y el 
intercambio de energía favorece a todas las 



regiones, aún cuando puedan existir algu­

nas pequeñas diferencias en los beneficios 
obtenidos. Por tanto, debería procederse 
rápidamente a unificar las tarifas de venta 
en bloque entre empresas. de manera que 
las tarifas al consumidor varíen solo ligera­
mente entre regiones. según diferencias en 
los costos de transmisión, subtransmisión y 
distribución . 

Las poi íticas tarifarías que han venido 
apli cándose en el país y el proceso de inter­
conex ión llevarán eventualmente a este 

tipo de un ificación, aún cuando muy lenta­
mente por cuanto los criterios prevalecien­
tes no se conforman exactamente con los 
que aconsejan las ciencias económicas. 
Sucede que los criterios en aplicación se 
aprox iman más al estimativo de costos 
promedio de generación que al de costos 
incrementales y, por eso, tienden a perpe­
tuar en el tiempo diferenciales que se justi­
ficaban en otras épocas pero no ahora 
cuando se tiene un solo sistema de genera­
ción y de transmisión en todo el país. 

En cuanto a las tarifas a los consumido­
res de ingresos bajos (a los consumos bajos 
residenciales) podría argumentarse la nece­
sidad de diferencias regionales, tomando en 
cuenta dos consideraciones. Una, la de que 
algunas regiones cuentan con sustitutos 
baratos o subsidios, como es el caso del gas 
en la Costa Atlántica y del cocinol en el 
área de Bogotá. Otra, la de que las necesi ­
dades básicas de consumo de energía eléc­
trica son mayores en climas como los que 
imperan en la Costa Atlántica, que en las 
regiones del interior. 

No obstante, si atendiendo a la primera 
consideración se fijaran en Bogotá tarifas 
más altas que en otras regiones para los 
consumos bajos, se induciría a las familias 
de ingresos bajos a consumir más cocinol, 
lo cual tendría un costo económico inmen­
so para el país. Si se considera el caso de la 
Costa Atlánti ca, las mayores necesidades se 
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compensan, en parte . con la disponibilidad 
de gas natural para usos residenciales, aún 
cuando esta última no llega al 20% hoy en 
día y ciertamente no cubre la gran mayoría 
de los barrios populares en las grandes ciu­
dades del litoral .. Por tanto, no existen 
tampoco razones suficientemente sólidas 
para establecer tarifas diferenciales por 
regiones para los consumos más bajos. 

En síntesis, debería procederse lo más 
rápidamente posible a una sustancial unifi­
cac ión de la estructura tarifaría en todo el 
territorio nacional, como ha propuesto al 
gobierno. 

C. Las problemas de la unificación 

Es innegal be que, bajo el actual esquema 
de organización institucional y de prácticas 
financieras en el sector, el proceso de unifi­
cación no necesariamente afectaría los re­
cursos totales de f inanciamiento del sector, 
pero si generaría excedentes financieros 
importantes en algunas empresas - como 
por ejemplo en las Empresas Públicas de 
Medell ín- y mantendría déficits en otras 
regiones, como en particular 'en las del Li­
toral Atlántico. Este problema demanda 
soluciones apropiadas, u na de las cuales 
podría ser la de que las emp resas que ob­
tengan excedentes financieros participen en 
la prop iedad de nuevos proyectos de gene­
rac ión en proporción mayor de aquella que 

les corresponderían de acuerdo con las 
necesidades de su mercado. 

Sin embargo, las transferencias regiona­
les van a requerirse de acuerdo. de nuevo, 
con consideraciones económicas. Como ya 
se mencionó, las empresas atienden merca­
dos muy distintos por cuanto la estructura 
de los consumidores en una y otra parte 
difieren considerablemente." Si se acepta el 
que los nivel es bajos de consumo deben 
subsidiarse y que los usuarios de mayores 
ingresos y las actividades productivas deben 
pagar el costo incremental del servicio, ha-
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bría que considerar el hecho de que en 
ciudades como Bogotá, Medell ín y Cali las 
actividades productivas y los usuarios resi­
denciales de altos ingresos consumen una 
mayor proporción del total de electricidad 
facturada y que, en consecuencia una es­
tructura tarifaría unificada llevaría necesa­
riamente a que las empresas respectivas 
tuviesen siempre una mejor situación finan­
ciera que el resto. Es decir, en virtud de la 
estructura diferencial de los mercados -y 
de aceptar de una poi ítica de subsidio a los 
nivel es de ingresos bajos en todo el país­
se hace imprescindible un cierto nivel de 
transferencias regionales o una reorganiza­
c ión institucional del sector que haga más 
parecida la estructura de los mercados que 
atiende cada empresa. 

D. Los problemas financieros coyunturales 

Otro problema coyuntural que exige 
anal izar cuidadosamente las implicaciones 
f inancieras de éorto plazo, sobre cada una 
de las empresas, que tendría el proceder a 
modificar en una u otra forma la poi ítica 
tarifaría, es el de que la planeación del sec­
tor no había previsto la ocurrencia de un 
período recesivo tan agudo como el que se 
ha registrado en los últimos tres años. Esta 
circunstancia ha conducido a un incremen-

to muy bajo en el consumo de energía eléc­
trica en comparación con la tendencia h ist6-
rica reciente y, en consecuencia, a ingresos 
tarifarios menores de los previstos al aco­
meter la expansión para niveles de demanda 
crecientes según tendencias históricas. A 
este hecho se ha sumado el impacto que 
tiene la aceleración en la tasa de devalua­
ción sobre los costos financieros de las em­
presas, para producir situaciones muy difí­
ciles en buena parte de ellas. 

Es precisamente esta situación la que ha 
impulsado durante el último año a muchas 
empresas a elevar sus tarifas en proporcio­
nes que los usuarios consideran excesivas. 
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En una perspectiva de largo plazo no es 
razonable un salto muy grande de las tari­
fas en este momento para resolver proble­
mas financieros coyunturales pero, de otra 
parte, es innegable que tales problemas 
demandan una solución. A mi modo de ver, 
esta no puede ser otra que 1 a de incremen­
tar en algo las tarifas reales promedio y, al 
mismo tiempo, financiar en cuantías im­
portantes a las empresas a través de la FEN, 
dotando a ésta de mayores recursos no 
solamente por captaciones en el mercado 
abierto, sino mediante cupos de emisión y 
partidas del presupuesto nacional. 

VI. El proyecto de Ley 100 de 198210 

Actualmente cursa en el Congreso un 
proyecto de ley "por medio del cual se or­
ganiza, regula y fiscaliza la prestación de 
los servicios públicos domiciliarios y se 
dictan otras disposiciones'' que, entre otras 
cosas, propone u na serie de normas genera­
les para el establecimiento de la estructura 
tarifaría. Tal proyecto, aún cuando tiene 
sin duda aspectos positivos y una sana in­
tención, como se desprende de la lectura de 
su exposición de motivos, de ser aprobado 
sin modificaciones iría en contravía de los 
criterios de eficiencia en la asignación de 
recursos y de distribución de ingresos que 
se han señalado atrás y podría llegar a tener 
u nas consecuencias financieras muy graves, 
al menos en lo que compete al sistema eléc­
trico. 

El problema principal se ubica en el he­
cho de que el proyecto propone que a las 
unidades residenciales con con su m os hasta 
de 3.000 Kw-hr por mes, .se les cobre exclu­
sivamente los costos de operación y mante­
nimiento; los cuales, en el caso del sector 
eléctrico, no llegan a constituir el 20% de 
los costos incrementales de prestación del 

10 Los siguientes comentarios se refieren directa­
mente al proyecto inicial y no a las modifica­
ciones que le fueron introducidas cuando este 
informe se encontraba ya en imprenta. 



servicio. Es decir, habría que bajar las tari­
fas de los consumidores de ingresos medios 
y altos casi a una cuarta parte. Ello consti­
tuiría, en primer lugar, una invitación al 
desperdicio de recursos escasos de la econo­
mía .por parte de las familias de ingresos 
medios y altos que son los que tienen los 
mayores consumos. 

En segundo lugar, tendría un impacto 
claramente regresivo puesto que se estaría 
subsidiando primordialmente a grupos que 
perfectamente pueden pagar el costo del 
servicio a costa de tener que financiar gran­
des faltantes con presupuesto nacional. De­
jar de hacer con el presupuesto otras obras 
de mayor conten ido soc ial o bien, como 
parece sugeri rlo el proyecto , cargarle más 
que los costos incrementales a las act ivida­
des productivas, las cuales los transferirán a 
la totalidad de los consumidores. En una u 
otra manera el efecto sería regresivo. Ade­
más, lo más probable es que no se pueda 
hacer ese cobro mayor a las actividades 
productivas Y. que por consiguiente, se 
agrave la crisis financ iera del sector, y se 
sacrifique la expansión de su cobertura a 
los grupos más necesitados. Por todo ell o, 
las consecuencias objetivas del proyecto 
serían realmente catastróficas para la p res­
tación del servicio. 

De otra parte , el proyecto propone que 
a los sectores productivos se les fije tar ifas 
inversamente proporcionales al peso que 
tenga el consumo de energía eléctr ica en 
sus costos totales de producc ión. Este tipo 
de planteam iento está abiertamente reñ ido 
con una as ignación conveniente de recursos 
y, de nuevo, constituiría una invitación al 
desperdicio, prec isamen te en los sectores 
más consumidores del fluido. 

Es importante señalar que estas conse­
cuencias objetivas que tendría el proyecto 
no se han buscado de manera in tencional, 
puesto que en la expos ición de motivos los 
autores del proyecto defienden precisa-

mente el ca rácter distributivo que deben 
tener las estructuras tarifarias y la necesi­
dad de expandi r cubrim iento del servicio. 
Por tanto, es de esperar que en el debate en 
el Congreso se corri jan estos problemas. 

Finalmente, el proyecto presenta una 
propuesta no vi ncu lada directamente con 
las tarifas de servicios públicos, pero si con 
su financiación, que conviene comentar. Se 
propone crear un fondo común de servic ios 
públ icos, que debería dar prioridad a la 
con~trucc ión de acueductos y al suministro 
de agua potable. Si bien resulta evidente lo 
apropiado de adoptar esta prioridad para la 
po i ítica gubernamental general, ejecutarla 
con base en un fondo común de servicios 
públicos puede llegar a tener como conse­
cuencia que el lo se haga a costa de eventua­
les racionamientos de energ ía eléctri ca y de 
dificultades de expansión del serv icio a los 
usuarios de bajos ingresos en las ciudades y 
en el campo. El país ya conoce los costos 
que, en materia de bienestar ciudadano y 
en materia de producción, sobre todo de la 
pequeña y mediana industria, trae el incu­
rr ir en racionamientos severos de energía 
eléctr ica. Puede constituir una solución 
más conveniente el establecer un fondo 
específico de financiamiento de los servi­
cios de agua potable, dotado de recursos 
propios suficientes para lograr un desarro­
ll o prioritario de éstos, pero sin un eventual 
detrimento de otro servicio público como 
es el de la energía eléctrica. 

VIl, Conclusiones 

Las principales concl usiones del presen­
te en sayo se pueden resum ir así: 

1. Es posible diseñar una estructura tarifa­
ria que concilie los criterios de asignación 
de recursos en la econom ía, necesidades 
financieras del sector y distribución del 
in greso en el país, que deben tenerse en 
cuenta para tal fin. 
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En efecto, las consideraciones sobre 
asignación de recursos exigen que se cobre 
a los usuarios product ivos - industria, co­
mercio, etc.- y a los consumidores resi den­
ciales de ingresos medios y altos el costo 
incre mental (marginal de largo plazo) del 
suministro del serv ici.o y que se fije para los 
consum idores de ingresos bajos una tarifa 
considerablemente inferior. Al mismo t iem­
po, las proyecciones financieras y el análisis 
presentado demuestra que una est ru ctura 
tarifaría de esta naturaleza permitiría en el 
mediano plazo atender las necesidades 
f inancieras del sector. De hecho, si se co­
brara a todos los usuarios el costo incre­
mental (que resultará aprox imadamente 
constante, en términos reales, durante los 
próxi mos 20 años y del orden de $4,50 de 
diciembre de 1982 por Kw-h r-mes) se gene­
rarían excedentes financieros importantes. 

Dada la baja participación en el consu­
mo total de. energía del 65% de las familias 
de más bajos ingresos que consumen menos 
de 300 Kw-hr-mes (menor que un 14.2 %) 
es posible oto rgarles un subsidio muy con­
siderable, manteniendo una poi ítica de 
autofinanciamiento del servicio, a través de 
u na estructura de tarifas marginales muy 
progresiva de acuerdo con el nivel de con­
sumo de los usuarios residenciales. 

El análisis muestra también que no de­
ben establecerse cobros m íni mos mensua­
les, por sus efectos altamente regresivos, y 
que los cargos de conexión y los cargos 
fijos mensuales deben o bien mantenerse 
muy bajos o, mejor aún, diferenciarse se­
gú n el nive l de ingresos de las familias. 

En servicios como el de suministro de 
agua potable no basta con una estru ctura 
tarifarí a diferencial según el nivel de consu­
mo de los usuarios residenciales; es necesa­
rio establecer d ife rencias adicionales segú n 
el nivel de ingreso de las familias, lo que 
ex ige una clasificación mucho rnás precisa 
que la adoptada en forma algo precipitada 
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en los últimos meses en algunas ciudades 
ante la desvinculación que la Ley 20 de 
1983 exigió de las tarifas con respecto a los 
avalúos catastrales. 

2. Las consideraciones presentadas en este 
artículo demuestran también que se debe 
proceder lo más pronto posible a una consi­
derable un ificación de las estructuras tarifa­
rías en todo el territorio nacional, bajo los 
criterios anteriores. Las disparidades actua­
les reflejan ante todo las diferencias en cos­
tos incrementales del pasado, antes de la 
interconexión de los sistemas, y la vigencia 
de unas poi íticas tarifarías basadas en cos­
tos medios contables, que no se compade­
cen con los criterios económicos que deber 
regir la fijación de tarifas. 

3. Los resultados del artículo indican que 
la expansión del sector debe financiarse 
con una mezcla de tarifas y créditos de lar­
go plazo. Estos últimos permitirán un nivel 
de tarifas menor solamente en la medida en 
que las tasas de interés reales sean inferio­
res a la tasa de crecimiento de la demanda. 
A mediano plazo los aportes presupuestales 
deberían limitarse exclusivamente a progra­
mas específicos, tales como la electrifica­
ción rural y la extensión de la cobertura a 
barrios marginales de las ciudades, con un 
contenido claramente redistributivo. 

4. La puesta en práctica de las poi íticas 
propuestas exigiría, en primer término, 
abandonar la absurda estructura de tarifas 
al sector residencial implantada en 1981, 
que conduce a saltos muy abruptos en la 
facturación para muchas familias, sustitu­
yéndola por una de tarifas marginales cre­
cientes, como lo dicta la teoría económica 
y el sentido común, y como se estaba po­
niendo en práctica en el país hasta ese año. 

En segundo lugar, exigiría una política 
de ajustes que haga disminuir en términos 
reales las tarifas para los consumos más ba­
jos, en especial en aquellas regiones en 



donde hoy son más altos {v.gr. en la Costa 
Atlántica) y continuar incrementando, si 
bi~n en una forma mucho más moderada 
de lo que ha ocurrido durante el último 
año, las tarifas reales para los consumos 
residenciales más altos, en especial en aque­
llas regiones en donde hoy son más bajas 
{v.gr., en la Costa Atlántica y en Antio­
qúia). Así mismo, habría que equiparar las 
tarifas a los s:Jrvicios productivos, incre­
mentando en términos reales las de aquellas 
empresas en donde se encuentren por deba­
jo de los costos incrementales. 

En tercer lugar, debería eliminarse los 
cargos mínimos y revisarse toda la estruc­
tura de cargos de conexión y cargos fijos 
mensuales, según los criterios anotados. 

5. Es importante observar que la puesta en 
práctica de estas recomendaciones no per­
mitiría resolver la difícil situación finan­
ciera coyuntural por la que atraviesan mu­
chas empresas. Esta se gestó como conse­
cuencia del efecto conjunto de la recesión 
económica reciente, que ha disminuido los 
ingresos planeados por ventas de energía 
frente a las expansiones realizadas en previ­
sión de niveles muy superiores de demanda, 
y de la aceleración de la devaluación, que 
ha elevado los costos financieros. Un pro­
blema coyuntural de esta índole no debe 
resolverse a través de un salto abrupto en 
los niveles tarifarios, como lo estaban ha­
ciendo algunas empresas, sino a través de 
aportes presupuestales y, en particular, de 
financiamiento interno de mediano plazo a 
dichas empresas a través de la FEN, para lo 
cual habría que dotar a esta entidad de ma­
yores recursos. Estos deben provenir, en la 
coyuntura actual, no solamente de .capta­
ciones en mercado abierto sino en la co­
yuntura actual, de cupos de emisión y 
aportes presupuestales. 

6. El proceso de unificación y los ajustes 
propuestos no afectarían globalmente la 
situación financiera del sector en el media-
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no plazo. No obstante, generarían déficit 
importantes a mediano plazo en algunas 
empresas y superávit en otras. Tal situac ión 
93 podría resolver facilitando a las segundas 
invertir en nuevos proyectos en mayor pro­
porción a las necesidades de sus propios 
mercados. Es importante señalar, con todo, 
que, bajo la estructura institucional actual, 
se requieren transferencias regionales debi­
do a las diferencias en las estructuras de los 
mercados que atienden las distintas empre­
sas. La única manera de superar la necesi­
dad de estas transferencias consistiría en 
una reorganización institucional que reduz­
ca el número de empresas y les permita 
atender mercados con estructuras más pa­
recidas. 

7. Las causas de la reciente inconformidad 
ciudadana con las tarifas pueden resumirse 
así : primero, la estructura tarifaría para los 
consumidores residenciales de energía eléc­
trica establecida en 1981 ha conducido a 
que en muchos casos se duplique la factura­
ción de un mes a otro por un incremento 
de cantidades mínimas en el consumo; se­
gundo, algunas empresas decretaron ajustes 
excesivamente altos para intentar superar 
difícil situación financiera coyuntural; ter­
cero, estos ajustes se efectuaron proporcio­
nalmente para todos los niveles de consu­
mo, g~nerando cargas muy graves para los 
usuarios de bajos ingresos; cuarto, las recla­
sificaciones adoptadas para los usuarios de 
los servicios como el del agua potable, en 
muchos casos en forma equivocada, condu­
jeron a saltos muy grandes en sus tarifas. 
Todos estos problemas se evitarían hacia el 
fu tu ro con las propuestas aquí consignadas. 

8. El proyecto de Ley No. 100 de 1982 
que hace curso en el Congreso contempla, 
en su forma inicial, unas normas tarifarías 
que contradicen abiertamenté los principios 
anteriores. En particular, resultarían en 
tarifas sumamente bajas para los consumi­
dores residenciales de ingresos medios y 
altos, lo que invitaría a un desperdicio de 
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recursos escasos en la economía y tendría 
efectos muy regresivos. La estructura pro­
puesta para los sectores productivos tendría 
también efectos negativos sobre la asigna­
ción de recursos en la economía. Además, 
con una probabilidad muy alta, estas pro­
puestas conducirían a agravar la crisis 
financiera del sector, frenando la expansión 
de la cobertura a grupos de ingresos bajos y 
exigiendo grandes partidas presupuestales, 
reforzándose así sus consecuencias regre­
sivas. 

208 . 

Por último la propuesta de un fondo 
común de servicios públicos y de su utili­
zación prioritaria en el suministro de agua 
potable, podría conducir a agravar los 
problemas financieros del sector eléctrico. 
Pareceda más apropiado el crear un fondo 
especial para la financiación de acueductos 
y alcantarillados con recursos específicos 
para tal fin. 
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