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Presentación 

A partir del presente número de Coyuntura Económica, ha sido simplifi­
cada la sección de Análisis Coyuntural y se ha creado una nueva sección 
dedicada a la publicación de Informes de Actualidad. 

En lo sucesivo, la sección de Análisis Coyuntural contendrá capítulos 
breves sobre actividad productiva, empleo, sector externo, finanzas públi­
cas, situación monetaria y precios. Los capítulos más extensos que solían 
publicarse anteriormente sobre algunos de estos temas han sido suprimi­
dos. En su lugar, se ha abierto una nueva sección en la revista con el obje­
to de publicar Informes de Actualidad sobre temas específicos que, de 
acuerdo con la coyuntura de cada momento, ameriten un tratamiento más 
detallado que el recibido en la sección de Análisis Coyuntural. 

Dentro de esta nueva sección, el presente número de Coyuntura Econó­
mica incluye un informe sobre la situación actual de la inversión privada y 
un artículo sobre el desenvolvimiento reciente de la economía internacio­
nal y del comercio exterior colombiano. Además, dentro de su sección re­
gular de Informes de Investigación, la revista contiene un estudio sobre el 
desempeño de tres bancos colombianos en Panamá y un informe de carác­
ter técnico sobre la demanda de energía y nutrientes en Colombia. 

. ' 

Bogotá, Marzo de 7 988 



Editorial 

La economía colombiana ha teni­
do dos años de sostenida recupera­
ción que han contribuido a aliviar los 
difíciles problemas laborales y a crear 
en el sector privado un clima de con­
fianza favorable a la inversión y a la 
estabilidad cambiaria. Tanto en 1986 
como en 1987 la producción domés­
tica registró un crecimiento superior 
al 5°/o, los sectores industriales au­
mentaron su actividad productiva un 
7°/o y el comercio minorista amplió 
sus ventas por encima del 80/o. Aun 
las actividades agropecuarias, que 
han sido afectadas por dificultades 
de carácter más estructural, empeza­
ron a recuperarse en 1986, y en 1987 
lograron un crecimiento superior al 
4°/o. 

El clima de opinión a comienzos 
de 1988 continúa siendo favorable al 
crecimiento económico. La mayoría 
de los industriales y comerciantes 
consideran que la situación económi­
ca es positiva y que las expectativas 
son aún promisorias, a pesar de ha­
berse debilitado en los últimos seis 
meses por la aparición de diversos 
elementos de incertidumbre en el 
manejo de la poi ítica económica. 
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En reflejo de su propia confianza 
en la situación económica, los empre­
sarios han aumentado sustancialmen­
te sus inversiones en capital fijo. En 
efecto, de acuerdo con una encuesta 
especial sobre inversión realizada re­
cientemente por FEDESARROLLO, 
el 30°/o de las empresas industriales 
del país amplió su capacidad produc­
tiva en 1987 y un 34°/o introdujo 
nuevas tecnologías para elevar su 
productividad. De no presentarse 
cambios adversos en el clima de opi­
nión, en 1988 podrían experimentar­
se aumentos aún mayores en la inver­
sión privada, ya que una tercera par­
te de las empresas proyecta nueva­
mente aumentar su capacidad pro­
ductiva y un 38°/o planea adoptar 
tecnologías más modernas de pro­
ducción. 

En vista del comportamiento re­
ciente y de las perspectivas de la in­
verslon privada, es poco probable 
que la falta de capacidad productiva 
llegue a convertirse en un obstáculo 
al crecimiento económico sostenido. 
Puesto que los niveles actuales de uti­
lización de capacidad no son excesi­
vos, la producción en la mayoría de 



los sectores industriales podrá conti­
nuar aumentando a medida que en­
tran en operación las nuevas inver­
siones. 

Sin embargo, como lo indican las 
respuestas de los empresarios a la en­
cuesta especial sobre inversión, los 
planes de expansión y mejoramiento 
de la capacidad productiva podrían 
verse interrumpidos si aumenta la in­
certidumbre sobre el comportamien­
to futuro de algunas variables críti­
cas, en particular la demanda y las 
poi íticas cambiarías y comerciales. 
Desafortunadamente las autoridades 
económicas están permitiendo que 
estos elementos de incertidumbre 
sean cada vez más serios, poniendo 
así en peligro todo el proceso de re­
cuperación económica. 

*** 
Una de tales fuentes de incertidum­

bre es la ind efinición del gobierno en 
materia de poi ítica fiscal. Desde que 
se inició el proceso de ajuste ma­
croeconómico con la monitoría del 
Fondo Monetario Internacional, la 
poi ítica de gasto público se ha regido 
por los criterios que se definen cada 
año por medio de un "Programa Ma­
croeconómico". En él se fijan las me­
tas del gasto corriente y de inve rsión 
de cada una de las entidades oficiales, 
de acuerdo con criterios globales ce­
ñidos a obj e tivos de estabilidad mo­
neta ria, financiera y cambiaría. En 
1988 fue particula rme nte difícil es­
tablecer un programa de este tipo, 
debido a que las me tas de gasto en­
traron en confli cto co n los aumentos 
de inversión qu e tenían planeados 
para este año algunas de las más im­
portantes entidades de los sectores 
de comunicaciones, minas y trans­
porte. 

EDITORIAL 

Las autoridades económicas han 
manifestado que la moderación de 
los programas de inversión del sector 
descentralizado es necesaria para evi­
tar que el gobierno se vea precisado 
a recortar los gastos de inversión del 
gobierno central, como única alterna­
tiva para impedir que el sector públi­
co concentre la mayor parte del cré­
dito disponible , perjudicando así a la 
inversión privada. 

Desafortunadamente, los argumen­
tos del gobierno no tienen en cuenta 
adecuadamente cuáles son los facto­
res que afectan la inversión privada. 
Es preciso observar al respecto que 
las decisiones de inversión de los em­
presarios son mucho más sensibles a 
la estabilidad de la demanda que a la 
disponibilidad de crédito, entre otras 
razones porque los proyectos de in­
versión privados se financian en gran 
medida con recursos propios de las 
firmas. En estas condiciones, la deci­
sión de limitar el gasto público, espe­
cialmente el del gobierno central, 
puede ser mucho más dañina para la 
inversión privada, porque dicho gasto 
es la fuente exógena de demanda más 
importante para la industria . 

Las autoridades tampoco tienen 
en cuenta que las previsiones de un 
posibl e aumento en el déficit en 
1988 están exageradas por los enor­
mes crecimientos proyectados en el 
gasto de inversión de algunas entida­
des descentralizadas e, incluso d el 
propio gobierno central. Como tales 
ex pansiones del gasto son difíciles de 
lograr por razones administrativas, 
puede resultar infundado el temor de 
que se presente un aumento inmode­
rado del déficit. 

Fina lmente , tampoco es entera­
mente justificada la decisión de limi-
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tar el déficit del sector público con­
solidado a un 3.1 °/o del PI B. Es pre­
ciso tener en cuenta que la mayor 
parte del déficit fiscal registrado en 
1987 tuvo un carácter más contable 
que real, pues se originó en pagos de 
intereses nominales de la deuda pú­
blica y no en un uso excesivo de re­
cursos reales por parte del sector pú­
blico. Además, en vista del leve dete­
rioro que sufrirá la cuenta corriente 
de la balanza de pagos en el presente 
año, un aumento moderado del défi­
cit público simplemente compensa­
ría la pérdida de demanda interna, 
sin crear presiones indebidas en el 
gasto agregado interno. 

*** 

El manejo monetario también ha 
estimulado la aparición de un clima 
de incertidumbre contrario a la recu­
peración económica y a la inversión 
privada. La decisión de controlar la 
irrigación de crédito por parte del sis­
tema financiero a fines del año pasa­
do no dio los resultados esperados, 
pues no permitió limitar el creci­
miento de los medios de pago de 
acuerdo con las metas oficiales. An­
tes bien, debido a las dificultades que 
surgieron en la colocación de títulos 
del Banco de la República, la expan­
sión de la oferta monetaria se aceleró 
a fines del año. 

Este panorama se vio adicional­
mente complicado al comenzar 1988 
por el efecto que produjo entre el 
público la decisión de utilizar al sis­
tema financiero como mecanismo de 
control tributario. Debido a inade­
cuada difusión sobre el sentido de las 
medidas, se produjo un retiro masivo 
de fondos que puso en dificultades 
a los bancos, debilitó las bases del 
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control monetario y presionó al alza 
las tasas de interés. 

Aunque algunos de estos efectos 
· adversos han empezado a corregirse 

en las últimas semanas, es previsible 
de todas maneras que las nuevas nor­
mas de control tributario tengan con­
secuencias de carácter permanente 
sobre la capacidad de captación de 
recursos de parte de los bancos y so­
bre la rentabilidad de sus operaciones. 
En estas condiciones, las autoridades 
económicas deben estar dispuestas a 
modificar sus metas de control mo­
netario para impedir que las tasas de 
interés se estabilicen en sus altos ni­
veles actuales y que persistan los pro­
blemas de escasez de financiamiento. 
Si bien es cierto que aún resulta difí­
cil predecir la magnitud e incluso el 
sentido de los ajustes que deberán in­
troducirse al manejo monetario, re­
sulta preocupante que las autorida­
des no hayan dado muestras de estar 
en disposición de revisar los criterios 
y metas del control monetario para 
el presente año. En estas circunstan­
cias, la poi ítica monetaria se ha con­
vertido en una causa adicional de in­
certidumbre para el sector privado. 

*** 
De acuerdo con los resultados de 

la encuesta especial de FEDESA­
R ROLLO sobre inversión, la incerti­
dumbre sobre el manejo cambiario y 
sobre las poi íticas comerciales exter­
nas puede ser muy desfavorable a la 
recuperación de la inversión . Esto re­
sulta preocupante en las circunstan­
cias actuales, ya que las poi íticas 
cambiarias y de control a las im¡.:'Or­
taciones no han escapado a este cli­
ma de indefinición e inestabilidad 



que caracteriza en la actualidad al 
manejo macroeconómico. 

Desde los últimos meses de 1987, 
las autoridades han vuelto a acudir a 
la práctica de devaluar el tipo de 
cambio a ritmos cambiantes de un 
mes a otro. Así, la tasa de devalua­
ción anualizada se redujo primero del 
25.6°/o en marzo de 1987 al 13.90/o 
en octubre de ese mismo año, y lue­
go se aceleró nuevamente hasta el 
28.50/o el pasado mes de febrero. Es­
te manejo resulta contrario al propó­
sito de mejorar la competitividad de 
los productos colombianos, porque 
dificulta la programación de lastran­
sacciones externas e introduce ele­
mentos de incertidumbre en las deci­
siones de exportación. Estos factores 
de incertidumbre tienen además otros 
efectos indeseados. Por una parte, es­
timulan la especulación cambiaría, 
debilitando así los mecanismos de 
control a las transacciones en divisas. 
Por otra, desincentivan la inversión 
privada, en la medida en que hacen 
difícil prever el curso futuro delata­
sa de cambio. 

También hay causas de preocupa­
ción en relación con la continuidad 
de las poi íticas de control de impor­
taciones. En efecto, a fines de 1987 
fue aprobada una ampliación del pre­
supuesto de importaciones con el 
propós: to expl (cito de facilitar el 
control monetario y no ha sido des­
cartado que vuelva a acudirse a este 
tipo de medidas en 1988 por razones 
semejantes. Las experiencias de prin­
cipios de los ochentas dejaron bien 
en claro que éste es un uso inadecua­
do de la poi ítica de control a las im­
portaciones porque no produce los 
efectos monetarios deseados con su­
ficiente velocidad ni en magnitudes 
fáciles de predecir y en cambio sí 

EDITORI A L 

puede comprometer la estabilidad 
cambiaría ante un eventual deterioro 
de las condiciones externas, como el 
que podría ocurrir por el debilita­
miento reciente de los precios exter­
nos y de los volúmenes de exporta­
ción de h id rocarbu ros . Además, des­
de el punto de vista de los sectores 
industriales, este tipo de manejo es 
una fuente de incertidumbre sobre la 
continuidad de la protección y sobre 
la estabilidad de la demanda. 

*** 
A los factores anteriores de incer­

tidumbre hay que agregar el relacio­
nado con el comportamiento de los 
precios. Según las estadísticas más re­
cientes, la inflación se encuentra ac­
tualmente en niveles superiores al 
26°/o, que resultan muy elevados pa­
ra los promedios de los últimos años. 
Las poi íticas económicas recientes 
tienen su dosis de responsabilidad 
en este resultado, en especial en cuan­
to hace a los precios de los alimen­
tos . En efecto, la decisión de recupe­
rar financieramente al 1 DEMA limi­
tando su capacidad de realizar impor­
taciones y de regular inventarios ha 
sido causa de la aceleración sin pre­
cedentes que han registrado los pre­
cios de los alimentos agrícolas proce­
sados. Por su parte, la aceleración de 
la inflación en los artículos no ali­
menticios ha sido en buena medida 
resultado de la recuperación econó­
mica, que ha permitido a los produc­
tores aumentar sus márgenes de ga­
nancia y, no en pocos casos, trasladar 
finalmente a los precios aumentos de 
costos que habían ocurrido desde 
años atrás. 

Las políticas económicas jugarán 
un papel clave en la moderación de 
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las recientes tendencias inflacionarias. 
El fortalecimiento de la capacidad de 
intervención y comercialización del 
1 DEMA será decisivo para prevenir 
alzas inmoderadas en los precios de 
los alimentos. De igual forma, las 
poi íticas dirigidas a asegurar que la 
expansión monetaria no sobrepase la 
demanda de liquidez del público 
también serán esenciales para impe­
dir una mayor aceleración de los pre­
cios, especialmente de los artículos 
no alimenticios. Sin embargo, no pa­
rece probable que los ritmos de infla­
ción puedan reducirse a niveles sus­
tancialmente inferiores a los que han 
sido usuales en el país en los últimos 
diez años. Tal cosa sólo podría lo­
grarse limitando severamente el creci­
miento económico, lo cual acarrean'a 
enormes costos laborales y de estabi­
lidad social, que el país no estaría en 
capacidad de asimilar. 

*** 
La incertidumbre sobre las poi íti­

cas económicas, sobre el comporta­
miento de algunas fuentes importan­
tes de demanda y sobre la disponibi­
lidad de financiamiento para algunas 
actividades desacelerará ligeramente 
el crecimiento económico en 1988. 
Las proyecciones de FEDESARRO­
LLO indican que el PI B aumentará-­
alrededor de un 4.5°/o en el presente 
año, es decir menos que los dos años 
anteriores o que el promedio de las 
últimas décadas. La desaceleración 
del crecimiento será especialmente 
pronunciada en las actividades indus­
triales y en el sector de la construc­
ción, y afectará también al sector 
minero. 
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El crecimiento industrial se verá 
desestimulado en parte por los pro­
blemas fiscales, especialmente si el 
gobierno continúa retrasando los 
pagos· por concepto de inversión por 
razones monetarias. Sin embargo, el 
factor que más incidirá en la desace­
leración de la actividad industrial se­
rá la caída esperada en la trilla de 
café por efecto del recorte en el vo­
lumen de las exportaciones del grano 
debido al pacto de cuotas. 

El sector de la construcción expe­
rimentará un agudo deterioro en 
1988, debido a los problemas finan­
cieros que afectan a las Corporacio­
nes de Ahorro y Vivienda, a la esca­
sez y encarecimiento de los materia­
les de construcción y al eventual re­
corte de algunos programas de inver­
sión pública en infraestructura. 

Los recortes en los programas de 
inversión también podrán afectar al 
sector minero, con consecuencias 
que podrían ser adversas a la pro­
ducción de crudos en el mediano 
plazo. Además, la actividad minera 
en 1988 está siendo debilitada por 
los ataques guerrilleros a los oleo­
ductos, que ya han causado cuantio­
sas pérdidas de divisas. 

A pesar de los signos de incerti­
dumbre y de la pérdida de dinamis­
mo de algunos sectores, el desempe­
ño de la economía será aceptable en 
el presente año . Sin embargo, la falta 
de definición de las principales áreas 
de la poi ítica económica podrá tener 
efectos adversos cada vez más pro­
fundos en el futuro, con consecuen­
cias más negativas sobre el crecimien­
to económico. 





TRABAJAMOS DONDE 
usted NO SE IMAGINA 

Este año, los geólogos y técnicos de Ecopetrol 
recorrerán centenares de kilómetros 
-entre selvas, ríos y llanuras- buscando 
petróleo. Explorar, para mantener el 
autoabastecimiento de hidrocarburos, es una 
necesidad de Colombia. 



Análisis Coyuntural 

1 Actividad Productiva 

A. La producción industria l y sus de­
terminantes 

Según los estimativos de FEDESA­
RROLLO, la producción industrial 
creció en 7.20/o en 1987 y es proba­
ble que alcance un aumento semejan­
te en 1988. De esta manera, sería el 
tercer año consecutivo de crecimien­
to relativamente acelerado del sector, 
después de ia fase recesiva de la pri­
mera mitad de los años ochenta. 

Como se analizó detalladamente 
en la última entrega de Coyuntura 
Económica, el crecimiento industrial 
de 1987 tuvo su origen en el compor­
tamiento de los principales determi­
nantes de la demanda del sector y, 
no en menor medida, en el impulso 
que traía ya la producción desde 
1986,. Para complementar el análisis 
presentado en esa oportunidad, en el 
Gráfico 1 aparecen las series actuali­
zadas •hasta diciembre de 1987 de 
cada uno de los componentes de la 
demanda industrial. 

En la parte alta del gráfico se apre­
cia la evolución de las tres fuentes 
de demanda provenientes del sec­
tor externo. La de mayor valor y más 
acelerado crecimiento en 1987 fue la 
correspondiente a las exportaciones 
menores. En efecto, se calcula que el 
valor en dólares de las ventas exter­
nas de productos diferentes a café, 
carbón e hidrocarburos aumentó en 
160/o con respecto al año anterior. 
El poder de compra interno de los in­
gresos recibidos por esas exportacio­
nes aumentó prácticamente en el 
mismo porcentaje, debido a la simili­
tud entre los ritmos de inflación in­
terna y de devaluación promedia del 
tipo de cambio durante el año. Debi­
do a la alta capacidad multiplicativa 
de estos ingresos, las exportaciones 
menores se constituyeron así en el 
factor de demanda de origen externo 
más favorable al crecimiento indus­
trial en 1987. 

En términos de su magnitud y di­
namismo, la segunda fuente de de-
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GRAFICO 1 
EVOLUCION DE LAS FUENTES EXOGENAS DE DEMANDA 

(Millones de pesos de 1978) 

A. Inyecciones provenientes del sector externo 
7000~------------------------------------------~ 

6000 Exportaciones 

5000 

Cosecha 
4000 

3000 

2000 ... . ..... , .. ·..... ,....... , ..... 
• .... • ......... •• Servicios no financ ieros 

1000~--------~-------r--------~------~------~ 
1983 1984 1985 1986 1987 

B. Inyecciones totales del sector externo y el gasto público. 
17500~--~--------------------~~--~------------~ 

15000 

12500 Gasto público 

~ 
10000 

7500 
~-- ,,,· 

, ... , _________ ••• 4' 

t 
1 nyecciones del sector externo 

5000~------~--------~------~~-------r------~ 

1983 1984 1985 1986 1987 

Fuentes: Banco de la República, Federación Nacional de Cafeteros y DANE. Las series de expor· 
taciones menores y de ingresos por servicios no financieros corresponden a promedios móviles de 
seis meses y la del gasto público a promedios móviles de 12 meses sobre pagos efectivos. La serie de 
cosecha cafetera utiliza los datos mensuales de precios internos de café y promedios móviles de 12 
meses del volumen físico de la cosecha. 
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manda en 1987 fueron los ingresos 
cambiarios por concepto de exporta­
ciones de servicios no financieros 
que, como es sabido, incluyen no 
sólo el producto de la venta externa 
de servicios legales sino, también, el 
resultado de una diversidad de opera­
ciones comerciales y financieras al 
margen de la legislación. En 1987 los 
reintegros cambiarios por concepto 
de servicios no financieros superaron 
los US$1 .300 millones, un 250/o más 
que en 1986 y prácticamente el do­
ble que en 1985. Es importante seña­
lar sin embargo, que a pesar de su ta­
maño, estos ingresos tuvieron una 
contribución al crecimiento indus­
trial relativamente modesta y cierta­
mente muy inferior a la de las expor­
taciones menores y a la correspon­
diente al gasto público, que mencio­
naremos más adelante. La razón está 
en que este tipo de ingresos no se di­
rige en su mayor parte a demandar 
nuevos bienes manufacturados de 
producción nacional ni estimula in­
directamente este tipo de demandas, 
posiblemente porque en gran medida 
se destina a la adquisición de artícu­
los importados, bienes raíces y otros 
activos reales y financieros. De esta 
manera, puede afirmarse que la acti­
vidad industrial en su conjunto po­
dría prescindir de esta fuente de cre­
cimiento de la demanda sin mayores 
implicaciones. 

En la parte alta del mismo Grá-
,. fico 1 se observa que en 1987 los 

ingresos recibidos por los caficul­
tores por concepto de la cosecha 
cafetera estuvieron en niveles pro­
medios comparables a los del año an­
terior, aunque con variaciones de im­
portancia. En efecto, debido a la 
"destorcida" de los precios externos, 
los ajustes en el precio interno hasta 
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el mes de septiembre se retrasaron 
con respecto a la inflación, dando así 
como resultado un debilitamiento en 
el poder de compra real de los cafi­
cultores. Sin embargo, en contra de 
lo que temían los analistas a princi­
pios de 1987, la disminución de di­
chos ingresos fue relativamente mo­
derada. Así, en su momento más crí­
tico, los ingresos totales de los cafi­
cultores cayeron un 240/o en térmi­
nos reales, cuando la caída de los 
precios externos había superado el 
500/o. Este resultado fue posible en 
parte gracias a que el precio interno 
de compra del grano se mantuvo in­
modificado en Los meses de mayor 
disminución de los precios externos. 
Además, a partir de octubre, cuando 
se acordó elevar el precio interno, los 
ingresos de los caficultores se vieron 
doblemente favorecidos en razón del 
aumento que tuvo también desde la 
misma época la producción del gra­
no. Por esta combinación de facto­
res, los ingresos reales de los produc­
tores a lo largo de todo 1987 alcan­
zaron a superar en un 40/o los recibi­
dos durante el año anterior, que 
había sido de bonanza externa. 

l:n síntesis, el buen comporta­
miento de las exportaciones menores, 
la efectiva estabilización del precio 
interno del café y el aumento de la 
cosecha cafetera fueron todos facto­
res muy favorables al buen desempe­
ño industrial de 1987. Sin embargo, 
aparte de estas inyecciones de de­
manda provenientes del sector exter­
no, el gasto público también jugó un 
papel de importancia. En la parte ba­
ja del G'ráfico 1 se aprecia que el gas­
to público ha tendido a crecer en tér­
minos reales desde mediados de 
1985. En 1987 esta tendencia fue del 
90jo que, si bien es menor a la regís-

13 
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GRAFIC02 
FILTRACIONES EXOGENAS DE DEMANDA 

(Valores no explicados por las variaciones del PIB en millones de pesos de 1978) 
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Fuentes: DANE para importaciones y Dirección de Impuestos Nacionales para ingresos tributarios. 
Las cifras de importaciones son promedios móviles de seis meses y las de impuestos de 12 meses. A 
los valores totales de ambas variables se les dedujo un "componente endógeno" definido como 
aquel que correspondería a mantener constantes los coeficiente sobre el PI B de 1980. 

trada por el conjunto de las inyeccio­
nes del sector externo, contribuyó 
decisivamente al crecimiento indus­
trial, dada su alta capacidad multipli­
cativa en términos de demanda de 
bienes industriales 1

• 

De acuerdo con la metodología 
analítica utilizada por FEDESA­
RROLLO, la demanda de los secto­
res industriales depende no sólo de 

· este conjunto de fuentes de ingresos 
sino, también, de aquella parte de la 
capacidad de gasto de las familias 
que se desvía hacia el exterior cuan­
do se demandan bienes importados o 
hacia el gobierno cuando se pagan 
impuestos de todo tipo. Durante 
1987, ambos tipos de "filtraciones" 
de demanda crecieron más rápido 

14 

Véase al respecto la entrega anterior de Co· 
vuntura Económica, pp. 58-64. 

que los propios ingresos de las fami­
lias, disminuyendo así el efecto mul­
tiplicativo de las "inyecciones" de 
demanda anal izado en los párrafos 
anteriores. Como se aprecia en el 
Gráfico 2, desde los primeros meses 
de 1985, tanto las importaciones co­
mo los impuestos tendieron a crecer 
en términos reales más rápido que los 
ingresos privados. Además, durante 
la mayor parte de 1987 este creci­
miento superó incluso al del conjun­
to de las "inyecciones" de demanda. 
Sin embargo, ello no dio lugar a una 
reducción en el total de la demanda 
de bienes industriales, debido a lapo­
ca incidencia que tienen los mayores 
pagos de impuestos o importaciones 
sobre los patrones de gasto de las fa­
milias (quizás debido a que tales pa­
gos son efectuados en su mayoría di­
recta o indirectamente por las fami­
lias de más altos ingresos y por las 



ANALISIS COYUNTURAL 

GRAFICO 3 
EVOLUCION DE LA DEMANDA Y LA PRODUCCION INDUSTRIAL 

(Escala estandarizada) 
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Fuentes: La serie del (ndice de producción industrial corresponde a promedios móviles de tres me­
ses de la serie original del DANE. La demanda exógena ponderada es la suma ponderada de las dife­
rentes inyecciones y (menos) filtraciones que aparecen en los Gráficos 1 y 2. Las ponderaciones 
provienen del método de regresión explicado en Coyuntura Económica, diciembre de 1987, pág. 
62. 

empresas, cuya propensión a gastar 
en el corto plazo es por lo regular 
menor que la del promedio de las fa­
milias). 

En el Gráfico 3 se compara el 
comportamiento de la producción in­
dustrial con la evolución del indica­
dor de demanda construido a partir 
de las variables analizadas arriba, te­
niendo en cuenta su correspondiente 
capacidad multiplicativa2

• Este gráfi­
co muestra con claridad que la de­
manda permaneció a niveles altos 
durante todo 1987 y que en el últi­
mo trimestre se presentó una acele­
ración aún mayor. Puesto que las ci­
fras del DANE sólo están disponibles 
hasta el mes de noviembre, no es po­
sible saber aún si este comporta­
miento estuvo correspondido con un 

2 
/bid. 

dinamismo también mayor de la pro­
ducción industrial a final de año. Es 
presumible, en todo caso, que se 
haya revertido la ligera tendencia 
descendente que había registrado la 
actividad manufacturera en el tercer 
trimestre de 1987. 

B. Perspectivas de la producción in­
dustrial 

Los métodos analíticos utilizados 
para explicar el comportamiento re­
ciente de la industria pueden aplicar­
se también a proyectar su evolución 
futura. Tal cosa exige hacer algunos 
supuestos sobre los diferentes ele­
mentos que integran el indicador de 
demanda comentado en la sección 
anterior. Las bases más detalladas de 
tales pronósticos se encuentran en las 
secciones correspondientes al sector 
externo y la situación fiscal en esta 
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misma revista. Sin embargo, conviene 
señalar aquí los principales supuestos 
sobre las diferentes variables. Las ex­
portacion es menores en dólares se 
proyectan con un 120/o de creci­
miento y los reintegros de servicios 
con un 200/o. En relación con la co­
secha cafetera se supone que su volu­
men aumentará en un 30/o durante el 
presente año calendario y que los 
precios de compra tenderán a ajustar­
se de acuerdo con la inflación. En 
materia fiscal, se considera que el 
gasto público aumentará un SO/o en 
términos reaf"és y que las tasas efecti­
vas de tributación se reducirán lige­
ramente al desaparecer el efecto pa­
sajero que tuvo la amnistía de 1987. 
Por último, en relación con las varia­
bles de poi (ti ca comercial se supone 
que no cambiarán los coeficientes ac­
tuales de importaciones y que la de­
valuación será del 21 ojo en el curso 
del año. 

El ejercicio de proyección realiza­
do con base en estos supuestos da 
como resultado un crecimiento del 
70/o para la producción industrial en 
1988. Si estas perspectivas llegaran a 
materializarse, se tendría así un exce­
lente desempeño industrial, por 
tercer año consecutivo. Cabe enton­
ces preguntarse qué factores podr(an 
llegar a impedirlo. Según algunos sec­
tores de opinión, el obstáculo más se­
rio a la expansión industrial es la 
falta de capacidad productiva insta­
lada. Sin embargo, como se analizó 
detalladamente en la última entrega 
de Coyuntura Económica, no hay ba­
ses para sustentar esta posición. Los 
sectores industriales disponen aún de 
excesos de capacidad productiva para 
continuar creciendo al mismo ritmo 
de los años pasados. Además, como 
se analiza en un informe contenido 
en esta misma revista, muchas empre-
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sas han realizado ya o están planean­
do efectuar programas de inversión 
para ampliar su capacidad instalada y 
para mejorar su productividad 3

. As(, 
el 300/o de las empresas amplió su 
capacidad de producción en 1987 y 
un 340/o introdujo nuevas tecnolo­
gías para elevar su productividad. De 
igual forma , una tercera parte de las 
empresas proyecta aumentar su capa­
cidad productiva en 1988 y un 380/o 
planea adoptar tecnologías más mo­
dernas de producción. En estas con­
diciones, la capacidad instalada no 
llegará a ser un obstáculo para el cre­
cimiento industrial en el presente 
año. 

Más importante que la supuesta 
falta de capacidad productiva puede 
ser la aparición reciente de algunos 
factores de incertidumbre por la 
adopción de algunas medidas de poi í­
tica económica. En particular, los es­
fuerzos de control monetario y el es­
tablecimiento de un sistema de vigi­
lancia tributaria a través del sistema 
financiero han repercutido sobre las 
tasas de interés y sobre la disponibili ­
dad de crédito, como se analiza en 
una sección posterior de esta revista. 
Las encuestas de opinión realizadas 
por FEDESARROLLO entre los em­
presarios del sector aún no muestran 
el efecto de estos acontecimientos, 
debido a que la última encuesta dis­
ponible, correspondiente al mes de 
enero, no incluyó preguntas relacio­
nadas con este tipo de problemas. 
Sin embargo, las estad(sticas de clima 
de opinión en dicho mes sí dan cuen­
ta de un debilitamiento de la con­
fianza entre los empresarios del sec­
tor, a pesar de estar todavía en un 
nivel comparativamente elevado. 

Véase FEDESARROLLO "La inversión priva­
da en la coyuntura actual". 



Recientemente han aparecido tam­
bién otras fuentes de incertidumbre 
en relación con el comportamiento 
de la demanda. De una parte, es bien 
factible que los desarreglos moneta­
rios induzcan a las autoridades eco­
nómicas a adoptar poi (ticas de res­
tricción de los medios de pago y de 
recorte y aplazamiento del gasto pú­
blico que desalentarían la demanda. 
Además, la pérdida de recursos de 
al gunos grupos de intermediarios fi­
nancieros, como las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda incidirán sobre 
otras actividades económicas que son 
fuentes importantes de demanda 
para algunos sectores industriales. 
Por último, como las divisas del mer­
cado paralelo están siendo utilizadas 
también como depósitos de valor, ha 
reaparecido un diferencial apreciable 
entre su valor y el del tipo de cambio 
oficial, que parece estar desalentando 
ya los ingresos cambiarías por con­
cepto de exportaciones de servicios, 
como veremos más adelante. 

As í las cosas, es bien probable que 
el desempeño de la demanda se vea 
debilitado por los acontecimientos 
recientes de poi ítica económica. Con 
todo, el dinamismo que trae la pro­
ducción industrial y el alto nivel en 
que se encuentra aún el clima de opi­
nión empresarial impedirán que se 
presente una caída brusca en la tasa 
de crecimiento de la producción in­
dustrial en 1988. FEDESARROLLO 
considera así que el aumento de la 
producción industrial (excepto trilla 
de café) podría ser del orden del 6 al 
70/o. 

C. Las ventas del comercio al por me­
nor ~n 1987 
De acuerdo con las últimas esta­

dísticas disponibles del DAN E, las 
ventas minoristas del comercio tuvie-
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ron un crecimiento acumulado del 
80jo a lo largo de 1987. Sin embargo, 
este resultado está exagerado por la 
importancia excesiva que tienen en 
este indicador las ventas de veh(culos 
y repuestos, cuyo crecimiento fue del 
25.20/o en año completo. Al excluir 
este sector, el resto de las ventas mi­
noristas muestra un crecimiento acu­
mulado de 5.50/o en 1987. 

Una investigación recientemente 
concluida en FEDESARROLLO ha 
puesto de manifiesto que las fluctua­
ciones de las ventas minoristas del 
comercio pueden explicarse práctica­
mente en su totalidad por la combi­
nación de cinco tipos de factores4

. 

En primer término, por un patrón de 
comportamiento estacional a lo largo 
de cada año, que hace que las ventas 
más bajas sean las de enero, y las más 
altas las de noviembre y diciembre 
(véase el Gráfico 4). En segundo lu­
gar, las ventas del comercio presen­
tan una ligera tendencia secular de 
crecimiento, que no se debe a facto­
res coyunturales, sino al desarrollo 
gradual de los mercados organizados, 
por razones demográficas y cultura­
les. En tercer lugar, las ventas fluc­
túan de acuerdo con lo que ocurra 
con los salarios pagados por la indus­
tria, el sector público y el mismo co­
mercio. Las variacion es en el poder 
de compra de los salarios reales se re­
flejan de inmed iato en las ventas mi­
noristas y son el principal factor ex­
plicativo de sus variaciones de un año 
a otro. La asociación entre las ventas 
minoristas y el comportamiento de los 

4 Lora, E. y Ocampo, J. A. {coordinadores), " El 
sector comercio: estructura y sensibilidad al 
ciclo económico", Informe de investigación 
presentado a Fonade y Fenalco, diciembre de 
1987, Cap(tulo 4. 
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GRAFIC04 
COEFICIENTES DE ESTACIONALIDAD DE LAS VENTAS DEL COMERCIO 

(Aumentos porcentuales con respecto al mes de enero) 
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Fuente: Lora, E. y Ocampo, j .A. (coordinadores), "E l sector comercio: Estructura y sensibilidad 
del ciclo económico", informe de investigación presentado a Fonade y Fenalco, 1987. 

salarios muestra que el comercio al 
por menor es particularmente sensi-

ble a lo que ocurra con el sector for­
mal de la economía, mas no así a la 
situación del sector informal o no re­
gistrado. En cuarto término, las ven­
tas minoristas son muy sensibles a la 
evolución de los precios re lativos de 
los alimentos. Cuando los alimentos 
se encarecen, las ventas se debilitan, 
ya que las familias se ven precisadas 
a utilizar una mayor parte de sus in­
gresos en la satisfacción de sus nece­
sidades básicas de alimentación. Por 
último, y en una medida relativamen­
te poco importante, las ventas mino­
ristas dependen directamente de la 
disponibilidad de importaciones para 
el sector. De acuerdo con la investi­
gación citada, estos cinco tipos de 
factores dan cuenta del 980/o de las 
fluctuaciones registradas por las ven-
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tas al por menor desde mediados de 
la década pasada. 

De todos los factores mencionados 
arr iba, el poder de compra de los 
salarios es, sin duda, el más impor­
tante para explicar el crecimiento re­

ciente del sector. Como se aprecia en 
e l Gráfico 5, la fase reciente de ex­
pansión acelerada de las ventas mino­
ristas se inició a mediados de 1985, 
cuando empezó la recuperación del 
fondo salarial, que había caído como 
resultado de las bajas tasas de ajuste 
salarial desde 1984 y de la ace lera­
ción de la inflación hasta julio de 
1985. El poder de compra del total 
de los salarios pagados por la indus­
tria, el gobierno y el comercio ha te­
nido un aumento continuo desde en­
tonces, con tasas de crecimiento del 
orden del 6.1 ojo en 1986 y del 
5.40/o en 1987. 
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GRAFICOS 
EVOLUCION DE LAS VENTAS DEL COMERCIO Y EL FONDO SALARIAL 
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Fuentes: La serie de ventas del comercio es un promedio móvil de tres meses del índice de ventas 
desestacionalizado y reponderado del comercio al por menor según el DANE. El fondo salarial es 
la suma ponderada de los salarios totales pagados por la industria y el comercio según el DANE más 
los pagos totales de Tesorería por concepto de gasto público. Las ponderaciones provienen de mé­
todos de regresión que se explican en Lora, E. y Ocampo, ).A. "El sector comercio : Estructura y 
sensibilidad al ciclo económico", Fedesarrollo, Informe de investigación , 1987, Cap. 4. 

De los tres componentes mencio­
nados, e l correspondiente al sector 
público fue el de mayor crecimiento 
en 1987 (90/o según las estadísticas 
de gasto público utilizadas para me­
dir e n forma aproximada los salarios 
pagados directa e indirectamente por 
e l gobierno) . En el mismo período, 
los salarios reales pagados por el co­
mercio, aunque fu e ron muy inesta­
bles crecieron un 5.20/o, en tanto 
que los provenientes de la industria 
aumentaron de manera más estable, 
pero a un ritmo muy moderado 
(2.50/o). 

El Gráfico 5 muestra que aunque 
las ventas minoristas han seguido en 
forma relativamente estrecha la evo­
luci ó n de los salarios, las primeras 
crecieron e n forma un poco más ace­
lerad a en e l primer sem estre de 1986 

y tuvieron un descenso marcado a 
mediados de 1987 que no refleja lo 
ocurrido con los salarios. En ambas 
oportunidades, estas divergencias 
pueden explicarse por lo ocurrido 
con el precio relativo de los alimen­
tos. En efecto, en el primer semestre 
de 1986 los alimentos se abarataron 
sustancialmente en comparación con 
el resto de la canasta familiar, inci­
diendo favorablemente en las ventas 
minoristas. Lo contrario ocurrió a 
mediados de 1987, debido al retraso 
que sufrieron las cosechas. 

La descripción anterior correspon­
de al conjunto de las act ividades co­
mercial es minoristas, pero no necesa­
riamente aplica a cada uno de sus 
componentes5

. En términos genera­
les resulta más adecuada para ex pli­
car las ventas de alimentos y otros ar-
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tículos de consumo masivo, que tie­
nen gran importancia en el total del 
comercio, que para analizar el com­
portamiento de sectores menos im­
portantes o cuyos mercados están 
restringidos a grupos más estrechos 
de la población. Tal es el caso, en 
particular, de las ventas de vehículos 
y respuestos. En este caso, el princi­
pal determinante de las fluctuaciones 
de las ventas no son, por supuesto, 
los ingresos salariales, sino los demás 
ingresos de la economía (medidos a 
través del P 1 B). Además, en este sec­
tor los precios relativos de los ali­
mentos no tienen ninguna influencia, 
y en cambio sí es mucho más impor­
tante lo que ocurra con las importa­
ciones de automóviles y partes. 

D. Perspectivas del comercio minoris­
ta para 1988 

El análisis anterior puede servir 
también de base para discutir las 
perspectivas del sector en 1988. 
Puesto que los salarios reales per cá­
pita son el resultado de los ajustes sa­
lariales nominales y de la inflación, 
ambas variables incidirán sobre el 
desempeño del comercio. Además se­
rá de importancia el crecimiento en 
el número de empleados y obreros de 
los diferentes sectores ya que, junto 
con las dos variables anteriores, 
determinará el comportamiento del 
fondo salarial total en términos rea­
les. Por último, como ha ocurrido en 
el pasado, los cambios en el precio 
relativo de los alimentos afectarán 
también la evolución de las ventas. 
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Sin embargo, cabe señalar que el indicador de 
ventas utili zando en el análisis anterior di fiere 
del índice de ventas minoristas del DAN E por· 
que la importancia asignada a los distintos sec­
tores fue modificada para que reflejara mejor 
la verdadera estructura del gasto final de la 
economía. 

En relación con los ajustes salaria­
les nominales, su principal determi­
nante son los ritmos de inflación ob­
servados en el último o los dos últi­
mos años, según se trate de emplea­
dos u obreros. Además, en el caso del 
comercio, la investigación ya mencio­
nada de FEDESARROLLO ha llega­
do a la conclusión de que también 
dependen de la situación del merca­
do laboral, debido al carácter más 
competitivo y a la mayor movilidad 
del empleo en este sector, por compa­
ración con el industrial 6

• Por último 
en el caso del gobierno, es preciso te­
ner en cuenta no sólo las disposicio­
nes legales de ajuste nominal, sino 
también las prácticas de reescalafona­
miento. Con estas bases, puede supo­
nerse que los aumentos de salarios en 
la industria estarán alrededor del 22 
o el 230/o, los del comercio podrán 
llegar hasta el 300/o y los de los fun­
cionarios públicos en promedio fluc­
tuarán en torno al 27 o el 280/o. 
Frente a una tasa de inflación que, 
como veremos más adelante, puede 
situarse nuevamente alrededor del 
240/o, los salarios reales caerán en la 
industria y se elevarán en los otros 
dos sectores. 

Como ya se observó, el fondo sa­
larial total está afectado además por 
el crecimiento en el número de los 
asalariados. De acuerdo con las inves­
tigaciones de la Misión de Empleo, el 
de la industria crece a la misma tasa 
que la producción manufacturera, en 
tanto que el del comercio lo hace a 
un ritmo bastante inferior a la activi­
dad comerciaF . Por último, en rela-

6 
/bid., Cap. 6 . 

7 La elasticidad que allí se encuentra es de sólo 
0.2. Sin embargo, las estimaciones se basan en 
estad fsticas de la Encuesta Nacional de Hoga-



ción con el empleo público puede 
suponerse determinado por las deci­
siones de poi ítica en materia de gas­
to. 

Este conjunto de supuestos son la 
base para esperar que las ventas mi­
noristas del comercio crezcan tan só­
lo entre un 3.5 y un 40/o en 1988, 
siempre y cuando no ocurran cam­
bios de importancia en el precio rela­
tivo de los alimentos a lo largo del 
año. Conviene observar que aunque 
este estimativo se refiere al total del 
comercio, ha sido obtenido asignan­
do al sector de veh (culos una impor­
tancia inferior a la que le da el DA­
NE en el índice de ventas al por me­
nor. Puesto que es de esperar que las 
ventas de vehículos registren nueva­
mente un crecimiento muy alto de­
bido al dinamismo de los ingresos no 
laborales, muy probablemente las 
ventas totales según el DANE mos­
trarán una tasa de crecimiento supe­
rior en 2 ó 3 puntos a la proyección 
mencionada. 

Los indicadores de op1n1on de la 
Encuesta Fenalco-FEDESARROLLO 
no muestran que haya impedimentos 
serios para lograr los crecimientos 
previstos en las ventas. Como se ob­
servaba en la última entrega de Co­
yuntura Económica, los indicadores 
de situación económica actual y es­
perada se encuentran en niveles bas­
tante altos, en tanto que el problema 
de falta de demanda se ha reducido 
en forma apreciable en relación con 
años pasados. Las únicas preocupa­
ciones crecientes provienen nueva-

res, que no corresponden a las de la Muestra 
Mensual del Comercio en la cual se basa el res­
to de este análisis. Véase Economía Colombia­
na, Serie Documentos, separata No. 1 O, agos­
to-septiembre de 1986: Informe Final de la 
Misión de Empleo. 
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mente del contrabando y del encare­
cimiento del crédito. El primero de 
estos problemas alcanzó en enero pa­
sado una incidencia semejante a la 
que tuvo a mediados de 1986, cuan­
do la importación ilegal de artículos 
venezolanos tuvo un auge sin prece­
dentes. Por su parte, los costos finan­
cieros llegaron a ser mencionados por 
el 270/o de los comerciantes como 
uno de los principales problemas a fi­
nales de 1987. Aunque es improba­
ble que estas dificultades lleguen a 
afectar en forma apreciable las ventas 
del conjunto del comercio sí serán de 
importancia para sectores específi­
cos. De continuar, el problema del 
contrabando debilitará el crecimien­
to de los sectores de confecciones y 
calzado, especialmente, y el encare­
cimiento del crédito será particular­
mente desfavorable para las ventas de 
electrodomésticos y automóviles. 

E. Situación y perspectivas de la 
construcción 

La construcción privada tuvo un 
desempeño muy positivo en 1987, 
como resultado del fortalecimiento 
de la demanda y del clima de con­
fianza en la situación económica. Co­
mo se analizó en la última entrega de 
Coyuntura Económica, buena parte 
del dinamismo de la edificación pri­
vada tuvo lugar en Bogotá, aunque 
las demás ciudades también registra­
ron tasas de crecimiento satisfacto­
rias . 

De acuerdo con los indicadores 
más recientes de la Encuesta de Opi­
nión Empresarial, al terminar 1987 
se mantenía la situación de auge del 
sector. La situación económica espe­
rada por los productores segu (a en 
los niveles más altos de los últimos 
cinco años, la actividad constructora 
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continuaba en ascenso y había au­
mentado el número de constructores 
con compromisos para realizar obras 
futuras. 

No obstante , ya para entonces era 
evidente que la escasez de materiales 
podía estar entorpeciendo el desarro­
llo de las obras. En efecto, las empre­
sas con retrasos en sus planes de 
construcción habían aumentado del 
390/o en el primer trimestre de 1987 
al 550/o a finales de ese mismo año. 
De igual manera, la escasez de mate­
rial es, que afectaba tan sólo al 80/o 
de los constructores en el primer tri­
mestre, se había elevado al 31 ojo en 
el cu arto trimestre. Esta situación se­
guramente se ha agravado en los pri­
meros meses de 1988 debido a los 
conflictos laborales que han surgido 
en varias de las empresas producto­
ras de cemento en distintas regiones 
de l pa ís. 

De otra parte, las estadísticas has­
ta el mes de diciembre no reflejaban 
aún la deficiencia de capital trabajo 
que seguramente se ha generado des­
de el mes de enero del presente año. 
Antes bien, de acuerdo con los cons­
tructores de vivienda, la incidencia 
de este problema había disminuido 
del 180/o al 11 ojo a lo largo de 1987. 
Desafortunadamente, esta situación 
debe haber cambiado en forma apre­
ciable como efecto del aumento de 
las tasas de interés y de las medidas 
de control tributario, circunstancias 
ambas que han resultado desfavora­
bles a las Corporaciones de Ahorro y 
Vivienda. 

Tradicionalmente , las Corporacio­
nes realizan todas sus captaciones ne­
tas anuales durante los primeros me­
ses del año, en la medida en que re-
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gresan al sistema los recursos retira­
dos temporalmente a finales del año 
anterior y se recogen los nuevos aho­
rros de que disponen las familias. 
Así, en el mes de enero de 1987 las 
CA Vs registraron una captación neta 
superior a los $63.600 millones, y en 
el mes de febrero recibieron otros $ 
6.800 millones adicionales. En el mes 
de enero del presente año, las capta­
ciones netas fueron también de unos 
$64.000 millones y en los primeros 
veinte días de febrero se había recibi­
do algo más de $3.100 millones adi­
cionales. Sin embargo, a diferencia 
del patrón normal, estas captaciones 
de principios de año han sido insufi­
cientes para recuperar los retiros que 
se presentaron desde agosto de 1987. 
La salida neta de recursos de los 
CA Vs desde este mes supera los 
$40.000 millones, que equivalen 
aproximadamente a los préstamos 
que se desembolsarían durante cua­
tro meses. En estas circunstancias, la 
capacidad de otorgamiento de recur­
sos de parte de las CA Vs se encuen­
tra muy restringida en la actualidad . 

La Junta Monetaria expidió en los 
primeros días del mes de marzo algu­
nas disposiciones orientadas a subsa­
nar algunas de las dificultades finan­
cieras de las CA Vs (Resoluciones 15 
y 16 de 1988) . Para el efecto se re­
dujo el encaje sobre las captaciones y 
se creó un nuevo instrumento de cap­
tación (Certificados de Ahorro a tér­
mino de uno a tres meses) con tasas 
de interés libres. Adicionalmente, 
para facilitar la colocación de recur­
sos y mejorar la rentabilidad de las 
Corporaciones se autorizó la libre co­
locación del 350/o de la cartera, 
siempre y cuando la parte asignada a 
vivienda de más de 10.000 UPACs no 
supere el 150/o del total. También se 



flexibilizaron las franjas de distribu­
ción para los demás estratos de vi­
vienda y para programas urbanos, se 
elevó en medio punto la tasa de inte­
rés para los préstamos para vivienda 
entr€ 2.000 y 10.000 UPACs y se li­
beró la tasa de interés para viviendas 
por encima de este último 1 ímite y 
para los créditos a constructores. 

Como atinadamente lo señalaron 
diversos comentaristas en su momen­
to , estas medidas fueron una contra­
rreforma a las disposiciones de hace 
un año. Desafortunadamente, algu­
nos de los problemas centrales que­
daron sin solución. En particular, en 
el nuevo sistema, los créditos para los 
estratos más bajos continúan otor­
gando menores rentabilidades a las 
Corporaciones que los dirigidos a los 
estratos más altos, que también son 
los que ofrecen menores riesgos. De 
otra parte, se mantiene sin solución 
el problema de falta de competitivi­
dad de las CAVs para captar recur­
sos, dado que, aunque se creó un 
nuevo instrumento con tasas de inte­
rés libres, no se mejoró la competiti­
vidad de los instrumentos tradiciona­
les de captación de las Corporacio­
nes. A este respecto es del caso seña­
lar que lo más adecuado hubiera si­
do flexibilizar parcialmente el 1 ímite 
impuesto a la corrección monetaria, 
cuya total rigidez es inconveniente 
en períodos de aumento de la infla­
ción8. Además, las posibilidades del 
nuevo instrumento de captación que­
daron limitadas por el hecho de que 
se le fijó un sistema de encaje en pa­
peles cuyo término es de un año, 

8 Véase al respecto el método de cálculo de la 
corrección monetaria propuesto por Lora, E., 
" El UPAC hoy : Problemas y Alternativas de 
Política " , Economía Colombiana, junio de 
1987. 
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cuando las captaciones tendrán un 
término de entre uno y tres meses. 

Las medidas de la Junta Monetaria 
tuvieron muy en cuenta la necesidad 
de elevar la rentabilidad de las CAVs, 
pa ra lo cual se liberaron las tasas de 
colocación con destino a vivienda 
suntuaria y para préstamos a cons­
tructores. Desafortunadamente , de 
esta manera concedieron un poder 
adicional injustificado a los construc­
tores propietarios de Corporaciones, 
quienes en adelante podrán obtener 
préstamos subvencionados para sus 
propias obras encareciendo simultá­
neamente los créditos destinados a 
sus competidores. 

Por consiguiente, el panorama pa­
ra el sector de la construcción en ma­
teria de financiamiento no quedó en­
teramente despejado con las recien­
tes medidas. Así las cosas, aunqu e la 
construcción privada cuenta aún con 
buenos niveles de demanda para con­
tinuar creciendo , sus perspectivas son 
poco halagadoras para el presente 
año . 

El panorama de las obras públicas 
tampoco luce muy alentador. Es ci e r­
to que la actividad constructora en 
este subsector registró una recupera­
ción importante a lo largo de 1987 y 
que los constructores continuaban 
esperando aumentos aún mayores en 
el volumen de obras. Sin embargo, 
las autoridades económicas han ma­
nifestado que algunas de las grandes 
obras públicas en los sectores de 
transporte, minas y energía posi­
blemente se verán retrasadas este año 
debido a la necesidad de recortar el 
déficit fiscal para evitar desborda­
mientos monetarios. De acuerdo con 
los lineamientos oficiales, en 1988 se 
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dará preferencia al gasto de carácter 
social, lo cual inevitablemente se tra­
ducirá en un desaliento a la construc­
ción pública. 

En síntesis, dada la evolución que 
han tenido en los primeros meses de 
1988 las poi íticas tributaria, finan­
ciera y fiscal , todo parece indicar que 
el sector de la construcción , como un 
todo , ha entrado nuevamente en 
recesión. Que tal cosa llegue a tradu­
cirse finalmente en una caída de la 
actividad constructora en 1988 de­
penderá de s1 se mantienen las deci­
siones de poi ítica que han dado ori­
gen a esta situación. 

F. Actividad agropecuaria 

De acuerdo con el análisis sectorial 
presentado en la última entrega de 
Coyuntura Económica, en 1987 el 
sector agropecuario logró el mejor 
desempeño de la presente década. 
Las actividades que más contribuye­
ron a los buenos resultados del sector 
fueron el café {11 ojo de crecimiento 
estimado) y los cultivos semestrales 
(4 .50jo de aumento). Los cultivos 
anuales y permanentes y el conjunto 
de las actividades pecuarias registra­
ron crecimientos más moderados, del 
orden del 3.2 y el 2.40jo, respectiva­
mente, para un aumento total de la 
producción agropecuaria calculado 
por FEDESARROLLO en 4.1 ojo. 

Como se observa en el Cuadro 1, 
es previsible que en 1988 vuelva a re­
gistrarse una tasa semejante de creci­
miento para el conjunto del sector. 
Sin embargo, algunas de las activida­
des agropecuarias tendrán comporta­
mientos muy diferentes al año ante­
rior. En particular, se espera que la 
producción cafetera crezca tan sólo 
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un 30jo, en comparac1on con el 
11 ojo alcanzado en 1987. La razón 
de esta desaceleración se encuentra 
en las tendencias de mediano plazo 
de la productividad de los cafetos, 
de acuerdo con los modelos de pro­
ducción elaborados por FEDESA­
RROLL09 . 

En relación con los c ~& ltivos semes­
trales, es previsible que en 1988 se 
registre un crecimiento muy aprecia­
ble, incluso superior al del año ante­
rior. En este resultado jugarán un pa­
pel muy positivo las mayores siem­
bras de algodón y, en alguna medida, 
de arroz. El primero de estos dos 
productos atraviesa por un momento 
muy favorable , gracias al fortaleci­
miento de los precios externos y al 
crecimiento vigoroso que ha registra­
do recientemente la demanda interna 
de fibra. Los precios externos del 
arroz también se encuentran en un 
punto alto, como resultado de las 
caídas recientes en las cosechas de al­
gunos de los grandes productores 
asiáticos. Sin embargo, la situación 
doméstica de este cultivo se encuen­
tra oscurecida por una diversidad de 
factores adversos. Algunos de tales 
factores adversos se han venido ges­
tando a través de los años, dando 
como resultado una disminución 
prácticamente contin.ua de la produc­
ción desde 1982. En particular, la 
rentabilidad ha venido descendiendo, 
al igual que el financiamiento del 
Fondo Financiero Agropecuario en 
términos reales. La reciente recupe­
ración en los precios domésticos en 
términos reales podr ía ayudar a re­
vertir estas tendencias, pero tal cosa 
es aún insegura debido al clima de in-

9 Véanse al respecto los trabajos de José Leibo· 
vich y Carlos Felipe ]aramillo publicados en 
Ocampo, ] . A. (ed.) , Lecturas de Economía 
Cafetera, Tercer Mundo-Fedesarrollo, 1987. 
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CUADRO 1 

ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO DE LAS ACTIVIDADES AGROPECUARIAS 
EN 1987 Y 1988 

1987 1988 
Estimado Proyección 

A. Café 11.0 3.0 

B. Agricultura no cafetera 3.6 4.1 

1. Cultivos semestrales 4.5 6.0 
2. Cultivos anuales y permanentes 3.2 2.9 

C. Actividades pecuarias 2.4 4.0 

D. Total Sector Agropecuario 4.1 4.0 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO con base en datos del Ministerio de Agricultura y los 
gremios. 

certidumbre que han producido el 
acaparamiento y la incapacidad del 
IDEMA para controlarlo, en razón de 
sus bajos niveles de existencias y su 
errática poi ítica de importaciones. 

Los esfuerzos de estabilización de 
precios también han resultado insufi­
cientes en el caso del sorgo. En razón 
del gran aumento que tuvo la produc­
ción de este grano en el segundo se­
mestre de 1987, sus precios efectivos 
al productor se redujeron un 240/o 
en términos nominales en los últimos 
seis meses de ese año. Esto obligó al 
IDEMA a intervenir de manera más 
activa en el mercado para evitar una 
depresión aún mayor de los precios. 
Como es de esperarse, esta situación 
se traducirá en una marcada disminu­
ción de la producc ión de sorgo en el 
presente año. 

Los- demás productos no serán ob­
jeto de virajes tan pronunciados. Po-

siblemente la cebada continuará des­
plazando al trigo, debido al menor 
período vegetativo y mayor facilidad 
de comercialización del primero de 
estos productos. Dependiendo del ré­
gimen de lluvias, la producción de 
papa podría registrar un aumento im­
portante durante este año. Por últi­
mo, no se esperan cambios aprecia­
bles en los niveles de producción de 
maíz, la soya y el tabaco. 

Las posibilidades de crecimiento 
de las actividades pecuarias depende­
rán crucialmente de que se materiali ­
ce la fase de liquidación de vientres 
para los vacunos y del mantenimien­
to de bajos niveles de contrabando 
para los productos avícolas. Los au­
mentos de los precios de la carne de 
res han tendido a moderarse en los 
últimos meses, sugiriendo un aumen­
to en el degüello. Además, las auto­
ridades económicas han decidido re­
ducir el abastecimiento de crédito 
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con destino a las inversiones en gana­
do, con el fin de forzar una amplia­
ción en la oferta. Por consiguiente, el 
aumento de la actividad pecuaria en 
el corto plazo parece un hecho bas­
tante probable. En relación con la 
producción avícola, es de esperar un 
aumento como resultado de la abun­
dancia de insumas y del virtual cierre 
del contrabando de importación de 
productos finales desde mediados del 
año anterior. 

En síntesis, la actividad agropecua­
ria agregada podrá alcanzar un au­
mento del orden del 40/o en 1988, 
con tasas semejantes para la agricul­
tura no cafetera y para la producción 
pecuaria, y un crecimiento más mo­
derado para el café. 

G. Resumen de las proyecciones de 
crecimiento económico para 1988 

En el Cuadro 2 se presenta un re­
sumen de las proyecciones básicas de 
FEDESARROLLO acerca del creci­
miento de la actividad económica en 
1988. Aunque los estimativos que 
allí se presentan reflejan las principa­
les conclusiones de las secciones 
anteriores de este capítulo, es preciso 
hacer algunos comentarios adiciona­
les sobre algunas cifras. 

En relación con la industria manu­
facturera, debe tenerse en cuenta que 
el crecimiento total está afectado por 
el comportamiento de la trilla de ca­
fé, que no está considerado en los 
análisis de demanda presentados al 

CUADR02 

ESTIMATIVO PRELIMINAR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO 
(Variaciones porcentuales frente al año anterior 

del PIB en pesos constantes de 1975) 

1986 1987 Proyección 1988 
Baja Alta 

1 . Agropecuario, silvic., caza y pesca 2.1 4.1 3.5 4.0 
a) Café 4.1 11 .0 3.0 3.0 
b) Resto sector agropecuario 3.1 3.2 3.6 4.1 

2. 1 ndustria manufacturera 7.7 6.3 3.4 4.5 
a) Café elaborado 13.5 2.7 -11.0 -11.0 
b) Resto 6.5 7.0 5.8 7.0 

3. Construcción - 5.8 1.0 - 4.0 - 2.0 
4. Minas y canteras 27.1 15.4 15.0 18.0 
5. Comercio 6.5 5.3 4.5 5.4 
6. Transporte y comunicaciones 6.7 5.1 4.5 5.0 
7. Servicios del Gobierno 3.5 4.0 4.0 4.5 
8. Otros servicios 4.2 4.1 4.0 4.5 
9. Menos : servicios bancarios imputados 3.0 4.0 4.0 5.0 

10. TOTAL VALOR AGREGADO 5.0 5.0 3.9 4.8 
11 . Derechos sobre importaciones 8.8 10.2 5.0 6.0 
12. PIB 5.1 5.1 4.0 4.8 

Fuente: 1986: DANE, 1987: est imativos preliminares de FEDESARROLLO. 
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principio de este capítulo. El deter­
minante exclusivo del volumen de 
trilla de café es la demanda final del 
grano por concepto de exportaciones 
y consumo interno. Puesto que el vo­
lumen de ventas externas se reducirá 
sustancialmente este año por efecto 
del restablecimiento del sistema de 
cuotas, la trilla de café sufrirá una 
caída estimada del 11 o;o, que redu­
cirá el ritmo total de crecimento de 
la industria manufacturera. 

En cuanto hace al comercio, con­
viene recordar que su actividad agre­
gada se determina en forma indepen­
diente de lo que ocurra en las ventas 
minoristas, a las cuales se refería el 
análisis presentado en una sección 
anterior de este capítulo. En esencia, 
la actividad comercial desde un pun­
to de vista agregado está determina­
do por el volumen de la oferta co­
mercializable proveniente del sector 
agropecuario, de las actividades ma­
nufactureras y de la importación de 
bienes. 

Las proyecciones referentes al sec­
tor minero se basan en los programas 
de expansión del proyecto del Cerre­
jón para el caso del carbón de expor­
tación, en las limitaciones en la capa­
cidad de transporte para los hidrocar­
buros y en las tendencias recientes de 
producción y demanda para los de­
más productos. Las tasas de creci­
miento resultantes son más bajas de 
lo que podía esperarse hace algunos 
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meses debido a los atentados contra 
los oleoductos. De mantenerse, estas 
prácticas terroristas podrían produ­
cir pérdidas adicionales imposibles de 
predecir. 

Por último, los estimativos de cre­
cimiento de los demás sectores refle­
jan sus respectivas sensibilidades 
frente a la evolución de los principa­
les sectores productivos. 

El resultado final que se obtiene 
de estos ejercicios de proyección es 
un crecimiento global entre 4.0 y 
4 .80/o para la economía colombiana 
en 1988. Es interesante observar que 
este rango de variación entre las al­
ternativas baja y alta resulta muy 
consistente con las predicciones efec­
tuadas por un grupo de expertos a fi­
nales del mes de enero10

. El hecho 
de que el rango de las proyecciones 
de FEDESARROLLO sea relativa­
mente amplio refleja en esencia la in­
certidumbre existente al momento 
de efectuar los cálculos acerca del 
posible desempeño de la construc­
ción, la minería y la industria debido 
a los efectos de las normas de control 
monetario y a la falta de definición 
de las poi íticas oficiales en relación 
con el sistema financiero y con la eje­
cución de los grandes programas de 
inversión . Estos elementos de incerti­
dumbre exigen ver el desempeño fu­
turo de la economía con más cautela 
que a finales de 1987. 

10 Véase Síntesis Económica, febrero 8 de 1988, 
p. 12. 
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11 Empleo y Salarios 

A. Empleo 

El efecto más importante de la re­
cuperación económica de los dos úl­
timos años ha sido el mejoramiento 
de los indicadores laborales. En el 
Gráfico 6 aparece la evolución re­
ciente de la tasa de desempleo de las 
cuatro principales ciudades. Como 
allí se ve, los niveles de desempleo 
han venido reduciéndose de manera 
continua desde el segundo trimestre 
de 1986, cuando alcanzaron su pun­
to más alto. Según la Encuesta de 
Hogares del DANE correspondiente 
al último trimestre de 1987, la tasa 
de desempleo ha caído al 1 OO/o, que 
es un nivel comparable al de los pri­
meros trimestres de 1983. 

Como es conocido, los cambios en 
la tasa de desempleo son el resultado 
de lo que ocurre, de un lado, con la 
participación laboral y, de otro, con 
los niveles de ocupación . Sin embar­
go, de estas dos variables, la segunda 
es la que explica totalmente la reduc­
ción reciente del desempleo. 

En efecto, la tasa de participación 
global prácticamente no registró 
cambio alguno entre el último tri­
mestre de 1986 y el último de 1987 
(57. 7 y 57 .50/o, respectivamente). 
Lo mismo es válido si la comparación 
se hace para las tasas promedias de 
participación registradas durante 
todo el año. En este caso, la partici­
pación registró un ligero aumento, al 
pasar de 570/o a 57.80/o, lo cual im­
plica que, por sí sola, esta variable 
habría originado un aumento en la 
tasa de desempleo promedio. 
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En contraste, las tasas de ocupa­
ción registraron cambios relativamen­
te más apreciables y favorables a la 
disminución del desempleo. Así, en­
tre el último tri;nestre de 1986 y el 
último de 1987, el porcentaje de per­
sonas ocupadas sobre el total en edad 
de trabajar se elevó de 50.80/o a 
520/o. Para el promedio del año el 
aumento fue un poco más notorio, 
pues se pasó de 49.1 o¡o a 51 Ojo. De 
esta manera, la tasa de desempleo 
para el promedio de todo el año se 
redujo de forma apreciable, al caer 
de 13.70/o en 1986 al 11.70/o en 
1987. 

Dadas las buenas perspectivas de la 
actividad económica, es de esperar 
que estas tendencias se consoliden en 
1988. En relación con la participa­
ción , puede preverse que continuarán 
las tendencias de largo plazo que han 
conducido a elevarla de manera per­
manente. Con respecto a la ocupa­
ción, cabe esperar que los mayores 
niveles de actividad de los sectores 
urbanos conduzcan a elevar también 
la demanda de trabajo, permitiendo 
que aumente nuevamente la tasa de 
ocupación. Sin embargo, el efecto 
combinado de estas dos fuerzas di­
fícilmente producirá una caída tan 
fuerte de las tasas promedias de des­
empleo, como ocurrió en 1987. Así, 
aunque la tasa de desempleo a final 
de año puede situarse por debajo del 
1 OO/o, es bien posible que la tasa 
media de desempleo para el año com­
pleto se sitúe alrededor del 11 0/o, 
con una mejoría modesta frente a 
1987 (11.70/o). Para entender este 
comportamiento conviene recordar, 
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GRAFIC06 
TASA DE DESEMPLEO PARA LAS CUATRO GRANDES CIUDADES 

O{o 15-----------------------

14 

13 

12 

11 

10 

9 

8 

7 
1982 1983 

Fuente: DANE, datos desestacionalizados. 

de un lado, que la tasa de desempleo 
tiende a reducirse a final de año y, 
de otro, que el inicio de la recupe­
ración en 1986 produjo un aumento 
súbito de la tasa de participación, 
que elevó inicialmente la tasa de des­
empleo a su nivel histórico más alto 
(15 .00/o). Como este fue un fenóme­
no coyuntural, las comparaciones 
entre las tasas medias de desempleo 
de 1987 y 1986 muestra una dismi­
nución exagerada, que no es factible 
que se repita en 1988. 

B. Salarios 

Por primera vez en muchos años, 
en diciembre pasado el Consejo Na­
cional de Salarios no pudo llegar a un 
acuerdo acerca del aumento del sala­
rio mínimo legal. Aunque las diferen­
cias entre las partes llegaron a redu­
cirse a sólo un punto porcentual en 

1984 1985 1987 

las tasas de aumento del salario, las 
negociaciones se interrumpieron sin 
lograr un consenso. En consecuencia, 
el Ministerio de Trabajo fijó median­
te Decreto 2545 el salario mínimo 
para 1988, concediendo un aumento 
equivalente al 250/o . 

De acuerdo con los considerandos 
del Decreto, el reajuste mencionado 
preserva la capacidad de compra de 
los trabajadores, pues supera ligera­
mente la inflación del último año 
(240/o). Sin embargo, conviene re­
cordar que, en términos reales, el sa­
lario mínimo real no ha registrado 
aumentos desde 1984. Si bien en 
años anteriores tal cosa resultaba jus­
tificable por la situación de recesión, 
en la actualidad es difícil de conciliar 
con el desempeño de las empresas 
productivas. Por lo demás, la diferen­
cia entre el porcentaje de aumento 
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concedido y aquel al que hubieran 
accedido las partes en la negociación 
no justifica los costos que puede aca­
rrear el rompimiento de las conversa­
ciones. En efecto, es bien probable 
que el ajuste decretado haya perdido 
en buena medida su papel de guía en 
las negociaciones colectivas de este 
año, debido a que no fue el resultado 
de un acuerdo con los representantes 
de los trabajadores. De otra parte, no 
debe descartarse que el rompjmiento 
de las conversaciones haya contribui­
do a deteriorar el ambiente laboral e 
impida que en el futuro el Consejo 
Nacional de Salarios juegue un papel 
más destacado en la solución de los 
problemas sociales que afectan a los 
trabajadores. 

En el mes de enero el gobierno fijó 
también los ajustes salariales para los 
funcionarios del sector público 11

. 

Como en años recientes, se concedie­
ron ajustes diferenciales buscando 
preservar el poder de compra de los 
trabajadores con más bajos salarios. 
En esta oportunidad, el aumento más 
alto fue del 250/o y el menor del 

200/o, para un promedio ponderado 
del 23.50/o. Con respecto a esta poi í­
tica de ajustes diferenciales conviene 
hacer también algunos comentarios. 
Cuando se inició en 1985 su propósi­
to era impedir que el ajuste fiscal cas­
tigara a los trabajadores de más bajos 
ingresos. Sin embargo, era evidente 
que se trataba de una poi ítica de ca­
rácter temporal, cuyo mantenimien­
to podría originar distorsiones en los 
patrones de clasificación, enganche y 
promoción del personal. Al cabo de 
tres años estas distorsiones son cada 
vez más notorias. Para evadir las nor­
mas, las prácticas de reescalafona­
miento han aumentado en frecuen­
cia, especialmente entre los niveles 
medios. En los niveles más altos de la 
escala laboral, donde tal cosa ya no 
es posible, el resultado ha sido que el 
sector público pierda competitividad 
y que le resulte cada vez más difícil 
la contratación del personal más cali­
ficado sobre bases estables. El go­
bierno está en mora de modificar sus 
poi íticas de fijación de salarios para 
impedir que continúen estas tenden­
cias. 

111 Sector Externo 

A. Tasa de cambio 

Al concluir 1987 el tipo de cam­
bio oficial llegó a $263.70 por dólar, 

n un aumento equivalente al 
<, 20.40/o en relación con. el año ante­

rior. omo veremos más adelante, es­
ta tasa de devaluación fue suficiente 
para mantener, e incluso elevar, el va­
lor real del tipo de cambio en compa-

11 Decreto 90 del 20 de enero de 1988, expedi· 
do por el Dep artamento Administrativo del 
Servicio Civil . 
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ración con los principales grupos de 
economías con las cuales comercia el 
país. Sin embargo, el ritmo de deva­
luación fue fluctuante a lo largo del 
año. La devaluación fue más acelera­
da en el primer semestre, y tuvo su 
ritmo más alto en el mes de marzo 

) 

cuando alcanzó una tasa anual equi-
valente al 25 .60/o. En el segundo se­
mestre se desaceleró en forma apre­
ciable, llegando a su punto más bajo 
en el mes de octubre, cuando fue tan 
sólo equivalente al 13.90/o anual 
(Cuadro 3). 



$/US 

Enero 90.63 
Febrero 92.53 
Marzo 94.47 
Abril 96.45 
Mayo 98.47 
Junio 100.40 
Jul io 102.65 
Agosto 104.81 
Septiembre 107.01 
Octubre 109.26 
Noviembre 111.55 
Diciembre 113.89 

Fuente : Bolsa de Bogotá. 

w ...... 

CUADRO 3 

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL 1984- 1988 
(Tasas de fin de período) 

1984 1985 1986 1987 

Variación $/US Variación $/US Variación $/US Variación 
Anual izada Anualizada Anual izada Anual izada 

28.3 116.6 32.6 175.00 21.4 222.79 22.9 
28.3 120.1 42.6 178.1 o 23.5 226.73 23.4 
28.3 126.6 88.2 181.53 25.7 231.08 ~25.6 

28.3 132.6 74.0 186.56 38.8 235.13 23.2 
28.2 138.7 71.9 190.46 28.2 239.41 24.2 
26 .2 142.9 43.0 193.76 22.9 243.32 21.5 
30.5 147.8 49.7 197.59 26.5 247.56 23.0 
28.4 152.1 40.7 200.72 20.8 250.95 17.7 
28.3 157.9 57.2 205.56 33.1 254.39 17.7 
28.4 162.4 40.4 210.30 31 .5 257.17 .... 13.9 
28.3 166.6 35.9 214.64 27.8 260.30 15.6 
28.3 172.2 48.3 219.00 27.3 263.70 16.9 

1988 

$/US Variación 
Anual izada 

267.98 21.3 
273.64 28.5 
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Como ha sido analizado en repeti­
das ocasiones por Coyuntura Econó­
mica este tipo de manejo es indesea­
ble porque estimula la aparición de 
tendencias especulativas y porque di­
ficulta la programación de las opera­
ciones de comercio exterior del sec­
tor privado. Es cierto que las autori­
dades económicas persiguen por este 
medio mantener estable el tipo de 
cambio real, compensando los ritmos 
más altos de inflación que se regis­
tran en el primer semestre del año 
con devaluaciones más aceleradas en 
la misma época. Sin embargo, tal ob­
jetivo es irrelevante porque los cam­
bios de muy corto plazo en los tipos 
reales de cambio no afectan las con­
diciones de competitividad en las 
transacciones internacionales. 

La evolución del tipo de cambio 
oficial en los primeros meses del pre­
sente año parece sugerir que la deva­
luación podría seguir un patrón in-

-4--- cluso más inestable que en 198~ En 
el mes de enero, la tasa anual equiva­
lente de devaluación fue 21.30/o y en 
el mes de febrero se elevó al 28.50/o. 
Las autoridades económicas han da­
do a entender que en el año comple­
to la devaluación llegaría al 21 ojo. 
Sin embargo, no debe olvidarse que 
esta meta ha sido fijada por el gobier­
no con base en su propio objetivo de 
inflación, que es del orden del 220/o. 
Como es difícil que este último obje­
tivo llegue a materializarse, es posible 
que el gobierno opte por devaluar a 
un ritmo ligeramente por encima del 
anunciado. 

Como ya se mencionó, la devalua­
ción registrada en 1987 permitió ele­
var el valor real del tipo de cambio 
frente a los principales grupos de mo­
nedas relevantes para el país. De 
acuerdo con los estimativos de FE-
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DESARROLLO, el tipo de cambio 
real ponderado según el origen de las 
importaciones se elevó en un 80/o 
entre el último trimestre de 1986 y 
el último de 1987. El aumento fue 
menos pronunciado para la canasta 
de monedas según destino de las ex­
portaciones menores, aunque de to­
das maneras fue relativamente apre­
ciable (60/o, véase el Cuadro 4). 

Según grupos de países, el alza 
más notoria en el tipo de cambio real 
se dio con respecto a los desarrolla­
dos excluyendo a Estados Unidos. 
Con base en la ponderación por ex­
portaciones, el alza real frente a este 
grupo de países alcanzó un 18.90/o 
entre los últimos trimestres de 1986 
y 1987. Esto fue posible gracias a la 
devaluación que sufrió el dólar frente 
a las monedas europeas y el yen japo­
nés en 1987. En contraste, el tipo de 
cambio real con respecto a los demás 
países de América Latina se mantuvo 
prácticamente sin cambio entre un 
período y otro. 

B. Balanza comercial 

Los Cuadros 5 y 6 presentan dos 
estimativos sobre el comportamiento 
de la balanza comercial. El primero 
de ellos se refiere a las transacciones 
externas efectivas, de acuerdo con 
los movimientos de aduanas registra­
dos para el año completo. Según esta 
fuente, las exportaciones totales su­
frieron una reducción del 30/o, atri­
buible enteramente a las menores 
ventas externas de café, cuya dismi­
nución fue del 450/o. Los demás gru­
pos de productos registraron aumen­
tos de consideración: los despachos 
de carbón se elevaron en 340/o, los 
de petróleo y derivados 1890/o y las 
ventas de productos menores crecie­
ron 160/o. 



CUADR04 

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DESI:>E.1984 
(lndices 1980 = 100) 

IMPORTACIONES EXPORTACIONES MENORES 

Países Países América Total Países Países América Total 
Desarrol. Desarrol. Latina Desarrol. Desarrol. Latina 

sin EEUU sin EEUU 

1984-1 97.70 81.42 80.80 94.99 94.40 79.02 80.50 88.88 
1984-2 99.80 83.07 81 .70 96.89 96.40 80.60 76.10 88.15 
1984-3 100.50 80.70 84.45 97.95 96.70 78.26 78.80 89.49 
1984-4 102.60 81.22 85.44 99.86 98.29 78.33 81.85 91.71 
1985-1 100.61 77.47 86.23 98.34 96.12 74.71 83.03 90.93 
1985-2 108.22 85.48 87.95 104.95 103.89 82.79 86.98 97.13 
1985-3 121.86 99.15 93.78 117.23 117.50 96.29 94.27 108.1 o 
1985-4 137.69 117.54 100.53 131.43 133.13 113.71 99.60 119.28 
1986-1 142.71 126.30 99.71 135.34 138.33 121.95 90.01 117.57 
1986-2 149.31 136.02 102.66 141.26 144.90 130.91 97.21 124.58 
1986-3 162.09 151.53 104.16 151 .83 157.51 145.48 99.34 132.29 )> 

1986-4 164.55 154.34 109.88 155.01 160.23 148.66 97.03 132.52 z 
)> 

1987-1 167.70 162.15 103.23 156.09 164.14 156.78 90.67 131.12 !: 
1987-2 171.15 168.12 106.63 159.58 167.51 162.05 89.89 132.35 Vl 

Vl 

1987-3 173.96 168.85 109.90 162.54 170.19 163.01 92.23 134.97 n 
1987-4 p 181.36 182.71 109.51 168.32 178.33 176.83 95.01 140.51 o 

-< 
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Fuente : FMI, DANE y cálculos de FEDESARROLLO. ;;>:> 
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CUADR05 
BALANZA COME RCIAL SEGUN MANIFIESTOS DE ADUAN A 

ENERO - DICIEMBRE 
(Millones de dólares) 

1986 1987p 1987/86 
o¡o 

l. Exportaciones totales 51 08.0 4940.4 - 3.3 
Café 2988.3 1646.9 -44.9 
Carbón 170.6 229.5 34.5 
Petróleo y derivados 461.8 1336.4 189.4 
Otros 1487.3 1727.6 16.2 

11. Compras de oro 460.3 383.9 -16.6 

111. 1 mportaciones totales 3852.1 4282.0 11.2 
Combustib les 151.4 118.6 -21.7 
Otros 3700.7 4163.4 12.5 

IV. Balanza comercial 1716.2 1042.3 - 39.3 

Fuente: Importaciones y expo rtaciones según manifiestos de aduana del DANE. 
Compras de oro según Balanza Cambíaria del Banco de la República. 

Según las estadísticas de aduanas, 
las compras externas de bienes au­
mentaron un 110/o y, dentro de este 
total, las importaciones de combusti­
bles d ism i nu yeron en 220/o. U na vez 
se tienen en cuenta las ventas inter­
nas de oro al Banco de la Repúb lica, 
que son asimilables a exportaciones, 
el resultado final de las transacciones 
comerciales externas fue superavita­
rio para el país en US$1.000 mi ll o­
nes, aproximadamente. 

Las estadísticas de registros del 
INCOMEX, disponibles también para 
el año completo, muestran un pano­
rama muy semejante {Cuadro 6). En 
este caso, la disminución de las ex­
portaciones es del orden del 1 ojo, de­
bida también a la caída del 440/o en 
las ventas de café. Sin embargo, las 
exportaciones de carbón muestran 
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un dinamismo mayor que el registra­
do por aduanas, al igual que las me­
nores, que según esta fuente aumen­
tan en 1 70/o. 

El crecimiento total de las impor­
taciones también es compatible 
aproximadamente con el registrado 
por aduanas, aunque los niveles son 
muy superiores. Por último, para ha­
cer viables las comparaciones, el Cua­
dro 6 incluye también las compras de 
oro, que registran una disminución 
del orden del 160/o. Al comparar las 
exportaciones totales {incluyendo 
oro) con las importaciones totales se 
encuentra un superávit comercial 
aproximado de US$130 millones en 
1987, que es sólo una fracción del re­
gistrado en el año anterior {US$850 
millones) . 
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CUADR06 

BALANZA COMERCIAL SEGUN REGISTROS 
ENERO- DICIEMBRE 

(Millones de dólares) 

1986 1987 
Variación 

0/o 

l. Exportaciones totales 5266.3 5214.1 - 1.0 

A. Café 3038.8 1713.7 -43.6 

B. Carbón 224.2 351.9 57.0 

C. Petróleo y derivados 461.8 1336.4 189.4 

D. Otros 1541 .5 1812.1 17.6 

11. Compras de oro 460.3 383.9 -16.6 

111. 1 mportaciones totales 4874.3 5466.3 12.1 

IV. Balance comercial (1-11) 852.3 131.7 - 84.5 

Fuente: INCOMEX, ECOPETROL y Banco de la República. 

C. Exportaciones de café 

Las estadísticas presentadas arriba 
dejan en claro que las exportaciones 
de café fueron el factor que más 
influyó en los cambios del balance 
comercial externo entre 1986 y 
1987. En el Gráfico 7 puede verse 
que ello se debió exclusivamente al 
debilitamiento de los precios exter­
nos del grano, los cuales pasaron de 
un promedio de US$1.96 por libra 
en 1986 a US$1.14 en 1987 . Aunque 
ya en 1986 se habían alcanzado vo­
lúmenes extraordinarios de ventas, 
en 1987 prácticamente se mantuvie­
ron sin cambio . . Así, el volumen de 
exportaciones del grano fue de 
11.283 miles de sacos, cuando el año 

anterior había alcanzado 11.381 mi­
les de sacos, el nivel más alto en la 
historia del país. 

El acontecimiento más importante 
en materia cafetera en el último año 
fue el restablecimiento del pacto de 
cuotas a partir de los primeros días 
de octubre. El efecto inmediato del 
pacto fue una caída abrupta en los 
volúmenes de ventas del grano co­
lombiano, que no llegó a ser compen­
sada con la recuperación de los pre­
cios. En efecto, las exportaciones del 
último trimestre del año fueron tan 
sólo la mitad de las efectuadas en el 
trimestre anterior, en tanto que la re­
cuperación de los precios promedios 
llegó apenas al 190/o. 
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GRAFIC07 
EVOLUCION DEL PRECIO EXTERNO Y EL VOLUMEN DE LAS 

EXPORTACIONES DE CAFE 

2.25 
2.00 
1.75 

1.50 

1.25 
1.00 
0.75 

1986 1987 1988 

1500 

1250 

1000 

750 

500 

250 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros. El precio se refiere a los cafés centrales en el mercado 
de New York. 

Sin embargo, el comportamiento 
del mercado en estos primeros meses 
de vigencia del pacto estaba aún in­
fluido por fenómenos ocurridos con 
anterioridad. En previsión de los au­
mentos de precios, los compradores 
habían adelantado las ventas, impi­
diendo así el pronto fortalecimiento 
del mercado. Además, algunos em­
barques realizados por diferentes paí­
ses a finales de septiembre, que se en­
contraban en tránsito en los primeros 
días de octubre, no quedaron regis­
trados como parte de las cuotas. De 
esta manera, las cuotas inicialmente 
fijadas resultaron holgadas, lo cual 
llevó a que los indicadores de precios 
cayeran por debajo de las franjas bá­
sicas previstas, dando origen así a un 
primer recorte de las cuotas a finales 
de 1987 y otros dos recortes adicio­
nales en el primer trimestre de 1988. 
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Estas tendencias han venido modi­
ficándose recientemente, al desapare­
cer los factores que inicialmente les 
dieron origen. Además, hacia el mes 
de febrero se dieron a conocer algu­
nos pronósticos indicando que la co­
secha brasileña para el año cafetero 
1988/89 podría ser de solamente 
unos 20 millones de sacos, bien por 
debajo de los 33 millones del año an­
terior. De otro lado, ante la perspec­
tiva de que la caída en la producción 
brasileña afecta especialmente la 
oferta de cafés de alta calidad, se ha 
ampliado hasta unos US$0.12 por li­
bra el diferencial de precios favorable 
al grano colombiano en relac ión con 
los centrales. 

En estas circunstancias, han veni­
do mejorando las perspectivas para 
las exportaciones cafeteras colombia-



nas en el presente año. La mayoría 
de los analistas dan por descontado 
que la reciente tendencia alcista de 
precios dará lugar a que se restituya 
el primero de los tres recortes que ha 
tenido la cuota desde iniciado el 
Acuerdo y existe la posibil idad de 
que pueda lograrse al menos una se­
gunda restitución hacia mediados del 
año. 

D. Ex portaciones menores 

Las diferentes fuentes estadísticas 
sobre las exportaciones menores 
muestran crecimientos superiores al 
150jo para 1987. Como ya mencio­
namos, los registros de aduanas dan 
cuenta de un aumento del 160jo, en 
tanto que las estadísticas de 1 NCO­
M EX muestran un 170jo de creci­
miento para el año completo. Por su 
parte, las operaciones de reintegros 
de divisas en el Banco de la Repúbli­
ca durante 1987 presentan un aumen­
to del 150jo para las exportaciones 
menores (que, en esta fuente, no in­
cluyen ferron íquel; véase más adelan­
te el Cuadro 9). 

En el Cuadro 7 aparece una discri­
minación detallada de las exportacio­
nes menores por sectores económicos 
y productos. En 1987, las ventas ex­
ternas de productos industriales con­
tinuaron ganando importancia den­
tro del total de las exportaciones me­
nores. Su valor total alcanzó los US$ 
1.100 millones aproximadamente, 
bien por encima de los US$630 mi­
llones correspondientes a las exporta­
ciones menores de origen agrícola o a 
los US$80 millones que totalizaron 
las ventas externas de productos mi­
neros diferentes al carbón y los hi­
drocarburos. 

El alto crecimiento de las exporta­
ciones industriales en 1987 (200jo) 

ANA LIS IS COYU NT URAL 

fue posible gracias al buen comporta­
miento de una diversidad de produc­
tos, tanto de ex portación tradicional 
como de nuevos artículos. Entre las 
exportaciones industriales de carác­
ter tradicional cabe destacar las pro­
venientes de las industrias de alimen­
tos y bebidas, textiles, confecciones 
y cueros, todas las cuales crecieron a 
tasas entre el 1 O y el 200jo. Sin em­
bargo, el producto más dinámico en­
tre los tradicionales de exportac ión 
fue el cemento, cuyas ventas exter­
nas crecieron en 440jo, lo cual no de­
ja de ser sorprendente, dado el creci­
miento que registró la demanda 
interna para este producto en 1987. 

Entre las exportaciones de produc­
tos menos tradicionales las de más 
alto crecimiento fueron las artes grá­
ficas (41 Ojo), el cloruro de polivinilo 
(41 ojo) y los fungicidas (250jo) . Ade­
más, las ventas externas de ferron í­
quel registraron también un creci­
miento apreciable en 1987 (230jo). 

Con todo, el conjunto de exporta­
ciones manufactureras de mayor di­
namismo fue aquel que aparece en el 
cuad ro bajo la denominación residual 
de " otras industrias" , cuyo creci­
miento fue del 750jo . Puesto que se 
trata de una diversidad de productos 
de menor importancia, muchos de 
ellos de aparición relativamente re­
ciente en la canasta de exportaciones 
colombianas, este comportamiento 
es sintomático de una tendencia muy 
conveniente de diversificación de las 
ventas externas. 

En términos comparativos, las ex­
portaciones agrícolas fueron menos 
d inámicas, aun cuando de todas mane­
ras lograron un crecimiento que debe 
considerarse satisfactorio ( 11 ojo) . El 
buen desempeño fue extensivo a la 
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CUADRO 7 

EXPORTACIONES MENORES POR PRODUCTOS1 

ENERO- DICIEMBRE 
(Miles de US$) 

1986 1987 
Variación 

o¡o 

l. Sector Agropecuario 567664 630625 11.1 
Banano2 220923 252092 14.1 
Flores 154767 174076 12.5 
Azúcar crudo 34838 1 7'715 -49.2 
Algodón 46909 52041 10.9 
Tabaco negro 20465 15792 - 22.8 
Cacao en grano 5300 16514 211.6 
Langostas, langostinos, crustáceos y 
moluscos congelados 36527 43253 18.4 
Carne de bovino 20157 32766 62.6 
Peces ornamentales 1384 1679 21.3 
Hortalizas y frutas 9125 12046 32.0 
Demás productos 17629 12645 - 28.3 

11. Sector minero 61535 82738 34.5 
Coques y semicoques 10278 7670 - 25.4 
Platino 7538 1034 -86.3 
Piedras preciosas 36032 62432 73.3 
Demás productos3 7687 11602 50.9 

111. Sector industrial 4 912304 1098672 20.4 
Gelatina 10574 
Otros alimentos y bebidas 49039 
Hilados y tejidos 93884 
Confecciones 114961 
Madera y sus manufacturas 30211 
Cuero y sus manufacturas 98211 
Artes gráficas 80760 
Epsilon 14341 
Cloruro de polivinilo 31725 
Poi iestireno 20094 
Demás fungicidas 15182 
Demás productos químicos 100470 
Cemento 43358 
Otros minerales no metálicos5 20364 
F erron íquel 62499 
Demás productos metalmecánicos6 98578 
Otras industrias manufactureras 7 28053 

Total exportaciones menores 1541503 

Incluye exportaciones menores SEIC sin reintegro. 
Incluye cajas de cartón corrugado. 

11457 8.4 
58286 18.9 

104712 11.5 
134208 16.7 

25639 - 15.1 
111296 13.3 
114021 41.2 

16066 12.0 
44963 41.7 
14387 -28.4 
18951 24.8 

119432 18.9 
62848 45.0 
24735 21 .5 
77136 23.4 

111402 13.0 
49126 75.1 

1812037 17.6 

Corresponde a los productos de los capítulos 25 al 27 del arancel, excepto cemento Blanco, 
Clinker y Portian d. 
Corresponde a los productos de los capítulos 28 a:l 40 del arancel e incluye glicerina purificada. 
Corresponde a los productos de los capítulos 68 al 70 del arancel. 
Corresponde a los productos de los capítulos 73 al 89 del arancel . 
Corresponde a los productos de los capítulos 90 al 99 del arancel, también los capítulos 23, 66 y 
parte del 64 y 71 del arancel. 

Fuente: Registros aprobados. INCOMEX. 



mayoría de los principales produc­
tos, con excepción del azúcar y el ta­
baco negro, que han ido perdiendo 
gradualmente la importancia que tu­
vieron en décadas pasadas como 
fuentes de divisas para el país. 

El banano y las flores se consolida­
ron en 1987 como los dos principales 
productos entre todas las exportacio­
nes menores, inclusive las de origen 
no agrícola. Las ventas externas de 
banano aumentaron un 140/o, con 
una factura por encima de los US$ 
250 millones, y las de flores crecie­
ron 120/o, alcanzando un valor supe­
rior a los US$170 millones. 

El algodón, la carne de bovino y 
los moluscos también alcanzaron va­
lores relativamente importantes de 
exportación en 1987, aunque cierta­
mente muy inferiores al banano y las 
flores. En los dos primeros casos se 
trata de productos que tradicional­
mente habían sido de importancia 
para el país, pero cuyo desempeño 
en los mercados externos había sido 
poco satisfactorio en años recientes. 
En el caso de los moluscos, el aumen­
to reciente de las exportaciones se 
debe al desarrollo de los proyectos 
de cría en encierro, gracias a los cua­
les los moluscos han llegado a ocupar 
ya el cuarto lugar de importancia en­
tre las exportaciones menores de ori­
gen agropecuario. 

Como ha sido analizado en entre­
gas anteriores de Coyuntura Econó­
mica, el buen comportamiento re­
ciente de las exportaciones menores 
no debe atribuirse por completo a los 
ajustes del tipo de cambio real. Las 
exportaciones más dinámicas han si­
do las dirigidas a países de América 
Latina, con respecto a los cuales no 
ha aumentado la tasa de cambio en 
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términos reales. La tasa de cambio ha 
jugado un papel más importante en 
relación con los mercados de los paí­
ses desarrollados, aunque tampoco 
exclusivo, ya que estos países han 
elevado de todas maneras sus deman­
das de productos por efecto de su 
propio crecimiento. 

Lo anterior no significa por su­
puesto que pueda descuidarse el ma­
nejo cambiario sin sacrificar con ello 
las exportaciones menores. Antes 
bien, como el crecimiento reciente 
de las ventas externas ha dependido 
en buena medida de otros factores 
que pueden no mantenerse en el fu­
turo, es preciso continuar con un 
proceso gradual de aumento del tipo 
de cambio real. Sólo así puede preve­
nirse la eventual caída de algunos de 
los mercados latinoamericanos de 
mayor dinamismo reciente (Perú, en 
particular) o la muy probable desace­
leración del crecimiento económico 
de los países desarrollados (Estados 
Unidos, en especial). Por estas ra­
zones, FEDESARROLLO recomien­
da nuevamente que el ritmo de deva­
luación doméstica se eleve al 25 o el 
27°/o anual a partir de este año. 

E. Importaciones 

El crecimiento de las compras ex­
ternas en 1987 puede calcularse en­
tre un 7°/o y un 12°/o, según la fuen­
te estadística de que se trate. Las 1 i­
cencias aprobadas por 1 NCOM EX co­
rresponden a la más alta de estas ci­
fras y los giros según balanza cambia­
ría a la más baja. En un punto inter­
medio se sitúan las estadísticas de 
Aduanas, que indican un aumento 
del 11 °/o. 

En el Cuadro 8 puede apreciarse 
que el crecimiento de las importa-
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CUADROS 

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

ENERO- NOVIEMBRE 
(Millones de dólares) 

l. Carácter del importador 
1. Oficial 
2. Privado 

a) 1 ndustria 
b) Comercio 

11 . Forma de pago 
1. Reembolsables 

a) Giro ordinario 
b) Compensación 
e) Crédito y reg(menes especiales 

2. No reembolsables 

111 . Total 

Fuente: INCOMEX. 

ciones ha favorecido especialmente 
al sector privado. En efecto, mientras 
las compras externas oficiales caye­
ron un 8°/o en 1987, las del sector 
privado aumenta ron cerca del 150/o. 
La disminución en las compras ofi­
ciales ha sido posible gracias a las me­
nores importaciones de combustibles 
y de bienes de capital con destino a 
los sectores de minas y energía. Por 
su parte , el aumento en las compras 
externas del sector privado ha favo­
recido especialmente a la industria, 
cuyas importaciones aumentaron un 
18°/o aproximadamente en 1987, 
bien por encima del 1 0°/o correspon­
diente al comercio. 

El dinamismo de las importaciones 
con destino a la industria se ha refle­
jado especialmente en las compras 
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1986 1987 
87/86 

Ofo 

818.4 756.5 - 7.6 
3556.9 4080.8 14.7 
2266.9 2665.5 17.6 
1290.0 1415.3 9.7 

4108.5 4516.1 9.9 
3663.3 4104.6 12.0 

26.3 21 .2 -19.4 
418.9 390.3 - 6.8 
266.7 321.4 20.5 

4375.3 4837.4 10.6 

externas de materias primas. En efec­
to, según la clasificación por uso o 
destino económico, el renglón de ma­
terias primas fue el de mayor creci­
miento (20. 7°/o véase el Cuadro 
9}. La tasa de crecimiento de los 
bienes de capital fue más moderado 
-1 0°/o-, e inferior al del total de las 
importaciones de la industr ia, debido 
a las menores compras oficiales de 
equipos con destino a los sectores de 
minas y energía. Por último, las im­
portaciones de bienes de consumo 
registraron un aumento muy modes­
to (2.9°/o}, debido a la disminución 
en las compras de bienes de consumo 
no duradero. 

En relación con la forma de pago 
de las importaciones, las de giro ordi­
nario registraron en 1987 un com-
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CUADR09 

IMPORTACIONES CON CARGO AL PRESUPUESTO DE DIVISAS 
SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y SEGUN REGIMEN 

ENERO- DICIEMBRE 
(Millones de dólares) 

l. Uso o destino económico 
1. Bienes de consumo 
2. Materias primas 
3. Bienes de capital 
4. Diversos 
5. Total con cargo al presupuesto 

11. Régimen 
1. Libre 

a) Presupuesto 
b) Registros 
e) Coeficiente de utilización {b/a) 

2. Previa 
a) Presupuesto 
b) Registros 
e) Coeficiente de utilización (b/a) 

3. Total 
a) Presupuesto 
b) Registros 
e) Coeficiente de utilización (b/a) 

Fuente: INCOMEX. 

portamiento semejante al total, en 
tanto que las efectuadas con crédi­
tos de largo plazo y a través de regí­
menes especiales tuvieron una dis­
minución, consistente con la pérdi­
da de importancia de estos mecanis­
mos, gracias a la sólida situación 
cambiaría. Por último, es de interés 
señalar que las importaciones no 
reembolsables registraron un creci­
miento vigoroso del 200/o, que con­
trasta con la abrupta disminución 
que habían sufrido el año anterior 
(un 70°/o). En ambos años, las im­
portaciones con destino al sector pe­
trolero y las de carácter temporal ex-

1986 1987 Variación 

595.4 612.7 2.9 
1892.7 2285.3 20.7 
1677.9 1845.1 10.0 

30.0 15.6 - 48.0 
4196.0 4758.7 13.4 

2026.0 2221.9 9.7 
1687.6 2114.3 25.3 

83.3 95.2 

2154.0 2518.0 16.9 
2508.4 2644.4 5.4 

116.5 105.0 

4180.0 4740.0 13.4 
4196.0 4758.7 13.4 

100.4 100.4 

plican la mayor parte de dichas fluc­
tuaciones (Cuadro 8) . 

Según el régimen de importación, 
el crecimiento de las compras exter­
nas de 1987 se concentró práctica­
mente en su totalidad en las de carác­
ter libre (véase nuevamente el Cua­
dro 9) . Esto se debió en alguna medi­
da a que durante 1987 continuó el 
traslado de posiciones del régimen de 
previa hacia el de libre. En parte por 
estos traslados, en parte por la incer­
tidumbre que generó la situación del 
sector ex terno en 1987, la porción 
del presupuesto de divisas asignado a 
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las compras en el régimen de libre tu­
vo una mayor utilización en este año, 
que obligó a limitar la concesión de 
licencias en el régimen de previa. En 
efecto, las importaciones de previa 
crecieron tan sólo un 5.4°/o en 1987, 
a pesar de que las solicitudes aumen­
taron mucho más rápido. Como se 
analizó en las dos entregas anteriores 
de Coyuntura Económica esta situa­
ción dio lugar a que en el primer se­
mestre de 1987 el porcentaje de li­
cencias SÍQ aprobar alcanzara niveles 
comparables e incluso superiores a los 
de los años de mayor estrechez cam­
biaría, dificultándose así el manejo 
de las poi íticas de control de impor­
taciones. 

Es preciso observar que las dificul­
tades que se presentaron en el siste­
ma de control a las importaciones en 
1987 no se debieron a limitaciones 
en el presupuesto de divisas. Como se 
observa en el Cuadro 9, el presupues­
to se amplió en un 13.40/o con res­
pecto al año anterior, ya que aparte 
del presupuesto básico mensual de 
US$375 millones se concedieron dos 
ampliaciones, una de US$150 millo­
nes para el mes de junio y otra de US 
$450 millones para el último trimes­
tre del año. Debido al rezago normal 
que existe entre el momento en que 
se efectúan los registros de importa­
ción en el INCOMEX y el momento 
en que se realiza la importación físi­
ca de los bienes, una parte importan­
te de esta última ampliación del pre­
supuesto no debe haberse reflejado 
aún en las estadísticas de Aduanas. 
Además, el presupuesto disponible 
para los seis primeros meses de 1988 
también será relativamente holgado 
pues, en adición a los US$375 millo­
nes mensuales fijados como presu­
puesto básico para el presente año, 
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en el primer semestre podrán otor­
garse licencias por US$250 millones 
adicionales con cargo a las cancela­
ciones de licencias no utilizadas en 
1987. 

El criterio con el cual se han con­
cedido las ampliaciones recientes al 
presupuesto de divisas ha sido de ti­
po monetario, debido a las dificulta­
des que se han presentado en este 
frente de la política económica. Las 
autoridades han tratado así de dismi­
nuir las presiones de crecimiento de 
la base monetaria permitiendo una 
mayor utilización de las reservas in­
ternacionales para realizar importa­
ciones. Desafortunadamente, este es 
un criterio inadecuado para manejar 
los instrumentos de control a las im­
portaciones. En efecto, las experien­
cias de principios de los ochentas de­
jaron bien en claro que este manejo 
no produce los efectos monetarios 
deseados con suficiente velocidad ni 
en magnitudes fáciles de predecir y 
en cambio sí puede comprometer la 
estabilidad cambiaría ante un even­
tual deterioro de las condiciones ex­
ternas. Además, desde el punto de 
vista de los sectores industriales, este 
manejo es una fuente de incertidum­
bre sobre la continuidad de la protec­
ción y sobre la estabilidad de la de­
manda. 

F. Balanza cambiaría 

La estabilidad de las reservas in­
ternacionales del país a lo largo de 
1987 y en lo corrido del presente 
año es el fenómeno más destacado en 
el frente cambiaría. Como se observa 
en el Cuadro 1 O, el saldo de las reser­
vas cayó tan sólo en US$28 millones 
en 1987, en contra de todos los pro­
nósticos que se tenían a principios de 
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CUADR010 

BALANZA CAMBIARlA 
(Millones de US$) 

Año completo Hasta febrero 12 
Varia- Varia-

1986 1987 ción 1987 1988 ción 
Ofo 0 /o 

l. Balance comercial 1446.5 842.5 - 41.8 65.5 78.2 19.4 
A. Exportaciones de bienes 3795.0 3470.9 - 8.5 358.5 404.3 12.8 

l. Café 2336 .3 1517.5 -35.0 178.5 143.2 -19.8 

2. Petróleo, carbón y ferroníquel 205.9 452 .1 119.6 23 .5 78.4 233.6 
3. Otros 1252.5 1501.3 19.9 156 .5 182.7 16.7 

B. Compras de oro 460.3 383.9 -16.6 44.1 50.3 14.1 

c. 1 mportaciones de bienes 2808.8 3012.3 7.2 337.1 376.4 11.7 

11. Balance de servicios y transferencias -511.9 -190.6 * -45.0 -43.8 * 
A. Servicios no financieros (neto) 432.0 765.6 77.2 57 .1 41.5 -27.3 
B. Capital petróleo, miner(a y pagos 

para refinación 1 116.0 115.3 -0.6 16.2 7.3 -54.9 

c. Servicios de capita1 2 -1059.9 -1071.5 * - 118.3 -92.6 * 
111. Balance de transacciones corrientes 

( 1 + 11) 934.6 651.9 -30.2 20.4 34.3 68.1 
IV. Financiación 213.1 -773.1 * -187.7 - 82.3 * 

A. Inversión extranjera neta 42.8 36.5 - 14.7 1.2 1.1 -8.3 

B. Resto capital privado neto - 100.7 -53.8 * - 25 .0 -12.3 * 
C. Capital oficial 742.4 -715.4 * - 156.5 - 47.8 * 
D. Banco de la República - 471.6 - 40.4 * -7.5 - 23.3 * 

V. Otros movimientos de divisas 50.7 93 .2 83.8 40.2 6.1 - 84.8 
VI. Cambio de reservas brutas 

(111+ IV+ V) 1198.4 -28.0 * -127.1 - 41 .9 * 
VIl. Saldo en reservas brutas 3511.5 3482.5 - 0.8 3384.4 3441.6 1.7 

Incluye divisas vendidas por filiales extranjeras para sus gastos domésticos, compras de petróleo 
para refinación y gas natural . 
Ingresos netos de intereses menos remesas de utilidades y dividendos. 

* No aplica 
Fuente: Banco de la República, cifras preliminares. 

año, según los cuales podrían espe­
rarse disminuciones de US$300 mi­
llones o más por efecto de la destor­
cida cafetera. 

Los ingresos cambiarios por con­
cepto de exportaciones de café efecti­
vamente registraron una caída pro­
nunciada, superior a los US$800 millo­
nes, consistente con las previsiones 
de principios de año. Buena parte de 

este deterioro se reflejó en el balance 
comercial, dado que aunque las de­
más exportaciones tuvieron un buen 
desempeño, los pagos por importa­
ciones se elevaron en unos US$200 
millones. 

El verdadero elemento compen­
satorio, que permitió estabilizar las 
reservas, fue el balance de servicios 
y transferencias, que mejoró más de 
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US$300 millones en relación con el 
año anterior, debido exclusivamente 
a los mayores ingresos por concepto 
de exportaciones de servicios no fi­
nancieros y, en particular, a los 
reintegros por concepto de servicios 
e ingresos personales. Este renglón de 
la ba1anza cambiaria pasó de unos 
US$400 millones en 1986 a US$625 
millones en 1987. Es muy posible 
que la devaluación real del tipo de 
cambio desde 1985 y la virtual desa­
parición del diferencial entre el mer­
cado paralelo y el oficial hayan con­
tribuido a este resultado. Sin embar­
go, puede también haber estado in­
fluido por razones propias del tráfico 
de estupefacientes que no es fácil 
precisar. 

Por su parte, las operaciones cam­
biarias asociadas a la cuenta de capi­
tales tuvieron un comportamiento 
totalmente opuesto al que hubiera 
aconsejado el deterioro del balance 
comercial. En efecto, se pasó de un 
superávit superior a los US$200 mi­
llones en 1986 a un déficit del orden 
de los US$770 millones en 1987. 
Este vuelco fue producido por las 
transacciones financieras oficiales, 
debido a que los procesos de negocia­
ción de nuevos créditos no produje­
ron recursos efectivos en 1987, co­
mo sí lo habían hecho el año ante­
rior. De esta manera, desde un punto 
de vista cambiario, el país realizó pa­
gos netos por concepto de deuda al 
resto del mundo, que lograron ser cu­
biertos casi en su totalidad por el re­
manente que dejaron las transaccio­
nes comerciales y de servicios, sin 
producir así un drenaje de reservas. 

Hasta mediados de febrero de 
1988, las reservas internacionales ha­
bían sufrido tan sólo una pequeña re­
ducción adicional, debido nuevamen-
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te al déficit de las transacciones de 
capital. Sin embargo, este déficit fue 
inferior al registrado para la misma 
época del año anterior, gracias a una 
disminución apreciable en los pagos 
netos del sector oficial. Entre las 
transacciones corrientes también ha­
bían ocurrido algunos cambios de 
importancia, a pesar de que su saldo 
global fue muy semejante al del año 
anterior. En particular, disminuyeron 
los reintegros cafeteros y aumenta­
ron en cambio muy fuertemente los 
provenientes de las exportaciones mi­
neras. Dentro del balance de servi­
cios, el fenómeno más importante en 
estos primeros meses de 1988 fue la 
disminución del superávit del renglón 
de los no financieros, que podría ser 
efecto de la reaparición de un fuerte 
diferencial entre las cotizaciones del 
dólar paralelo y el oficial . 

G. Proyecciones de balanza de pagos 

En el Cuadro 11 se presentan las 
proyecciones básicas de FEDESA­
RROLLO para la balanza de pagos 
colombiana hasta 1992. Los cálcu­
los reflejan las tendencias actuales de 
las principales variables externas e in­
ternas que afectan el desempeño de 
las cuentas externas del país. 

En relación con la situación de la 
economía internacional , las proyec­
ciones no pretenden prever los cam­
bios que podrían ocurrir en el creci­
miento mundial, la inflación o lasta­
sas externas de interés si se modifi­
can abruptamente las poi íticas de las 
grandes economías en respuesta a sus 
desequilibrios actuales de balanza de 
pagos. En consecuencia, se presume 
simplemente que los valores actuales 
de esas variables podrán mantenerse 
inmodificados. En particular, se su-
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CUADRO 11 

PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS 1988- 1992 
(Millones de dólares) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Exportaciones de bienes 5478 5238 5358 5966 7044 7642 8215 
Café 2736 1560 1559 1606 1672 1723 1775 
Mineras 1306 2027 1950 2344 3175 3524 3830 
Menores 1436 1651 1849 2016 2197 2395 2610 

Importación de bienes 3486 3868 .4338 4711 5136 5629 6166 
1 mportaciones no petroleras 3331 3747 4234 4615 5031 5483 5977 
Importaciones petroleras 155 121 104 96 105 146 189 

Balance comercial 1992 1370 1020 1255 1908 2013 2049 
Exportaciones de .servicios 1144 1223 1255 1326 1389 1476 1564 

Intereses 132 168 145 145 145 145 145 
Dividendos 5 5 5 5 5 5 5 
No financieros 1007 1050 1105 1176 1239 1326 1414 

1 mportación de servicios 3416 3775 3882 4297 4628 4961 5311 
Intereses 1269 1420 1383 1456 1548 1604 1667 
Dividendos 373 570 564 647 755 881 101 o 
Servicios no petroleros 1549 1560 1687 1825 1973 2134 2308 
Servicios petroleros 225 225 248 369 352 342 326 

Balance de servicios -2272 -2552 -2627 -2971 -3239 -3485 -3747 
Transferencias (netas) 774 700 570 450 450 450 450 
Balance en cuenta corriente 494 -482 -1037 -1266 -881 -1022 -1248 

Inversión directa 673 421 293 245 266 315 332 
Endeudamiento neto 744 1022 615 708 916 
Balanza de capitales 1037 1267 881 1023 1248 

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Deuda neta 11917 12661 13683 14298 15006 15922 
Deuda neta/ Exportaciones 2.275 2.363 2.293 2.030 1.964 1.938 
1 ntereses/ Exportaciones 0.271 0.258 0.241 0.214 0.202 0.193 

pone que la inflación mundial se_ más probables en cada caso, de 
mantendrá alrededor del 40jo anual, acuerdo con los desarrollos recientes. 
que el crecimiento económico en los En particular, para el caso del café, 
países desarrollados será del 2.50/o se prevé el mantenimiento del pacto 
anual y que la tasa de interés externa de cuotas, con crecimientos modera-
relevante para Colombia se manten- dos tanto del precio nominal de ven-
drá estable en el 90/o . ta como de los volúmenes de expor­

Los resultados de la balanza de pa­
gos del país se verán afectados ade­
más por lo que ocurra en los merca­
dos de sus principales productos de 
exportación. Los supuestos adopta­
dos al respecto reflejan las tendencias 

tación del grano a partir de sus nive­
les de 1988. Con respecto al precio 
de los hidrocarburos, se parte de un 
nivel de US$15 por barril en 1988, 
que luego aumenta gradualmente, a 
la par con la inflación mundial. Este 
escenario de precios para los hidro-
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carburos tiene en cuenta las dificulta­
des que ha tenido la OPEP para con­
trolar efectivamente la producción, 
debido a la renuencia de algunos paí­
ses a respetar las cuotas actuales. Es 
preciso señalar que la inestabilidad 
actual del precio del petróleo en los 
mercados mundiales introduce un 
cierto grado de incertidumbre a es­
tas proyecciones, que por supuesto 
es mayor hacia el futuro cuando au­
mnta la importancia de las exporta­
ciones de hidrocarburos en la balanza 
de pagos colombiana. 

En lo tocante a las variables eco­
nómicas internas, la proyección bási­
ca que se presenta en el cuadro se 
basa en un crecimiento del PIB del 
so¡o anual y en el mantenimiento del 
nivel actual de la tasa de cambio en 
términos reales. Además, no se pre­
vén cambios en las poi íticas comer­
ciales o cambiarias actuales. 

Con base en estos supuestos bási­
cos, FEDESARROLLO prevé que las 
exportaciones totales de bienes en 
1988 tan sólo superarán en una pe­
queña cuantía las del año anterior. 
Estos cálculos ya tienen en cuenta la 
disminución en las exportaciones de 
hidrocarburos por los daños causados 
a los oleoductos por parte de los gru­
pos guerrilleros en los dos primeros 
meses del año . Sin embargo, la pér­
dida por este concepto podría seguir 
en aumento si se presentan nuevos 
ataques. 

En contraste con el virtual estan­
camiento de las exportaciones, las 
compras externas de bienes tendrán 
un dinamismo apreciable, posible­
mente del orden del 120/o, debido a 
la ampliación que tuvo el presupues­
to de importación del INCOMEX en 
el último trimestre del año anterior y 
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a las ampliaciones adicionales que es­
tarán vigentes al menos durante el 
primer semestre de 1988, como se 
discutió arriba. En esta materia es del 
caso observar que las autoridades 
económicas no descartan la posibili­
dad de profundizar aún más el proce­
so de liberación con miras a reducir 
las presiones inflacionarias mediante 
un aumento más acelerado de las 
compras externas. 

Los principales componentes de la 
balanza de servicios registrarán cam­
bios muy moderados en relación con 
el año anterior. En efecto, los creci­
mientos previstos son del 2.60/o para 
las exportaciones y de 2.80/o para las 
importac iones de servicios. Puesto 
que la balanza de servicios es fuerte­
mente deficitaria, estos comporta­
mientos darán origen a una amplia­
ción adicional del déficit. 

Como resultado del debilitamiento 
de las balanzas comercial y de servi­
cios, en 1988 se ampliará el déficit 
de la cuenta corriente con el resto 
del mundo. Sin embargo, la magni­
tud de este déficit seguirá siendo una 
fracción moderada del tamaño de la 
economía (20/o del PIB aproximada­
mente). 

El deterioro de la cuenta corriente 
se agudizará aún más en 1989, para 
disminuir en los años posteriores. La 
principal causa del debilitamiento 
adicional de la cuenta corriente en 
1989 serán las mayores compras ex­
ternas de bienes y servicios no petro­
leros. En los años siguientes, estas 
compras continuarán aumentando a 
un ritmo semejante, pero tales au­
mentos quedarán en gran medida 
contrarrestados por el crecimiento 
más acelerado de las exportaciones, 
en particular las de origen minero . 



Debido a que las entradas de capi­
tal por concepto de inversión extran­
jera serán relativamente moderadas a 
partir del presente año, no serán sufi­
cientes para cubrir los déficit previs­
tos de cuenta corriente. En conse­
cuencia, los saldos de la deuda neta 
del país con el resto del mundo au­
mentarán de manera ininterrumpi­
da12. Así, se pasará de un saldo 
de US$12.000 millones aproximada­
mente a finales de 1987 a uno del or­
den de US$16.000 millones en 1992. 
Sin embargo, los mayores niveles de 
endeudamiento no darán lugar a un 
deterioro de los indicadores, excep­
to, de forma parcial y muy leve, en 
1988. En efecto, en este año la rela­
ción entre la deuda neta y las expor­
taciones se elevará de 2.27 a 2.36 , 
para descender luego en forma gra­
dual hasta 1.9 aproximadamente en 
1992. Por su parte, el coeficiente en­
tre los intereses de la deuda y el total 
de las exportaciones de bienes 
descenderá a partir del presente año, 
pasando de 27.1 Ojo en 1987 a 190/o 
aproximadamente en 1992. 

Estas proyecciones muestran, en 
conclusión, la solidez del sector ex­
terno colombiano en el corto y en el 
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mediano plazo, habida cuenta de las 
tendencias actuales. No debe pasarse 
por alto, sin embargo, que existe una 
serie de elementos de incertidumbre 
en el escenario económico mundial. 
Como ya se mencionó, es incierto el 
curso que pueden tomar las princi­
pales variables externas en respuesta 
a los serios desequilibrios de la eco­
nomía mundial. Los analistas coinci­
den en afirmar que habrá tendencias 
recesivas e inflacionarias que afecta­
rán especialmente a los países en la 
órbita del dólar de los Estados Uni­
dos. Sin embargo, nadie puede prede­
cir qué tan profundas serán esas ten­
dencias. De otro lado, persiste la in­
certidumbre sobre el futuro de los 
mercados financieros ex ternos y 
sobre la viabilidad de las estrategias 
de financiamiento voluntario, como 
la adoptada hasta ahora por Colom­
bia. Este elemento de incertidumbre 
no será crítico en 1988, porque ya se 
cuenta con los recursos del crédito 
"Concorde" por US$1.000 millones 
contratado finalmente con la banca 
comercial en el mes de enero pasado. 
Sin embargo, continuará pesando so­
bre las perspectivas de la balanza de 
pagos colombiana a partir de 1989. 

IV Finanzas Públicas 

A. Las finanzas del gobierno central 
en 1987 

Con base en la metodología de 
operaciones efectivas de la Tesorería, 
por primera vez en esta década las fi­
nanzas del gobierno central fueron 

12 La deuda neta se calcula como la diferencia 
entre el saldo de la deuda ex terna total y el 
valor de las reservas internacionales, el cual se 
supone constante a partir de 1988. 

superavitarias en 1987. Según se apre­
cia en el Cuadro 12, esto fue po­
sible gracias al notable crecimiento 
de los ingresos corrientes que logró 
contrarrestar el dinamismo también 
apreciable que tuvieron los princi­
pales renglones del gasto, tanto co­
rriente como de inversión . 

En el Cuadro 13 puede verse el 
comportamiento que registraron las 
principales fuentes de ingresos del 
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CUADR012 

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL 
Operaciones efectivas 

(Millones de pesos) 

Proyec-
Variaciones 1986 1987 ción 

1988 1987/86 1988/87 

l. 1 ngresos corrientes 640460 914917 1188000 42.9 29.8 
11. Gastos corrientes 520410 695880 952000 33.7 36.8 

A. Funcionamiento 454375 596634 812000 31.3 36.1 
B. 1 ntereses de la deuda 54922 88245 126000 60.7 42.8 
C. Otros pagos 11113 11001 14000 - 1.0 27.3 

111. Ahorro (1-11) 120050 219037 236000 82.5 7.7 
1 V. 1 nversión 128644 191852 257000 49.1 34.0 
V. Superávit o déficit (111-IV) -8594 27185 -21000 * * 
Fuente: DNP-UIP-DAF a partir de Informes de la Tesorería y proyecciones de FEDE~ARROLLO. 

gobierno central en 1987. Uno de los 
tributos más dinámicos fue el de la 
renta, con un crecimiento del 
40.70/o que supera en unos 8 puntos 
porcentuales el alcanzado por el PI B 
nominal. Como ya se ha analizado en 
Coyuntura Económica, una parte im­
portante de este dinam ismo fue el re­
sultado de la amnistía tributaria, cu­
yo efecto estimado fue de unos 
$21 .000. Descontado este efecto, los 
recaudos del impuesto a la renta tu­
vieron un crecimiento del 31.30/o, 
que implica una elasticidad práctica­
mente unitaria frente al PIB nominal. 
Por su parte, este crecimiento se ori­
ginó en buena medida en el compor­
tamiento de las retenciones sobre in­
gresos no salariales, en particular so­
bre compras, servicios, dividendos y 
rendimientos financieros, cuyas ta­
sas fueron objeto de aumentos de 
consideración . En razón de la amplia­
ción y fortalecimiento que tuvieron 
en los últimos años los mecanismos 
de retención, en 1987 cerca de la mi-
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tad de los recaudos del impuesto a la 
renta provinieron de dicha fuente. 

Los recaudos por impuesto a las 
ventas también registraron altas tasas 
de aumento en 1987. Los de origen 
interno crecieron en 350/o, lo cual 
implica una elasticidad del orden de 
1.2. La elast icidad de este tributo de­
be atribuirse a la estructura de lasta­
sas, que son más altas para los artícu­
los de demanda más elástica frente a 
los cambios en el ingreso, y en parti­
cular los vehículos, cuyas ventas au­
mentaron 25.20/o en 1987. 

No obstante el buen comporta­
miento de los recaudos internos, los 
provenientes de las importaciones 
crecieron aún más rápido. Así, el im­
puesto de venta sobre las importacio­
nes aumentó 440/o en el curso del 
año, y el conjunto de los comprendi­
dos en los renglones de aduanas y re­
cargos y sobretasas sobre el valor Cl F 
de las compras externas, 900/o. No 
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CUADRO 13 

EVOLUCION DE LOS RECAUDOS DEL GOBIERNO CENTRAL 
1986- 1988 

(Millones de pesos corrientes) 

Proyec-
Variaciones 

1986 1987 ción 
1987/86 1988/87 1988 

Renta 224214 315393 384500 40.7 21 .9 
Ventas 189574 262203 347700 38.3 32.6 
- Internas 128865 171733 227700 33.3 32.6 
- 1 mportaciones 62710 90471 120000 44.3 32.6 
Aduanas y recargos 81249 110742 146900 36.3 32.7 
Gasolina y ACPM 46493 59599 74400 28.2 24.8 
Timbre nacional 25591 15732 20500 -38.5 30.3 
CIF 80/o 38695 5475 - 85.9 
Cl F 180/o 111985 164800 * 47.2 
Ad-valorem 6.50/o 30088 23874 28900 - 20.7 21.1 
Otros impuestos 1 12904 5159 4800 - 60.0 -7.0 
1 ngresos no tributarios 70436 80867 124200 14.8 53 .6 
- Tasas y multas 18566 18938 25000 2.0 32.0 

Rentas contractuales 18408 51740 85200 181.1 64.7 
Fondos especiales 33462 10009 14000 -70.1 39.9 

Total 719245 990851 1296700 37.8 30.9 

1 Comprende CIF 20/o, Pro-Turismo so¡o y t imbre salidas al exterior. 
Fuente: DNP-UIP-DAF a part ir de los Informes de Recaudos del DIN y proyecciones 
de FEDESARROLLO. 

obstante, este cálculo resulta engaño­
so, porque en 1987 se reclasificaron 
algunos ingresos que gravaban a las 
importaciones y que aparecían for­
mando parte de los recaudos de ori­
gen interno (impuestos de timbre) o 
de los ingresos de carácter no tribu­
tario (aquellos destinados a PROEX­
PO). Todos estos gravámenes, junto 
con el impuesto Cl F del 80/o queda­
ron agrupados a partir de 1987 en un 
solo renglón correspondiente al im­
puesto Cl F 180/o. Si se aisla el efecto 
de estas reclasificaciones puede en­
contrarse que el crecimiento de l con­
junto de estos gravámenes fue muy 
semejante al 440/o ya mencionado 
para el impuesto de ventas sobre im-

portaciones. Esta tasa es aún bastan­
te elevada, y ello fue posible gracias 
al efecto combinado de la devalua­
ción promedia del año (24.60/o), el 
aumento efectivo de las importacio­
nes diferentes de combustibles 
(12.50/o) y la mayor participación 
adquirida por las compras externas 
del sector privado. La reclasificación 
mencionada de los gravámenes sobre 
las importaciones aparece afectando 
las tasas de crecimiento del impuesto 
de t imbre nacional y del renglón de 
otros impuestos, que en ambos casos 
son negativas. 

El conjunto de los ingresos no tri­
butarios del gobierno registró un ere-
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cimiento bastante moderado, inferior 
al 150/o. Este comportamiento es­
conde sin embargo, un dinamismo 
extraordinario de las "rentas contrac­
tuales" , que en sólo dos años pasaron 
de $6.000 millones a cerca de 
$52.000 millones, debido especial­
mente a las transferencias cafeteras y 
de Ecopetrol. En contraste, los ingre­
sos no tributarios provenientes de ta­
sas y multas permanecieron estanca­
dos en términos nominales y los ge­
nerados por los fondos especiales dis­
minuyeron en un 700/o. 

En relación con los gastos, las esta­
dísticas del Cuadro 12 muestran un 
crecimiento del 33. 70/o para los de 
carácter corriente y del 49.1 ojo para 
los de inversión. La primera de estas 
tasas no difiere significativamente de 
la observada en 1986 (35.30/o), ni 
implica cambios de consideración en 
las tendencias de sus diferentes com­
ponentes. Así, las tasas de crecimien­
to del 31 y el 61 Ojo registradas por 
los pagos para funcionamiento e inte­
reses de la deuda son muy semejantes 
a las de 1986 (30 y 660/o, respectiva­
mente) . 

En cambio, el comportamiento de 
la inversión en el último año si dio 
lugar a una reversión de las tenden­
cias pasadas. Cabe recordar que la in­
versión del gobierno central había ve­
nido descendiendo en términos reales 
desde 1983. El crecimiento nominal 
del 490/o alcanzado en 1987 logró 
contrarrestar parcialmente estas ten­
dencias. Sin embargo, es interesante 
mencionar que la totalidad del creci­
miento de la inversión según opera­
ciones efectivas se debió a la cancela­
ción de obligaciones de vigencias 
anteriores, las cuales aumentaron 
156.80/o, mientras las correspon­
dientes a la vigencia corriente ape-
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nas crecieron en 2. 70/o. De otra par­
te, de acuerdo con las estadísticas de 
apropiaciones presupuestales, las en­
tidades que más contribuyeron a la 
recuperación de la inversión fueron 
los Ministerios de Agricultura, Obras 
Públicas y Minas y Energía, y'no las 
entidades más débiles institucional­
mente que en gran medida son res­
ponsables de la ejecución de los pla­
nes de inversión social. Así las cosas, 
es claro que el cambio reciente en las 
tendencias de la inversión del gobier­
no central no ha ido acompañado de 
una transformación igualmente rápi­
da en la estructura de dicho gasto ni 
en su ritmo de ejecución. 

B. Perspectivas de las finanzas del go­
bierno central en 1988 

En el mismo Cuadro 12 se presen­
tan los estimativos de FEDESARRO­
LLO para las operaciones efectivas 
del gobierno central en 1988. El cre­
cimiento esperado del 29.80/o para los 
ingresos del gobierno se basa en las 
proyecciones más detalladas sobre 
los diferentes impuestos que apare­
cen en el Cuadro 13. 

Los cálculos tienen en cuenta, 
esencialmente, el crecimiento que 
tendrán las bases tributarias corres­
pondientes a cada impuesto y sus res­
pectivas elasticidades observadas en 
1987. La proyección del impuesto a 
la renta se basa en un crecimiento del 
PI B del orden del 50/o, una inflación 
del 240/o y una elasticidad de 
1.01313

. Sin embargo, se considera 
además que los recaudos de este im-

13 Esta elasticidad fue la escogida por la Contra­
lada en el análisis del Presupuesto de 1988. 
Véase Contraloría General de la República, 
El Presupuesto Nacional de 1988, Proyeccio­
nes Fiscales y Opciones de Política Econó­
mica, octubre de 1987. 



puesto estuvieron afectados en 1987 
por los ingresos extraordinarios de la 
amnistía (unos $21.000 millones) . 
Por esta razón se obtiene un creci­
miento esperado para el presente año 
de apenas un 220jo. 

La proyección de los recaudos del 
impuesto a las ventas domésticas se 
basa en los mismos supuestos ante­
riores, pero con una elasticidad de 
1.08, de acuerdo con los resultados 
de 1987. Se tiene así un crecimiento 
del 32.60jo para este tributo. 

Los diferentes impuestos a las im­
portaciones suponen la misma elasti­
cidad observada en 1987 con respec­
to a las transacciones en dólares 
(1.095) y una devaluación promedia 
del 21 Ojo. Los valores en dólares pro­
vienen de la proyección de balanza 
de pagos discutida en la sección ante­
rior. Adicionalmente, en el caso del 
impuesto Cl F 180jo se tiene en cuen­
ta que los recaudos de 1987 empeza­
ron a operar con algún retraso, pues­
to que algunas importaciones alcan­
zaron a regirse por el sistema impo­
sitivo vigente anteriormente . 

El renglón de mayor incertidum­
bre en estas proyecciones es el cons­
tituido por los ingresos no tributa­
rios, cuya mayor parte son las rentas 
contractuales. La incertidumbre pro­
viene del hecho de que pueden pre­
sentarse cambios de importancia en 
los aportes de Ecopetrol al gobierno 
nacional, dependiendo del desempe­
ño de las exportaciones de hidrocar­
buros. La proyección que se presen­
ta en el Cuadro 13 se basa en el esti­
mativo oficial, según el cual las trans­
ferencias totales de Ecopetrol al go­
bierno serán de $34.600 millones, 
discriminadas en $19.600 millones 
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por concepto de regalías y $15.000 
millones por concepto de transferen­
cias acordadas con destino a Resur­
gir y el Fondo Vial Nacional. En 
comparación con 1987, las transfe­
rencias totales de Ecopetrol de acuer­
do con la proyección oficial tendrán 
un aumento muy apreciable, del or­
den del 680jo. Dentro del renglón de 
rentas contractuales también apare­
cen las transferencias de PROEXPO 
destinadas a cubrir el valor del 
CERT, las cuales se encuentran esti ­
madas en $25.700 millones para 
1988, frente a $12.000 millones en 
1987. 

En síntesis, las proyecciones de los 
ingresos corrientes brutos del gobier­
no central para 1988 señalan un cre­
cimiento del 31 Ojo aproximadamen­
te, que resulta muy semejante al cre­
cimiento esperado del PIB nominal. 
La proyección de los ingresos co­
rrientes netos, relevante para el 
cálculo del balance financiero del go­
bierno (Cuadro 12) es, sin embargo, 
un poco inferior (29.80jo) debido a 
que han sido descontados los pape­
les y devoluciones, que incluyen las 
transferencias por concepto del 
CERT, cuyo crecimiento es muy 
apreciable . 

Es importante señalar que estas 
proyecciones no incorporan los efec­
tos seguramente positivos que produ­
cirá la reciente modificación de los 
procedimientos tributarios, introdu­
cida por el Decreto 2503 de 1987. 
En esta norma se estableció una 
serie de medidas dirigidas a mejorar 
los procedimientos administrativos 
relacionados con el recaudo de todos 
los impuestos manejados por la Ad­
ministración de Impuestos Naciona­
les. 
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La norma busca simplificar y ha­
cer más ágiles los mecanismos de 
recaudo, disminuir los procedimien­
tos a cargo de la Administración y 
controlar la evasión. A pesar de las 
reacciones que han causado algunas 
de las disposiciones, tanto los propó­
sitos como los medios escogidos para 
lograrlos son adecuados y se mantie­
nen dentro de la tendencia de mejo­
ramiento de la eficiencia que ha ca­
racterizado las reformas tributarias 
recientes en Colombia. 

Desafortunadamente, como se co­
menta en la sección siguiente, la deci­
sión de utilizar el sistema financiero 
como medio de vigilancia tributaria 
generó una situación de incertidum­
bre cuyo resultado fue un aumento 
en la demanda de efectivo a costa de 
las captaciones del sistema financie­
ro. Como las propias autoridades tri­
butarias lo reconocieron posterior­
mente, esta reacción se debió a falta 
de adecuada difusión sobre el verda­
dero sentido de las medidas. En efec­
to, en contra de lo que el público 
creyó inicialmente, los nuevos proce­
dimientos no implican el cobro de 
impuestos sobre actividades o ingre­
sos que no estuvieran gravados con 
anterioridad. Además, la información 
requerida al sistema financiero podrá 
ser usada por la Administración sola­
mente como indicio de evasión, y es­
to cuando haya pruebas sobre la omi­
sión de ingresos, pruebas que, por lo 
demás, deberán ser aportadas por la 
Administración. 

Es posible que la fuerte reacc1on 
que produjeron estas medidas refleje, 
sin embargo, la magnitud actual de la 
evasión de impuestos. En este caso, 
es de esperarse que se mantengan en 
el fu tu ro gran parte de los efectos 

52 

que produjeron sobre la demanda de 
efectivo y sobre las captaciones de 
bancos y corporaciones. No obstan­
te, esto no puede ser tomado como 
argumento para desmontar las medi­
das sino, antes bien, para continuar 
buscando mecanismos para reducir la 
evasión. 

Las perspectivas para 1988 en rela­
ción con los gastos del gobierno cen­
tral también pueden discutirse con 
ayuda del Cuadro 12. Para los pagos 
de funcionamiento, se puede esperar 
un crecimiento del orden del 360/o, 
que resulta de tener en cuenta el 
aumento salarial promedio del 
23.50/o comentado en una sección 
anterior, más el efecto de las prácti­
cas de reclasificación de personal y 
los mayores pagos previstos en algu­
nas áreas del gasto. En particular, se 
prevén aumentos de consideración en 
el pago de servicios personales en la 
rama judicial y en los gastos genera­
les del Ministerio de Defensa y la Po­
licía Nacional. Además, en relación 
con las transferencias que también 
forman parte del gasto de funciona­
miento, se tiene en cuenta el aumen­
to previsto en el coeficiente de ce­
sión del impuesto de ventas a los mu­
nicipios. 

En relación con los pagos por con­
cepto de intereses de la deuda, el cre­
cimiento proyectado del 42.80/o se 
obtiene de cálculos efectuados por la 
Contraloría acerca de este tipo de 
obligaciones para el presente año, 
teniendo en cuenta además el supues­
tq de devaluación del 21 Ojo, ya men­
cionado. Una vez se tienen en cuenta 
otros pagos de menor importancia, 
puede deducirse que los gastos 
corrientes totales del gobierno cen­
tral tendrán un crecimiento esperado 



del orden del 370/o en 1988, es decir 
un 1 OO/o en términos reales, aproxi­
madamente. 

Al comparar los gastos corrientes 
con los ingresos corrientes, se en­
cuentra que la capacidad de ahorro 
del gobierno central crecerá bien por 
debajo de la inflación, deteriorándo­
se sustancial mente en términos rea­
les. Finalmente, para calcular el défi­
cit esperado, es preciso proyectar los 
gastos de inversión del gobierno cen­
tral. De acuerdo con las propias aspi­
raciones del gobierno, como queda­
ron plasmadas en el Programa Macro­
económico para 1988 {véase más 
adelante), este tipo de gastos podría 
crecer un 340/o en el presente año. 
Con base en este supuesto, el gobier­
no registraría un déficit de operacio­
nes efectivas de unos $21 .000 millo­
nes, equivalentes a 0 .20/o del PI B. 
Sin embargo, como es sabido, los pa­
gos efectivos con destino a inversión 
han constituido en los últimos años 
una variable de ajuste a disposición 
de las autoridades económicas para 
facilitar el manejo monetario y es 
probable que en 1988 jueguen ese 
papel más a fondo aún, dadas las difi­
cultades que se prevén en el frente 
monetario. Por estas razones, el esti­
mativo de inversión que aparece en el 
Cuadro 12 puede a la postre resultar 
excesivo, al igual que el déficit resul­
tante . 

C. Las finanzas del sector público 
consolidado en 1987 

En el Cuadro 14 se presentan los 
resultados financieros de las principa­
les entidades del sector público en 
los dos últimos años. La fuente de es­
tas estadísticas son los cálculos efec­
tuados por la Contraloría General de 
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la República con base en las opera­
ciones efectivas de caja de las dife­
rentes entidades. Por la metodología 
utilizada, estas cifras pueden compa­
rarse desde un punto de vista macro­
económico con los resultados de la 
cuenta corriente de la balanza de pa­
gos y, por residuo, con los resultados 
financieros del sector privado. Por 
consiguiente, en los renglones finales 
del cuadro se presentan también los 
estimativos correspondientes al dé­
ficit en cuenta corriente con el resto 
del mundo y al superávit privado. 

El resultado más importante de las 
finanzas públicas consolidadas en 
1987 fue la reducción del déficit del 
conjunto de entidades diferentes al 
Fondo Nacional del Café. Según los 
cálculos del cuadro, dicho déficit 
como proporción del PI B se redujo 
del 30/o en 1986 al 1.50/o en 1987. 
La contracción del déficit ocurrió 
por igual en el gobierno central y en 
el conjunto de las entidades descen­
tralizadas. En el primer caso el dé­
ficit cayó del 1.4 al 0.70/o del PIB, 
gracias, como ya hemos visto, a que 
los ingresos tuvieron un excelente 

1 • • • , 
comportamiento, que perm1t1o com-
pensar con creces el aumento de los 
gastos en términos reales. 

En el conjunto del sector público 
descentralizado la reducción del dé­
ficit fue semejante, al pasar del 1.6 
al 0.80/o del PIB. Ello se logró esen­
cialmente mediante una disminución 
en los gastos de inversión y un au­
mento en los ingresos operacionales. 
La caída de los gastos de inversión 
estuvo concentrada en los sectores de 
minas y electricidad. En el primero, 
el gasto real en bienes de capital se 
contrajo en 4 . 70jo y en el segundo 
cayó en 26 .20/o. Por su parte, los in-
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CUADR014 

EL DEFJCIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO Y LOS 
BALANCES MACROECONOMICOS 

{Porcentajes del PIB) 

1986 1987 

l. Déficit del sector público sin Fondo Nacional del Café 3.0 
1.4 
1.6 
0.7 
0.2 
0.8 
0.1 

1.5 
0.7 
0.8 
0.8 

A. Gobierno Central 
B. Sector descentralizado 

Eléctrico 
Ecopetrol 
Carbocol 
FODEX 
Resto - 0.2 

11. Déficit del Fondo Nacional del Café {Superávit) 
111. Déficit del sector público total {Superávit) 

- 3.3 
-0.3 

-0.8 
0.4 
0.0 
0.4 
0.7 
2.2 
1.4 
0.8 

IV. Déficit en cuenta corriente con el resto del mundo {Superávit) 
V. Superávit privado {111-IV) 

-1.5 
1.2 

Fuente: Numerales 1 a 111 a partir de estad fsticas de la Contralorfa basadas en el Departamento de 
Planeación, el Banco de la República y la Tesorerfa General de la República (Véase Contralorfa Ge­
neral, Informe Financiero, diciembre de 1987). Literal IV, con base en el Cuadro 11 y la tasa pro­
media de cambio para el año completo. 

gresos operacionales del sector des­
central izado aumentaron 19. 70/o e n 
términos r-ea les, debido en particular 
a las mayores exportac iones de car­
bón y al inicio de las ventas ex ternas 
de petróleo . Por estas razones, las 
empresas del sector minero tuvieron 
un crecimiento real del 300/o en sus 
ingresos de ventas. 

Como resultado de estos factores, 
el déficit de Carbocol se redujo del 
0.8 al 0.40/o del PI B y Ecopetrol pa­
só de ser deficitario en el equivalente 
al 0 .20/o del PIB , a dar un superávit 
del orden del 0 .80/o del PIB . Es pre­
ciso observar además que parte de los 
excedentes ge nerados por Ecopetrol 
fueron transferidos al FODEX para 
cancelar obligaciones externas del 
sector eléctrico. Estos recursos, junto 
con los aportados por el sector cafe-
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tero, perm1t1eron mantener relativa­
mente equilibradas las finanzas de es­
ta e ntidad , la cual, sin embargo, efec­
tuó pagos al exterior a cuenta de las 
e mpresas endeudadas por una suma 
equivalente al 0.60/o del PI B. 

Debido al creciente peso de la 
deuda, las entidades del sector eléc­
trico registraron un aumento en el 
déficit, a pesar de sus menores gas­
tos de inversión. En el resto del sec­
tor público consolidado, las finanzas 
también se deterioraron, pero debido 
al mayor dinamismo de los gastos de 
inversión en comparación con los in­
gresos corrientes. 

En contraste con las tendencias 
del gobierno central y de las entida­
des descentralizadas, el Fondo Nacio­
nal del Café tuvo un debilitamiento 



de su situación financiera en 1987. 
Según los estimativos del Cuadro 14, 
esta entidad registró un déficit del 
orden del 0.70/o del PIB en 1987, 
mientras en 1986 había alcanzado un 
superávit equivalente al 3 .30/o del 
PI B. Este cambio se debió a la dismi­
nución de las ventas externas del gra­
no y al esfuerzo de estabilización de 
los ingresos de los cafeteros. Debido 
a lo primero, los ingresos del Fondo 
se redujeron en unos $119.000 mi­
liones (1.40/o del PIB) , en tanto los 
gastos por concepto de adquisición 
de la cosecha aumentaron en 
$51 .000 mi !Iones por efecto del au­
mento en el precio interno y por el 
notable crecimiento de la cosecha. 
Sumado lo anterior al crecimiento 
también muy apreciable que registra­
ron otras compras de bienes y servi­
cios y a la caída en las demás fuentes 
de ingresos, el deterioro global de las 
finanzas del Fondo fue del orden del 
40/o del PIB. 

En razón del comportamiento de 
las finanzas cafeteras, en 1988 rea­
pareció la situación de déficit para el 
conjunto del sector público. Sin em­
bargo, el cambio que registraron las 
finanzas públicas fue insuficiente 
para compensar enteramente el dete­
rioro de la cuenta corriente con el 
exterior. En efecto, como se aprecia 
en el Cuadro 14, el déficit público 
aumentó en el equivalente a 2.50/o 
del PI B, en tanto que la cuenta co­
rriente con el resto del mundo se de­
bilitó en 2 .9 puntos, aproximada­
mente. En realidad, los dos fenóme­
nos estuvieron estrechamente relacio­
nados, como había ocurrido ya en 
1986. En esa oportunidad, el fortale­
cimiento de los precios externos del 
café produjo tanto una mejoría de 
las finanzas públicas como de la 
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cuenta corriente con el exterior. Lo 
contrario sucedió en 1987. Sin em­
bargo, puesto que, al margen de este 
efecto, las finanzas públicas conti­
nuaron ajustándose, el resultado fue 
una disminución en el superávit del 
sector pr ivado, el cual cayó del equi­
valente al 1.20/o del PIB en 1986 al 
0.80/o en 1987. 

D. Perspectivas de las f inanzas púb li­
cas conso li dadas para 1988 

Desde cuando se emprendió el 
proceso de ajuste con la monitoria 
del Fondo Monetario 1 nternac ion al 
en 1984, ha sido costumbre en el 
país que los lineamientos de la polí­
tica macroeconómica sean fijados 
anualmente por el Consejo Nacio­
nal de Poi ítica Económica y So­
cial (CONPES). A comienzos de cada 
año este organismo establece un pro­
grama que contiene metas para las 
principales variables fiscales, moneta­
rias y del sector externo. Una vez 
aprobado , el programa facilita la 
coordinación de los instrumentos de 
poi ítica y, sobre todo, permite a las 
autoridades económicas ejercer un 
cierto grado de control sobre las de­
cisiones de gasto de las entidades pú­
blicas descentra( izadas. 

En los meses pasados, las autorida­
des económicas, con el Departamen­
to Nacional de Planeación a la cabe­
za, se pusieron nuevamente a la tarea 
de diseñar el programa que habría de 
regir para el presente año. Después 
de varios intentos de concertación, a 
mediados de marzo se logró final­
mente el consenso requerido entre 
los miembros del CONPES para su 
aprobación . Las dificultades para la 
definición del programa tuvieron su 
origen en discrepancias muy abulta-
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das entre las metas inicialmente pro­
puestas por las autoridades económi­
cas y las aspiraciones de inversión de 
algunas de las más importantes enti­
dades de los sectores de comunica­
ciones, minas y transporte. 

El programa finalmente aprobado 
fija como sus principales objetivos: 

1) Limitar el déficit del sector públi­
co consolidado {sin Fondo Nacio­
nal del Café) a un monto equiva­
lente al 3.10/o del PIB. 

2) Restringir el crecimiento de la ba­
se monetaria el 280/o en año com­
pleto, y 

3) Limitar los desembolsos netos de 
deuda externa con destino al sec­
tor público a US$960.7 millones, 
de forma que el saldo total del en­
deudamiento externo oficial se si­
túe en US$12.481.7 millones al 
concluir el año. 

Para lograr estos objetivos básicos, 
el programa escoge como su princi­
pal instrumento el gasto en inversión, 
tanto del gobierno central como del 
resto del sector público. El programa 
fija en 340/o el aumento del gasto de 
inversión del gobierno central y en 
220/o la del sector descentralizado, 
para un total de 270jo de crecimien­
to en la inversión total del sector pú­
blico para lograr los objetivos busca­
dos. Estos crecimientos globales son 
compatibles con metas más detalla­
das del gasto en inversión de las prin­
cipales entidades descentralizadas. 
Sin embargo, el documento prevé 
que, en caso de que estas últimas me­
tas llegaran a sobrepasarse, el propio 
gobierno central aplazaría sus pagos 
de Tesorería para gastos de inversión 
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con el fin de ceñirse a las metas glo­
bales. 

En materia de control monetario, 
el programa contempla además que 
se continúe con la colocación de tí­
tulos del Banco Emisor en el merca­
do monetario y que se acuda a otros 
instrumentos (tales como los depósi­
tos a las importaciones), "teniendo 
en cuenta la conveniencia de una u 
otra alternativa de acuerdo con la 
evolución de las tasas de interés". 

Finalmente, el documento recono­
ce la existencia de algunos problemas 
pendientes de solución. En particu­
lar, la dificultad que tendrá el Minis­
terio de Hacienda para cumplir con 
el servicio de la deuda interna por 
concepto de TAN y la incertidumbre 
.sobre la capacidad de las autoridades 
de Medell ín para generar en el corto 
plazo los recursos previstos para par­
ticipar en el financiamiento del Me­
tro. 

El programa finalmente aprobado 
por el CONPES tiene la virtud, frente 
a las propuestas iniciales, de ser mu­
cho más realista en materia de pro­
yecciones de gasto. Además, recono­
ce la inconveniencia de recortar algu­
nos programas de inversión que be­
neficiarían a grupos de bajos ingre­
sos {electrificación rural, por ejem­
plo) o que fortalecerían la balanza de 
pagos en el mediano plazo {explora­
ción petrolera). Además, también re­
conoce que no sería adecuado man­
tener inmodificado el objetivo que se 
proponía inicialmente para el déficit 
consolidado (2.70/o del PIB) cuando 
es de esperarse que se produzca una 
caída que no se tenía prevista en los 
ingresos ex ternos por concepto de 
exportaciones de hidrocarburos. Tal 
cosa implicaría transmitirle a la acti-



vidad económica interna las ines­
tabilidades de origen externo, lo cual 
carecería de justificación toda vez 
que Ecopetrol estaría en capacidad 
de financiar el faltante con recursos 
externos de corto plazo. 

No obstante las virtudes anterio­
res, algunos aspectos del programa 
pueden ser objeto de discusión. En 
particular, el documento muestra 
una preocupación indebida por con­
tener el crecimiento de la deuda ex­
terna y las reservas internacionales 
como si el país estuviera en un~ 
situación de oferta excesiva de este 
tipo de recursos. Debido a que este 
año se espera el desembolso del cré­
dito "Concorde" es posible que los 
saldos de la deuda e incluso las reser­
vas muestren un crecimiento sustan­
cial. Sin embargo, no por ello debe 
desalentarse a algunas entidades a ob­
tener recursos externos adicionales 

o ' con m1ras a prevenir posibles recortes 
en la oferta de crédito externo en un 
futuro no muy lejano. 

De otra parte, también es inquie­
tante que el programa haya estableci­
do el 280/o como meta máxima de 
crecimiento de la base monetaria. En 
vista de la tendencia reciente de la 
tasa de interés, de las perspectivas de 
aumento de precios y de las posibili­
dades de crecimiento económico 

' esta meta es indebidamente restricti-
va. Con una meta más alta, serían 
mayores las posibilidades de acomo­
dar una mayor entrada de divisas con 
destino al financiamiento de una ma­
yor inversión en algunas entidades 
descentral!zadas. En cualquier caso, 
como se d1scute en la sección siguien­
te, el cambio reciente en los patrones 
de demanda monetaria del público 
hace difícil precisar en la actualidad 
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cuál debe ser la meta de crecimiento 
monetario compatible con las nece­
sidades de la economía. En estas cir­
cunstancias, el programa podría al 
men_o~ . haber contemplado alguna 
f~ex1bl11dad en relación con los obje­
tivos monetarios. 

Por otro lado, la orientación del 
p~ogr~ma se b,asa en el supuesto muy 
d1scut1ble segun el cual es necesario 
recortar el déficit público para esti­
mular la inversión privada. Esta posi­
ci~n tiene implícito que el gasto pú­
blico desplaza a la inversión privada. 
La razón del desplazamiento es, su­
puestamente, la falta de financia­
miento que resulta del mayor déficit 
fiscal. Sin embargo, si se trata de fi­
nanciamiento externo, es sabido qw~ 
el sector público es el único que tie­
ne algún acceso a ese tipo de recur­
sos. Por consiguiente, no puede ha­
ber lugar a desplazamiento. Si se tra­
ta de los recursos de crédito interno 
debe tenerse en cuenta que los recur~ 
s?s propios de las firmas son la prin­
Cipal fuente de financiamiento de sus 
inversiones, como lo corroboran en­
cuestas realizadas directamente entre 
las empresas14

. Como el gasto do­
méstico del gobierno en bienes de in­
versión constituye un ingreso neto 
para el sector privado por igual mag­
nitud, posiblemente los dos tipos de 
inversión son complementarios. Esto 
sería válido incluso si no fuera cierto 
que las empresas autofinancian en 
gran medida su inversión, porque de 
todas maneras el sector privado en su 
conjunto dispondría de ingresos adi­
cionales cuando aumenta la inversión 
pública. Finalmente, podría pensarse 

14 Véase al respecto el Informe de Actualidad 
"La inversión privada en la coyuntura actual" 
publicado en esta misma entrega de Coyuntu· 
ra Económica. 
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que el mecanismo de desplazamiento 
se da a través del acceso a un monto 
limitado de divisas para realizar las 
inversiones. Si bien este pudo ser el 
caso a mediados de los ochenta, no 
lo es en la actualidad, debido a la só­
lida posición de reservas y de ingre­
sos cambiarios en la actualidad. 

Todos los argumentos anteriores 
sugieren así que el supuesto desplaza­
miento, en caso de suceder, sería un 
resultado del manejo de las poi íticas 
macroeconómicas, en particular las 
de carácter monetario y financiero. 
En efecto, si las proyecciones de cre­
cimiento de los agregados monetarios 
y financieros se fijan como una meta 
independiente del crecimiento de la 
demanda y la actividad productiva 
global, es obvio que cualquier factor 
que estimule la demanda y la produc­
ción va a ser causa de falta de liqui­
dez o de financiamiento, desplazan-

do así a algún otro componente de la 
demanda. 

De otro lado, es preciso tener en 
cuenta que el déficit actual del sector 
público consolidado es muy modera­
do, no solamente en términos com­
para ti vos internacionales, si no tam­
bién desde un punto de vista real. En 
efecto, por la sola influencia de la in­
flación sobre el pago de intereses no­
minales de la deuda pública se genera 
en la actualidad un déficit puramente 
nominal del orden del 20/o del P 1815

• 

Por consiguiente, un déficit de esta 
magnitud no da lugar a aumentos en 
los saldos reales de la deuda pública. 
Así las cosas, el déficit consolidado 
que persigue el gobierno, el cual es 
equivalente al 3.1 Ojo del PIB nomi­
nal, representa un desajuste real 
entre ingresos y gastos que es apenas 
del orden del 10/o del PI B. 

V Situación Monetaria 

A. La situación monetaria a finales de 
1987 

A principios de 1987 las autori­
dades monetarias se propusieron 1 i­
mitar el crecimiento de los medios de 
pago en año completo al 240/o, pre­
viendo para ello que la tasa de infla­
ción no superan'a el 200/o y que el 
crecimiento real de la economía se si­
tuaría en torno al 40/o. En el segun­
do semestre del año era ya evidente 
que esta meta resultaba inalcanzable, 
tanto desde el punto de vista de las 
posibilidades de control monetario, 
como de las necesidades de liquidez 
de la economía. 
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En efecto, las reservas internacio­
nales tuvieron un comportamiento 
más favorable de lo que se preveía 
inicialmente, en tanto que adquirie­
ron fuerza otras fuentes de expan­
sión, en particular la originada en el 
FODEX para el financiamiento de las 
obligaciones externas de las entida­
des del sector público. 

En relación con las necesidades de 
liquidez de la economía, al avanzar el 
año fue haciéndose cada vez más evi­
dente que serían también superiores 

Véase al respecto el Cap ítulo de Finanzas Pú­
blicas en la entrega de abril de 1 987 de Co­
yuntura Económica. 



a lo previsto en un principio, debido 
por una parte al aumento de los rit­
mos de inflación por razones no mo­
netarias, en particular por el aumen­
to más acelerado de los precios de los 
alimentos, y, por otro lado, por el 
crecimiento más rápido de la econo­
mía. 

En estas circunstancias, las autori­
dades monetarias consintieron en 
ajustar la meta inicial de crecimiento 
monetario al 270/o anual. Aún así, 
como lo señaló en su momento Co­
yuntura Económica, la nueva meta 
seguía siendo excesivamente restric­
tiva, habida cuenta de unas tenden­
cias de aumento de los precios del or­
den del 230/o y de un crecimiento 
económico no inferior al 50/o. 

Aunque las autoridades no aban­
donaron en ningún momento el obje­
tivo por ellas fijado, el año terminó 
con un crecimiento de los medios de 
pago del 32.90/o y un aumento de la 
base monetaria del 31 .50/o, cifras 
ambas bien por encima de la meta 
oficial. Estos crecimientos mostraron 
así que las medidas de control adop­
tadas en los últimos meses del año no 
arrojaron los resultados que se espe­
raban . 

Cabe recordar, de un lado, que las 
autoridades instaron a los bancos a 1 i­
mitar el volumen de los créditos a los 
saldos vigentes al 20 de noviembre, 
con miras a corregir la situación de 
desencaje en que se encontraban va­
rios bancos, facilitar la colocación de 
papeles del Banco de la República en 
el mercado y evitar la generación de 
nuevas cuentas corrientes a finales de 
año . En buena medida el crédito se 
mantuvo bajo control , como lo refle­
ja el hecho de que su crecimiento en 
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el mes de diciembre fue tan sólo del 
0.40/o. Sin embargo, ello contribuyó 
muy poco a desacelerar el crecimien­
to de los medios de pago, ya que los 
depósitos en cuenta corriente, que 
venían creciendo al 33.40/o anual, 
terminaron el año con un crecimien­
to prácticamente igual, del 32.90/o. 

De otra parte, las autoridades bus­
caron contener la expansión moneta­
ria mediante la colocación de pasivos 
no monetarios en el mercado abierto. 
Sin embargo, el saldo de estas opera­
ciones, que había alcanzado los 
$183.000 millones en el mes de octu­
bre, se redujo a final de año a unos 
$165.000 millones. De esta manera, 
los esfuerzos de colocación de pape­
les en el mercado resultaron infruc­
tuosos. Las razones que impidieron 
el éxito de las poi íticas oficiales fue­
ron la reducción del ritmo de deva­
luación, el aumento en las tasas de 
interés de los activos financieros pri­
vados y la persistente situación de 
desencaje en que se mantuvieron va­
rios bancos por las dificultades de ajus­
tarse a los nuevos métodos de cóm­
puto vigentes desde el 1 de diciem­
bre, según la Resolución 58 de 1987. 
Las dos primeras razones implicaron 
una pérdida de competitividad de los 
títulos del Banco de la República de 
tasa de interés fija y de aquellos de­
nominados en dólares. La última de 
las razones mencionadas implicó una 
disminución adicional en la demanda 
de tales títulos. 

De esta manera, la experiencia de 
finales de 1987 dejaba en claro que 
las autoridades monetarias no habían 
contado con la suficiente capacidad 
de control sobre los agregados mone­
tarios y que, en última instancia, el 
crecimiento de los medios de pago se 
había acomodado a las necesidades 
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GRAFIC08 
TASAS DE INTERES DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO A TERMINO 
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Fuente: Encuesta a bancos y corporaciones financieras. 

de liquidez de la economía. Además, 
en su esfuerzo por contener el cre­
cimiento de la liquidez, las autorida­
des contribuyeron a presionar al alza 
las tasas de interés {Gráfico 8) . Como 
veremos en seguida, en los primeros 
meses de 1988 volvió a darse una si­
tuación semejante. 

B. Problemas de poi ít ica monetaria 
en los primeros meses de 1988 

Al iniciarse 1988, las autoridades 
se propusieron recoger de inmediato 
unos $80.000 millones, equivalentes 
al exceso de medios de pago sobre las 
metas finalmente adoptadas para el 
cierre de 1987. Para el efecto se to­
maron medidas en dos frentes . De 
una parte, se propuso aumentar rápi­
damente el saldo de colocaciones de 
títulos del Banco de la República en 
el mercado monetario, hasta llegar a 
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la cifra de $200.000 millones. De 
otro lado, mediante Resolución 1 de 
1988, se modificó el régimen de en­
cajes sobre los depósitos oficiales, 
con el objeto de elevar las reservas 
exigidas sobre el conjunto de las exi­
gibilidades del sector oficial, no sola­
mente el del orden nacional, como 
venía siendo hasta entonces. Antes 
bien, para los depósitos en cuenta co­
rriente de las entidades oficiales na­
cionales, que tenían un encaje del 
800/o se estableció su unificación 
con un 650/o de encaje establecido 
para todas las demás exigibilidades 
provenientes del sector oficial. La 
medida buscaba esterilizar unos 
$12.000 millones en menos de un 
mes, que fue el término fijado entre 
la expedición de la norma y su cabal 
cumplimiento. Además, la medida se 
diseñó con el propósito explícito de 
que recayera básicamente sobre los 



bancos oficiales que, por lo demás, 
venían registrando el ritmo más rápi­
do de crecimiento de su cartera. 

Ninguno de estos dos frentes de 
acción dio resultados inmediatos en 
la magnitud en que lo esperaban las 
autoridades. Hacia mediados de fe­
brero el saldo de las operaciones de 
mercado abierto se mantenía aún al­
rededor de los $175.000 millones, 
bien por debajo de la meta fijada, y 
sin un crecimiento muy significativo 
con respecto a finales de diciembre. 
Nuevamente, la capacidad de este 
instrumento resultó limitada por pro­
blemas de demanda y competitividad 
en un ambiente de insuficiencia de 
recursos bancarios. Esta vez, sin em­
bargo, la principal causa fue el com­
portamiento del público frente a la 
decisión de utilizar el sistema finan­
ciero como mecanismo de control 
tributario. En efecto, según el De­
creto 2503 del 29 de diciembre de 
1987 se estableció que las entidades 
financieras deberían reportar en el 
futuro los nombres de los clientes 
que efectúen consignaciones por en­
cima de los $6 millones anuales , así 
como los de quienes registren gastos 
con tarjetas de crédito superiores a 
un millón de pesos y quienes sean be­
neficiarios de pagos con tarjetas de 
crédito por montos de más de $6 mi­
llones. Como veremos, esta norma 
produjo una sustitución apreciable 
de cuentas corrientes y otros activos 
financieros por efectivo, obligando a 
los bancos a ofrecer tasas de interés 
más altas de captación. De otro lado, 
en un intento por ampliar los canales 
de colocación de los títulos del Ban­
co de la República, la autoridad mo­
netaria autorizó su distribución a tra­
vés de los intermediarios financieros 
(Resolución 11 de 1988}. Esta deci-
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s1on produjo una reacción desfavora­
ble entre los corredores de bolsa, que 
tuvo un efecto negativo adicional so­
bre las colocaciones de los papeles 
del Banco Central. 

La medida sobre los encajes de las 
exigibilidades oficiales tampoco fue 
efectiva con la velocidad esperada, en 
parte porque la misma situación de 
iliquidez bancaria impidió su inme­
diato cumplimiento, pero en parte 
también porque algunos bancos 
retrasaron su ejecución debido a pro­
blemas de información y, en algunos 
casos, a su difícil situación laboral. 
En atención a estas circunstancias, 
la Junta Monetaria extendió en un 
mes más la fecha final para sujetarse 
a las nuevas exigencias y suavizó en 
algunos sentidos las disposiciones ini­
ciales (Resolución 10 de 1988}. 

De esta forma, a mediados de fe­
brero no se habían logrado cambios 
muy profundos en las tasas de creci­
miento de los agregados monetarios. 
En particular, los medios de pago se­
guían aumentando al 33.70/o, prácti­
camente como a finales de año, y el 
crecimiento de la base monetaria se 
había acelerado del 31.50/o en di­
ciembre al 41.80/o en la segunda se­
mana de febrero. Además, estos rit­
mos de crecimiento no dieron lugar a 
una disminución apreciable en las 
tasas de interés, como tradicional­
mente ocurre en esta época del año 
al mejorar la situación de liquidez de 
los bancos por la recuperación de los 
recursos retirados a final de año . En 
el mes de febrero , la tasa nominal tri­
mestre anticipado se situaba entre el 
27 y el 280/o, alrededor de dos pun­
tos por encima del mismo mes del 
año anterior, y prácticamente al mis­
mo nivel promedio del mes de di­
ciembre último (Gráfico 8} . 
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La aceleración reciente de los agre­
gados monetarios no deja de ser sor­
prendente, ya que los acontecimien­
tos de principios de año deber(an en 
principio haber facilitado el control 
de los medios de pago por su impacto 
sobre el multiplicador. En efecto, 
tanto la mayor preferencia por efec­
tivo como el aumento en las reservas 
bancarias reducen el multiplicador. 
Como se aprecia en el Cuadro 15, es­
to ocurrió efectivamente en los pri­
meros meses de 1988. La relación 
efectivo a depósitos se elevó de 
0.444 un año atrás a 0.5 a med iados 
de febrero . Por su parte, el coeficien­
te de reservas pasó de 0.428 a 0.462 
entre las mismas fechas, dando como 
resultado final una caída del mu lti­
plicador de 1.654 a 1.559. 

Si la base monetaria hubiera segui­
do creciendo a la tasa del 31.50/o de 
finales de 1987, esta reducción en el 
multiplicador hubiera bastado para 
reducir el crecimiento de los medios 
de pago al 240/o, es decir, a una tasa 
mucho más baja que la perseguida 
por las autoridades. Sin embargo, co­
mo ya se mencionó, la base se aceleró 
de manera muy significativa. El Cua­
dro 16 permite ver cuál fue el origen 
de esa aceleración. Como allí se apre­
cia, las reservas internacionales en pe-

sos registraron un crecimiento relati­
vamente moderado entre los meses 
de febrero de 1987 y 1988. Además, 
como este crecimiento tuvo su origen 
exclusivamente en la devaluación, re­
sultó compensado en buena parte 
por el comportamiento del Fondo de 
Estab ilización Cambiaría, que recibió 
parte del efecto de la valorización de 
las reservas. La aceleración de la base 
monetaria tampoco tuvo su origen en 
el comportamiento de los pasivos no 
monetarios, cuyo crecimiento del 
360jo no sólo fue mayor que el de la 
misma base a finales de 1987, sino 
que implicó una aceleración muy im­
portante con respecto a su propio rit­
mo de aumento al terminar 1987 
(21 Ojo). Así las cosas, la aceleración 
de la base provino, sencillamente, del 
aumento en el crédito doméstico 
concedido por el Banco Central. Co­
mo veremos, el origen de este aumen­
to fue de carácter endógeno, pues 
ocurrió esencialmente a través de los 
saldos de las Corporaciones de Aho­
rro y Vivienda en el FA VI, por me­
dio de los cuales se abasteció en últi ­
ma instancia la mayor demanda de 
efectivo de parte del público. 

El mismo Cuadro 16 muestra el 
origen del aumento del crédito pri­
ma rio en el último año. En primer lu-

CUADRO 15 

EVOLUCION DE LOS DETERMINANTES DEL MULTIPLICADOR 

Diciembre Febrero Diciembre Febrero 
1986 1987 1987 1988 

A. Efectivo/cuentas corrientes 0.663 0.444 0.656 0.500 

B. Reservas/cuentas corrientes 0.452 0.428 0.442 0.462 

C. Multiplicador (1+A/A+B) 1.492 1.654 1.508 1.559 
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1 
CUADR016 

ORIGEN Y EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS 
(Millones de Pesos) 

Saldos a febrero 13 Variaciones 
1987 1988 Absoluta Ojo 

l. Base Monetaria (A+B+C-D+E) 449894 638367 188473 41.9 
A Reservas internacionales 708258 861290 153032 21.6 
B. Crédito doméstico 304564 542824 238260 78.2 

1. Neto a Tesorería 222635 337540 114905 51.6 
2. Neto resto sector público 16904 86586 69682 412.2 
3. Bruto a b~ncos 51548 43369 - 8179 - 15.9 
4. Bruto a entidades de fomento 18003 71627 53624 297.9 
5. Bruto al sector privado - 4526 3702 8228 * 

C. Otros activos netos 1282 2085 803 62.6 
D. Pasivos no monetarios 575091 783404 208313 36.2 

1. Operaciones con tftulos B. de R. 319678 426878 107200 33.5 
2. Obligaciones externas de largo plazo 94400 122990 28590 30.3 
3. Obligaciones con el sector privado 
4. Fondo Estabilización Cambiaría 
5. Resto 

E. Moneda de Tesorerfa en circulación 

11. Liquidez Secundaria 
111. Medios de pago (1+11) 
IV. Cuasidineros 
V. Oferta Monetaria ampliada (11 !+IV) 

Fuente: Banco de la República. 

gar aparecen como causas de expan­
sión la Tesorería y el resto del sector 
público y, en segundo término, las 
entidades de fomento. En el caso de 
la· Tesorería, sin embargo, la expan­
sión no resulta debida a un aumento 
en el crédito bruto en sentido estric­
to, sino a una disminución de sus d is­
ponibilidades en depósitos en mone­
da nacional {-$32.000 millones 
aproximadamente) y de su saldo de 
empréstitos externos sin utilizar 
{-$51.000 millones). De esta mane­
ra, la Tesorería ha contribuido al cre­
cimiento de la base en la medida en 
que ha venido utilizando recursos 
que habían ayudado a ejercer una 
contracción monetaria en el pasado. 

91840 117250 25410 27.7 
9408 52003 42595 452.8 

59765 64283 4518 7.6 
10881 15572 4691 43.1 

294107 356616 62509 21.3 
744001 994983 250982 33.7 

1378622 1722332 343710 24.9 
2122623 2717315 594692 28.0 

El aumento en el crédito al resto del 
sector público ha tenido un carácter 
más directo y ciertamente más preo­
cupante, ya que se ha originado en el 
incumplimiento de las obligaciones 
externas de las entidades oficiales, lo 
que ha forzado al gobierno a exten­
derles créditos en gran medida im­
p-revistos. Sin embargo, aunque este 
fenómeno continúa pesando sobre el 
crecimiento anual de la base moneta­
ria, tuvo lugar en forma apreciable 
solamente hasta f inales de 1987. En 
lo corrido de 1988 únicamente se 
han concedido nuevos créditos por 
US$31 millones, frente a un total de 
US$346 millones a l terminar 1987. 
Además, ya ha sido reform ado el sis-
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tema de funcionamiento de este tipo 
de créditos a través del FODEX, con 
el objeto de poner control a esta 
fuente de desorden monetario. Para 
el efecto, la Junta Monetaria centrali­
zará en adelante la aprobación del pre-
supuesto del FODEX y determinará 
las tasas de interés y las condiciones 
de reembolso de los créditos que se 
concedan a las entidades deudoras. 

La otra causa de expansión señala­
da son las entidades de fomento, 
dentro de las cuales sobresalen el 
FAVI y el Fondo de Garantías. El 
primero ha contribuido a expandir la 
base en el último año en $33.000 mi­
llones aproximadamente, debido a la 
disminución reciente en sus títulos de 
excesos de liquidez con respecto a 
los niveles de hace un año. Este fenó­
meno ha sido un resultado directo de 
la mayor preferencia de liquidez de 
parte del público, que en buena me­
dida se ha alimentado con recursos 
que de otra forma estarían deposita­
dos en las Corporaciones de Ahorro 
y Vivienda. Es interesante señalar 
que si los títulos de excesos de liqui­
dez del F AVI se hubieran comporta­
do en estos primeros meses del año 
en forma normal, con un crecimiento 
semejante al PIB nominal, el aumen­
to de la base se habría mantenido 
justamente en la misma tasa que te­
nía a finales de 1987 (31.50/o}. De 
esta manera resulta evidente que a 
través de este canal se dio una expan­
sión endógena de la base monetaria 
en respuesta a la mayor demanda de 
efectivo de parte del público. Este 
mecanismo impidió así que la caída 
en el multiplicador monetario, que 
en parte era producto de esa misma 
preferencia por efectivo, se hubiera 
traducido en una contracción de la 
1 iqu idez real de la economía. 
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Esta experiencia lleva también a 
cuestionar la validez actual de las me­
tas de control monetario. Como se 
aprecia en el mismo Cuadro 16, tan­
to la liquidez creada por los bancos 
como lo cuasidineros generados por 
todo el sistema financiero están cre­
ciendo a tasas moderadas, de sólo el 
21 y el 250/o respectivamente. Por 
supuesto, esto es reflejo de que la 
base monetaria, y en particular el 
efectivo en poder del público están 
creciendo mucho más rápido (420/o 
y 450/o respectivamente}. Sin embar­
go, estos son cambios deseados en el 
portafolio del público, antes que 
efectos de una oferta monetaria ex­
cesiva. Así lo muestra, en particular, 
el hecho de que la oferta monetaria 
ampliada esté creciendo a una tasa 
perfectamente aceptable del 280/o y 
el que las tasas de interés no reflejen 
ninguna tendencia descendente. 

Desafortundamente , por tratarse 
de una experiencia infrecuente, no es 
posible prever los efectos que la ma­
yor preferencia de efectivo por parte 
del público tendrá sobre la velocidad 
de circulación de los diferentes agre­
gados monetarios, lo cual, por princi­
pio, impide saber cuál es el creci­
miento deseado de tales agregados. 
Así las cosas, las autoridades moneta­
rias se encuentran en la situación 
muy peculiar de tener que controlar, 
sin saber hasta dónde ni exactamente 
a qué costo. 

C. Poi ítica de fortalecimiento banca­
rio 

En los primeros meses de 1988, la 
Junta Monetaria expidió varias medi­
das orientadas a lograr la recupera­
ción financiera de los bancos de Bo­
gotá y Colombia. En relación con el 
primero, fueron expedidas las Reso-



luciones 14 y 20, mediante las cuales 
se establece un mecanismo de finan­
ciamiento para la compra de acciones 
que habían sido entregadas en fidu­
cia en desarrollo de disposiciones 
adoptadas en 1983. Con respecto al 
Banco de Colombia, fueron expedi­
das las Resoluciones 17 y 18 orienta­
das a permitir la cancelación de deu­
das externas del banco con base en 
un crédito extendido por el Banco de 
la República con el respaldo del Fon­
do de Garantías. 

Las medidas mencionadas deben 
ser entendidas como un nuevo in­
tento de solución a los problemas fi­
nancieros que uno y otro banco han 
enfrentado por razones diferentes 
desde principios de los ochenta. En 
el caso del Banco de Bogotá, la h is­
toria se remonta a 1982, cuando dos 
grupos financieros se enfrentaron en 
una lucha dirigida a obtener su con­
trol mediante la adquisición de sus 
acciones. En ese proceso, el precio de 
las acciones del Banco de Bogotá se 
elevó a niveles sin precedentes, lo 
cual llevó al "desplume" de los pe­
queños accionistas y a una gran con­
centración de la propiedad del banco. 

A mediados de 1983, las autorida­
des monetarias enfrentaron esta si­
tuación creando, mediante Resolu­
ción 42, una 1 ínea de crédito destina­
da a la democratización de la propie­
dad accionaria del Banco. Para el efec­
to se autorizó a los establecimientos 
financieros extender créditos para la 
adquisición de las acciones del Banco 
de Bogotá de parte del público, los 
cuales ser ían totalmente redesconta­
bies en el Banco de la República. Es­
ta medida no condujo sin embargo a 
la democratización esperada, pues 
aunque las condiciones financieras de 
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los créditos resultaban atractivas, los 
contratos de fideicomiso suscritos 
para llevar a cabo la operación fija­
ron unos precios excesivos para las 
acciones, desalenta-ndo así su adqui­
sición por parte de pequeños accio­
nistas. De esta manera, un buen nú­
mero de acciones pasó de manos de 
los grupos financieros en pugna al 
Banco Cafetero, en su calidad de 
fideicomisario, pero muy pocas llega­
ron finalmente a los portafolios de 
pequeños accionistas. Además, la me­
dida no condujo a nuevas emisiones 
de acciones, de forma que no contri­
buyó a capitalizar al Banco de Bo­
gotá. 

Este último problema vino a ser 
enfrentado al año siguiente, cuando 
se expidió la Resolución 60 de 1984, 
autorizando el redescuento de los 
préstamos que hicieran los bancos 
para la compra de nuevas emisiones 
de acciones o de bonos obligatoria­
mente convertibles en acciones, con 
cargo a la misma línea de crédito es­
tablecida por la Resolución 42 de 
1983. Con base en este mecanismo, el 
Banco de Bogotá realizó dos emisio­
nes de bonos convertibles en accio­
nes por un valor total de $6.200 mi­
llones, que fueron colocados total­
mente en el mercado. 

No obstante esta última medida, 
debido a la ineficacia de las disposi­
ciones iniciales dirigidas a la demo­
cratización, el Banco Cafetero, como 
fidecoimisario para la operación de 
colocar las acciones, permanecía en 
poder de unos 63 millones de accio­
nes y, por consiguiente, como pro­
pietario de facto de una porción im­
portante del capital del Banco de Bo­
gotá . La autoridad monetaria buscó 
entonces solucionar esta situación 
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creando un mecanismo dirigido a es­
timular la venta de dichas acciones. 
Tal es el sentido de la Resolución 14 
de 1988 que, como ya se mencionó, 
establece un sistema de financiamien­
to para la adquisición de parte del 
público de las acciones depositadas 
en fiducia en el Banco Cafetero. 

El mecanismo consiste en finan­
ciar al público el 900/o del valor de 
las acciones que adquiera al precio fi­
jo de $150 por acción, con un plazo 
de 5 años y una tasa de interés del 
24<1'o nominal trimestre vencido. 
Con el objeto de asegurar el objetivo 
de la democratización, ninguna per­
sona natural o jurídica podrá adqui­
rir de manera directa más del 30/o de 
las acciones en circulación o el 1 oo;o 
de manera indirecta. No obstante es­
tas precauciones, hay dudas sobre el 
interés que puedan tener los peque­
ños accionistas en la compra de las 
acciones. En efecto, el precio de mer­
cado de las acciones es de $1 00, 
aproximadamente y, aunque las con­
diciones de los créditos son atractivas, 
no logran compensar totalmente la 
diferencia de precios. Además, las ac­
ciones en venta no recibirán dividen­
dos en el términos de 5 años, de for­
ma qu e no representan una inversión 
rentable, a menos que se espera una 
valorización sustancial de su precio 
d e mercado. 

El mecanismo previsto para la ven­
ta de las acciones se encuentra condi­
cionado a una emisión de bonos con­
vertibles en acciones por $2.000 mi­
llones, cuyo objeto es lograr los re­
querimientos mínimos de capital pa­
ra cumplir co n la relación mínima de 
1 a 1 O que debe existir entre el capi­
tal del banco y sus pasivos para con 
el público. De esta manera , las medi-
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das recientes son también una conti­
nuación de los esfuerzos anteriores 
dirigidos a la capitalización del Ban­
co de Bogotá. 

Finalmente , cabe observar que 
desde el punto de vista monetario, 
las medidas comentadas no tendrán 
efectos expansivos. Aunque los cré­
ditos que conceda el Banco Cafetero 
para la adquisición de las acciones 
serán redescontables en el Banco de 
la República, los recursos obtenidos 
se destinarán a la cancelación de los 
redescuentos anteriores que se ha­
bían concedido en desarrollo de la 
Resolución 42 de 1983 . 

Las medidas relacionadas con el 
Banco de Colombia pueden enten­
derse también a partir de algunos an­
tecedentes de principios de los ochen­
tas. Para esa época, este banco había 
logrado reputación internacional a 
través de las actividades de su filial 
en el Centro Financiero de Panamá. 
Entre 1979 y 1981, esa reputación 
le permitió a la filial captar recursos 
externos que luego fu eron introdu­
cidos ilegalmente a Colombia para 
valorizar las acciones de empresas en 
las que tenía inversiones a través de 
diversos fondos. Posteriormente en 
1984, la casa matriz transfirió re­
cursos a su filial panameña a través 
de aceptaciones y avances en mone­
da extranjera, contraviniendo normas 
colombianas y comprometiendo la 
solidez financiera del Banco en Co­
lombia. A raíz de estas operaciones, 
en marzo de 1984, el Banco se vio 
precisado a obtener una moratoria 
de sus acreedores extranjeros, que 
continuó prorrogándose hasta 1987, 
cuando fue re f inanciada . Sin embar­
go, puesto que las operaciones que 
habían dado origen a este endeud a­
miento externo habían escapado a 



los controles legales, el Banco no te­
n(a acceso a las divisas del Banco de 
la República para cancelarlas. De esta 
manera, el problema permanecía sin 
solución , pesando permanentemente 
sobre el desempeño financiero del 
Banco16

• 

Las Resoluciones 17 y 18 expedi­
das recientemente por la Junta Mo­
netaria autorizan el registro ante la 
Oficina de Cambios de las deudas ex­
ternas pendientes del Banco y esta­
blecen un mecanismo de financia­
miento interno para su cancelación 
gradual al exterior con divisas oficia­
les. Para el efecto, el Banco de la Re­
pública concede un crédito en condi­
ciones extremadamente blandas al 
Banco de Colombia, con el fin de 
que éste adquiera Títulos Canjeables 
por Certificados de Cambio, que se 
irán utilizando gradualmente para 
cancelar sus deudas externas. Simul­
táneamente, el Banco de Colombia 
irá cancelando en moneda nacional 
el crédito concedido por el Emisor 
para la adquisición de dichos T(tulos 
Canjeables. 
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Como se desprende de la descrip­
ción anterior, el mecanismo estable­
cido para financiar al Banco de Co­
lombia no tiene efectos monetarios 
inmediatos, porque los recursos pri­
marios se destinan a la adquisición de 
T(tulos del Emisor. En el futuro, a 
medida que se cancele el crédito in­
ternamente irá produciéndose una 
contracción monetaria cuya contra­
partida serán las reservas internacio­
nales del Banco de la República. 

Estas disposiciones apuntan al sa­
neamiento financiero del Banco de 
Colombia y a su eventual reprivatiza­
ción. Evidentemente, ello implica in­
currir en costos, cuales son el finan­
ciamiento interno de las deudas en 
condiciones subsidiadas y la utiliza­
ción de las reservas oficiales para can­
celar obligaciones adquiridas por el 
Banco al margen de las regulaciones 
cambiarías. Sin embargo, estos son 
costos necesarios para devolver al 
Banco la posibilidad de volver a ope­
rar rentablemente sobre bases finan­
cieras sólidas. 

VI Inflación 
A. Evolución reciente 

La inflación ha resurgido reciente­
mente como una de las preocupacio­
nes centrales de poi ítica económica. 
Al concluir 1987 el crecimiento del 
índice de precios al consumidor fue 
240/o, cuatro puntos por encima de 
le meta fijada inicialmente por el go­
bierno. Las tendencias de aceleración 

16 Una reconstrucción más detallada de estos an­
tecedentes puede verse en Caballero, Carlos, 
"La experiencia de tres bancos colombianos 
en Panamá", en esta misma entrega de Coyun· 
tura Económica. 

de la inflación no han cedido en los 
primeros meses de 1988. Antes bien, 
las alzas observadas en los meses de 
enero y febrero han sido unas de las 
más altas registradas en esos mismos 
meses desde que se cuenta con esta­
dísticas regulares de precios. El ritmo 
de inflación anual en febrero pasado 
se había elevado así a 26.10/o. 

En el Cuadro 17 puede verse la 
contribución que han tenido los prin­
cipales grupos de artículos en este 
proceso. Como ha sido corriente en 
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CUADR017 

CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIMIENTO 
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Porcentajes dellndice Total de Precios al Consumidor) 

Diciem- Diciem-
bre bre 

1983 1984 

Agropecuarios sin procesar 2.3 3.7 
Pecuarios 3.0 1.5 
Agr(colas procesados 3.3 4.6 
Industriales 2.7 3.4 
Arrendamientos 1.9 1.7 
Servicios estatales 1.6 1.1 
Otros servicios 1.8 2.4 

Inflación total 16.6 18.2 

Fuente: DANE. 

Colombia, gran parte de las variacio­
nes en el ritmo de inflación se han 
debido al comportamiento de los 
precios de los alimentos. Sin embar­
go, en contra del patrón más corrien­
te de los últimos años, los alimentos 
procesados han tenido la mayor inci­
dencia en la aceleración reciente de 
la inflación. Este grupo de artículos 
aportó más de 5 puntos a la inflación 
de 1987, es decir, casi dos puntos 
más que en 1986. En el mes de fe­
brero último, dicha contribución se 
había elevado aún más, llegando a 
siete puntos. En contraste, la contri­
bución de los alimentos sin procesar 
de origen agrícola y de los pecuarios 
había disminuido desde los niveles 
picos alcanzados en julio de 1987. 
Así, los agropecuarios sin procesar, 
que alcanzaron a aportar más de 6 
puntos a la inflación, habían reduci­
do en un punto esta contribución y 
los pecuarios pasaron de aportar 7 
puntos en julio de 1987 a 4 puntos 
en febrero último. 

Los comportamientos recientes de 
los precios de los alimentos reflejan 
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Diciem- Diciem- júlio Diciem- Febrero 
bre bre bre 

1985 1986 1~87 1987 1988 

5.8 4.8 6.1 4.6 5.2 
3.9 4.2 7.0 4.8 4.2 
4.0 3.4 4.3 5.3 7.0 
3.4 3.4 3.9 3.6 3.7 
1.7 1.5 1.7 1.9 1.9 
1.6 1.4 1.6 1.7 1.6 
1.5 2.1 2.1 2.3 2.3 

22.5 20.9 26.7 24.0 26.1 

claramente la ineficacia de las poi íti­
cas recientes de estabilización de pre­
cios agrícolas y las decisiones adopta­
das en 1987 en materia de importa­
ciones de dichos bienes. Como es sa­
bido, estos instrumentos de poi ítica 
inciden casi en forma exclusiva sobre 
los productos de la agricultura co­
mercial, que son los principales insu­
mas para la producción de alimentos 
procesados. En cambio, tienen una 
influencia muy reducida sobre los ali­
mentos agrícolas perecederos y un 
poco mayor, aunque también muy li­
mitada, sobre los productos de ori­
gen pecuario . Como se comenta en la 
primera sección de este Análisis de 
Coyuntura, y se analizó en mayor de­
talle en la última entrega de esta re­
vista, el 1 DEMA redujo muy aprecia­
blemente sus niveles de existencias 
reguladoras en el último año y recor­
tó las importaciones de granos y 
otros productos. Estas poi íticas estu­
vieron dirigidas a elevar la rentabili­
dad de las producciones agrícolas, lo 
cual efectivamente se logró , aunque, 
como hemos visto, a costa de una ace­
leración importante de la inflación. 



Con todo, el aumento reciente en 
los ritmos de inflación no se ha debi­
do exclusivamente a los alimentos. A 
diferencia también del patrón más 
corriente de los últimos años, desde 
1987 ha habido una cierta acelera­
ción en las tasas de aumento de los 
precios de los "no al imentos" (véase 
el Gráfico 9) . En el mismo Cuadro 
16 puede apreciarse que esta tenden­
cia ha afectado a todos los grandes 
grupos de artículos diferentes de ali­
mentos. Al concluir 1987, los precios 
de los productos industriales registra­
ban aumentos del orden del 23°/o, 
que contrastan con los niveles infe­
riores al 20°/o que eran comunes has­
ta principios de 1986. De igual mane­
ra, los arrendamientos, que desde 
1983 venían registrando ajustes entre 
el 1 O y el 120/o, han empezado acre­
cer en forma más acelerada, con tasas 
que a fines de 1987 se aproximaban 
al 14°/o y en la actualidad son ya del 
orden del 160/o. La aceleración de la 
inflación también ha afectado al 
conjunto de los servicios, aunque en 
forma más gradual y menos marcada 
que a los grupos anteriores. 

De esta manera, es evidente que 
desde 1987 ha habido cambios im­
portantes en la fisonomía de la infla­
ción. En los años anteriores, y espe­
cialmente entre 1983 y 1986, la in­
flación había fluctuado alrededor de 
de un nivel promedio relativamente 
estable según lo que ocurriera casi 
exclusivamente con el mercado de 
alimentos. Esta situación se ha modi­
ficado, pues los niveles medios de in­
flación han tendido a subir reciente­
mente para todos los grupos de ar­
tículos. 

De acuerdo con los resultados de 
una investigación reciente de FEDE-
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SARROLLO, la evolución de la infla­
ción de los no alimentos en la década 
de los· ochenta ha estado dominada 
por una combinación de factores 
inerciales, de costo y de demanda 17

. 

El principal factor de transmisión 
inercial de la inflación han sido los 
mecanismos de indexación de precios 
y salarios. Estos mecanismos han ten­
dido a reproducir los ritmos de infla­
ción que han sido comunes en la eco­
nomía colombiana desde mediados 
de los setentas. Entre los elementos 
de costo, las variaciones de los sala­
rios reales y los precios relativos de 
los bienes importados han sido los 
factores determinantes. Entre los ele­
mentos de demanda, el factor decisi­
vo ha sido la situación de la actividad 
productiva (en comparación con su 
nivel potencial) . En los años de rece­
sión, la depresión de la demanda fa­
voreció la reducción de la inflación 
y su relativa estabilización hasta 
1986. Con la recuperación poste­
rior, el fortalecimiento de la deman­
da ha estimulado las alzas de precios 
en la medida en que los productores 
han logrado recuperar sus márgenes 
de ganancia, que por varios años se 
habían mantenido deprimidos. El 
comportamiento de la oferta mone­
taria también ha sido una variable 
de demanda determinante de los rit­
mos de inflación de los artículos no 
alimenticios en el pasado. En la me­
dida en que la oferta de dinero se ha 
distanciado de las necesidades de li­
quidez determinadas por la inflación 
inercial y el crecimiento de la pro­
ducción agregada, ha tendido a acele­
rar o desacelerar la inflación, según 
que haya habido excesos o faltantes 

17 Véase " La coyuntura inflacionaria actual en 
perspectiva", Debates de Coyuntura Econó· 
mica No. 9, FEDESARROLLO-FESCOL, 
marzo de 1988. 
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GRAFIC09 
TASAS DE INFLACION TOTAL, DE LOS ALIMENTOS 

Y DEL RESTO DE ARTICULOS 
{Variaciones porcentuales respecto a igual mes del año anterior) 
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respecto a esas necesidades. La in­
fluencia de la oferta monetaria sobre 
la inflación ha sido menos pronuncia­
da en los períodos de recesión econó­
mica, como en la primera mitad de 
los ochentas. Sin embargo, es posible 
que con la rec uperacipn económica 
reciente , la inflación haya vuelto a 
ser más susceptible a los desequili­
brios del mercado monetario. 

En relación con la inflación de los 
productos alimenticios, la investiga­
ción citada ha encontrado que sus 
grandes fluctuaciones están asociadas 
básicamente a las variaciones en la 
oferta de dichos productos. Aparte 
de que la oferta de alimentos regis­
tra grandes cambios por razones c li­
máticas, muestra un comportamiento 
cíc lico anual, debido a que los años 
de buenas siembras producen caídas 
en los precios relativos de los alime n-
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tos, que el año siguiente se traducen 
en siembras disminuidas y en alzas en 
los precios relativos . 

Como se deduce de la descripción 
anterior, la inflación en Colombia es 
un fenómeno multifacético y com­
plejo, en el cual intervienen una va­
riedad de factores históricos, institu­
cionales, coyunturales y de poi ítica 
económica. No es sorprendente en­
tonces que no existan terapias sim­
ples para derrotar la inflación. En 
particular, la poi ítica monetaria sólo 
pueden ser un instrumento efectivo 
para reducir la inflación cuando pue­
de asegurarse que a medida que se re­
duce e l crecimiento de la oferta mo­
netaria vayan modificándose los me­
canismos de indexación para evitar 
cambios en los precios relativos que, 
de producirse, terminarían por des­
encadenar nuevamente el proceso 



inflacionario. Las experiencias de 
varios países de América Latina en 
años recientes muestran que estas es­
trategias no son fáciles de lograr y 
pueden acarrear mayores inestabili­
dades en los ritmos de inflación. Por 
estas mismas razones, sin embargo, 
las poi íticas económicas que inciden 
sobre la inflación deben ser maneja­
das con especial cuidado, ya que los 
aumentos en los ritmos de inflación 
sólo pueden revertirse con grandes 
costos sociales y económicos. 

B. Perspectivas de la inflación para 
1988 

En el Cuadro 18 se presentan los 
estimativos de FEDESARROLLO 
con respecto al comportamiento es­
perado de la inflación en 1988. La 
proyección tiene en cuenta la impor­
tancia relativa de cada uno de los 
principales grupos de artículos en la 

ANA LISIS COYUNTURAL 

canasta de consumo que utiliza el 
1 PC. Para cada u no de estos grupos, 
la inflación que se espera en 1988 es 
un resultado del análisis de sus ten­
dencias recientes y sus factores deter­
minantes. 

En el grupo de los alimentos agríco­
las sin procesar se presume que se 
mantendrán las tasas medias de creci­
miento de los últimos años, debido a 
que las perspectivas de producción 
para este año son relativamente favo­
rables. En el caso de los pecuarios, 
el crecimiento esperado de precios 
implica una fuerte desaceleración 
con respecto al año anterior, debida 
a la iniciación de la fase de liquidación 
ganadera, que aparece ya confirmada 
por la evolución de los precios de las 
carnes en los dos primeros meses de 
1988. Por su parte, los altos ritmos 
de crecimiento de los alimentos pro­
cesados reflejan las dificultades ya 

CUADR018 

ESTIMATIVOS DE INFLACION POR COMPONENTES 

Agropecu arios sin procesar 
Pecuarios procesados 
Agr(colas procesados 
Productos industriales 
Arrend amientos 
Servicios estatales 
Otros servicios 

TOTAL 

a/ En diciembre de 1986. 

Participación 
en la canasta a/ 

0.2025 
o. 1608 
0.1794 
0.1572 
0.1412 
0.0638 
0.0951 

1.000 

Variac. 

22.7 
29.9 
29.4 
23.1 
13.7 
26.1 
24.6 

Fuente : DANE y estimativos FEDESARROLLO 

1987 

Contri­
bución 

4.6 
4.8 
5.3 
3.6 
1.9 
1.7 
2.3 

24.0 

Proyección 1988 

Yariac. Contri­
bución 

Baja - Alta Baja- Alta 

23.0 - 25.0 
22 .0 - 24.0 
27.0 - 29.0 
27.0 - 29.0 
16.0 - 18.0 
24.0 - 26.0 
24.0 - 26.0 

4.7 - 5.1 
3.5 - 3.8 
4.8 - 5.2 
4.2 - 4.6 
2.3- 2.5 
1.5 - 1.7 
2.3 - 2.5 

23.4 - 25.4 
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comentadas de las poi íticas de estabi­
lización de precios. 

En relación con los demás grupos 
de artículos las proyecciones reflejan 
no sólo el comportamiento de los 
costos principales (salarios e insumas 
importados) sino, también, la situa­
ción actual de fortalecimiento de la 
demanda, que continuará estimulan­
do alzas un poco mayores de precios. 
Los comportamientos previstos supo­
nen además que la poi ítica monetaria 
tendrá un papel neutro frente al 
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comportamiento de los p recios, es 
decir, que la oferta monetaria crece­
rá en promedio en el año al mismo 
ritmo que el PIB nominal (30 ó 310/o, 
aproximadamente). 

En síntesis, puede esperarse que la 
inflación en el año completo se sitúe 
entre 23.4 y 25.4°/o , es decir, por en­
cima de los niveles medios que preva­
lecieron hasta 1986, pero a ritmos no 
muy diferentes del registrado al con­
cluir 1987. 





El futuro no se improvisa, 
es de quien lo trabajad i a a di a 
con esfuerzo y dedicación. 

Trabajar con disciplina y optimismo 
es tener confianza en el porvenir, 
pero el verdadero valor del trabajo 
está en proyectar sus frutos hacia el futuro . 

Por eso trabajar 
y ahorrar con constancia , 
es sembrar futuro. 

El valor constante de su ahorro. 



La Inversión Privada en la 
Coyuntura Actual 

l. INTRODUCCION 

Después de un per(odo de recesión que 
se prolongó durante casi cinco años, la eco­
nom(a colombiana ha registrado dos años 
continuos de vigorosa recuperación. El di­
namismo reciente ha sido particularmente 
notable en las actividades industriales: su 
crecimiento fue del orden del 7üfo tanto en 
1986 como en 1987. 

A la par con la recuperación económica, 
los ritmos de inflación han mostrado una 
tendencia al alza prácticamente continua 
desde mediados de 1986. La tasa de creci­
miento de los precios registrada en febrero 
de 1988 fue del 26.1 üfo, una de las más al­
tas de la década actual y varios puntos por 
encima del promedio de los últimos años. 

Esta combinación de circunstancias po­
dr(a ser indicativa de que la econom(a ha 
llegado rápidamente a una situación de re­
calentamiento, por incapacidad de sus sec­
tores productivos para responder con la ve­
locidad y en las magnitudes requeridas a 
las expansiones de la demanda. 

* La encuesta especial sobre inversión utilizada 
en este trabajo fue diseñada y analizada por 
Catalina Cráne de Durán. El procesamiento de 
la información estuvo a cargo de Guillermo 
Bonilla. 

Fedesarrollo * 

La validez de un diagnóstico de esta na­
turaleza depende crucialmente del compor­
tamiento de la inversión productiva y de su 
relación con la disponibilidad actual y espe­
rada de capacidad instalada para aumentar 
la producción. Con el fin de analizar estos 
temas con base en información directa y 
detallada, FEDESARROLLO efectuó una 
encuesta especial sobre el comportamien­
to y los determinantes de la inversión fija 
en los sectores industriales. Los empresa­
rios encuestados fueron todos los infor­
mantes regulares de la Encuesta de Opinión 
Empresarial, cuya representatividad y con­
fiabilidad son ampliamente reconocidas. 

Puesto que la encuesta especial de FE­
DESARROLLO sólo provee información 
sobre el comportamiento de la inversión en 
los últimos años, es preciso enmarcar su 
análisis dentro de tendencias de más largo 
plazo. Unicamente as( es posible establecer 
si los cambios recientes que ha experimen­
tado la inversión son compatibles con el 
mantenimiento de las tendencias actuales 
de crecimiento de la producción. 

11. TENDENCIAS DE LA INVERSION 

El indicador más utilizado para analizar 
el comportamiento agregado de la inversión 
es el coeficiente de participación de la for-
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mación bruta de capital en el PI B. De acuer­
do con este indicador simplificado, la in­
versión cayó de un nivel máximo equivalen­
te al 20.6q'o del PI B en 1981 a un 19C{o en 
1985 y luego a un 18q'o en 1986. El dete­
rioro de la inversión durante un período de 
tiempo relativamente prolongado y su fal­
ta de respuesta a la recuperación económi­
ca iniciada en 1986 ha sido motivo de preo­
cupación para los analistas. En efecto, si la 
inversión no responde en forma oportuna y 
vigorosa al crecimiento económico, el dina­
mismo de la demanda puede tropezarse rá­
pidamente con insuficiencias de capacidad 
productiva que conducirían a una situación 
de alza acelerada de precios. 

Sin embargo, sería equivocado saltar a 
una conclusión de este tipo con base en un 
indicador tan simplificado como la partici­
pación de la inversión total en el PI B de la 
economía. Es preciso tener en cuenta, en 
primer lugar, que la inversión total com­
prende no sólo la formación de capital fijo 
potencialmente productivo sino, también, 
la acumulación de inventarios que en el 
caso colombiano se encuentra muy influi­
da por lo que ocurre con las existencias de 
café exportable. En segundo término, debe 
tenerse presente que la formación de capi­
tal en la economía colombiana es realizada 
en una proporción alta pero inestable por 
el sector público, cuyas inversiones tienen 
características de maduración y productivi­
dad muy diferentes a las del sector privado. 
Por último, y por razones semejantes a las 
señaladas en relación con la composición 
institucional de la inversión, es conveniente 
distinguir entre los diferentes tipos de bie­
nes que intervienen en la formación de ca­
pital total de la economía. 

De acuerdo con estos criterios, en esta 
sección se analiza la información disponible 
sobre inversión en la economía colombiana 
en los últimos años. Del análisis saldrá en 
claro que el panorama actual de la inversión 
en Colombia es más complejo aunque me­
nos crítico de lo que sugeriría la simple ins­
pección del indicador referente a la partici­
pación de la inversión total en el PI B. 
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Para comenzar, el Gráfico 1.A muestra 
la descomposición de la tasa de inversión 
total de la economía entre la formación 
bruta de capital fijo y la variación de exis­
tencias. Allí se confirma la significativa caí­
da de la tasa de inversión durante la prime­
ra mitad de la década de los ochenta, pero 
también se aprecia cómo esta caída no se 
refleja en la participación de la formación 
bruta de capital fijo en el PI B. Por el con­
trario, la tasa de formación bruta de capital 
fijo muestra sólo una muy ligera reducción 
en 1983 y 1984 y alcanza en 1986 un nivel 
prácticamente igual al de 1981 (17.7q'o). 
La caída de la tasa de inversión total está 
explicada casi exclusivamente por lo ocu­
rrido con la variación de las existencias. En 
efecto, la participación de esta variable en 
el PI B se reduce de un nivel cercano al 3q'o 
en 1981 y 1982, a sólo 0.30/o en 1986. La 
baja acumulación de existencias durante es­
tos años puede ser atribuida en una propor­
ción muy alta a lo sucedido con las existen­
cias de café. Esto se comprueba en el Gráfi­
co 1.8, donde se observa cómo las fluctua­
ciones de este tipo de existencias han sido 
determinantes de las variaciones globales 
de existencias y, como ya hemos visto, de 
los cambios de participación de la inversión 
total en el PI B. 

La información sobre formación bruta 
de capital fijo a precios constantes (Gráfi­
co 2.A) confirma también el hecho de que 
la recesión del primer lustro de los ochenta 
no generó una reducción en la inversión en 
capital fijo. La tasa de crecimiento prome­
dio anual durante el per íodo 1980-86 fue 
de 2.330/o la cual , si bien es inferior a la del 
período 1970-79 (4.30/o), no es muy desfa­
vorable si se compara con lo que sucedió 
con los ritmos de crecimiento de la inver­
sión en capital fijo en la mayoría de los 
países latinoamericanos durante ese mismo 
período, los cuales fueron negativos, ni 
cuando se t iene en cuenta la diferencia en 
los ritmos de actividad económica entre los 
dos períodos. En efecto, en los setentas la 
tasa promedio de crecimiento de la econo­
mía fue de 5.50/o, bien por encima del 
2.40/o correspondiente al período 1980-
1986. Es posible que a pesar de la recesión , 
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GRAFICO 1 
EVOLUCION DE LA TASA DE INVERSION Y SUS COMPONENTES 

A. Tasa de inversión total (Ojo del PI B) 
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Fuente : DANE- Cuentas Nacionales. 
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GRAFIC02 
EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 

$ 
A. Formación bruta de capital fijo a precios constantes de 1975. 

Millones 

100000 

90000 

80000 

70000 

60000 

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 

B. Formación bruta de capital fijo por sectores institucionales (Ojo de PIB) 
0.09-r-----------------------. 

78 

0.08 

0.07 

0.06 

0.05 

0.04 

0.03 

0.02 

-Empresas privadas 

..._Hogares 
Administraciones 

'públicas 

""'-Empresas públicas 
O. 01 -tp-_,..-or--r--,.-~~-f~¡-oo..,...--r-or-...,.._,..-or-..,...-f 

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 

Fuente: DANE. Cuentas Nacionales. 



la inversión se haya visto favorecida por el 
abaratamiento relativo de los bienes impor­
tados por efecto de la revaluación cambia­
ría de la primera mitad de los ochentas. 
Cuando este fenómeno se corrigió drástica­
mente en 1985, su efecto inicial sobre la in­
versión real posiblemente fue desfavorable, 
dado el estancamiento de la actividad eco­
nómica y las dificultades para importar. 
Así, en este año la inversión en capital fijo 
se contrajo en 5.2~o. Sin embargo, al año 
siguiente, una vez iniciada la recuperación 
económica y suavizadas las restricciones a 
las importaciones, la acumulación de capi­
tal fijo registró un aumento apreciable, de 
8.1~o. 

Dentro de este patrón de relativa estabi­
lidad de la inversión en capital fijo existen 
sin embargo grandes diferencias de compor­
tamiento entre los diferentes sectores insti­
tucionales (Gráfico 2.B.). Como veremos, 
estas diferencias son de gran interés para 
comprender la evolución de la inversión en 
la industria manufacturera. Por un lado, se 
destaca el dinamismo de la inversión de las 
empresas públicas, gracias al cual ellas prác­
ticamente duplican su participación en la 
inversión como proporción del PI B. Así, 
entre 1980 y 1986, la inversión de estas 
empresas se eleva del 3.3<1'o al 6.4C}'o como 
proporción del PI B, debido en especial a 
los grandes proyectos oficiales en los secto­
res de carbón, hidrocarburos y electrici­
dad. En contraste, el resto de la inversión 
oficial, que es realizada por las administra­
ciones públicas, decrece casi continuamen­
te en el mismo período, cayendo su partici­
pación en el PI B del 3.8~o en 1980 al 
2.4~o en 1986. Los hogares tienen un com­
portamiento similar pero más acentuado, 
puesto que reducen su inversión en capital 
fijo de un 4.8CVo del PI B en 1980 a un 3. 7Cfo 
en 1986, a pesar de la ligera recuperación 
que logran en este último año. En este 
comportamiento se mezclan la inversión en 
vivienda y un conjunto de inversiones en 
todas las formas de capital fijo que realizan 
las pequeñas empresas y unidades producti­
vas que no son sociedades de capital. Como 
veremos más adelante, la pérdida de partici­
pación de la inversión de este grupo institu-
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cional se debió exclusivamente al segundo 
de estos componentes, ya que la inversión 
en viviénda continuó aumentando rápida­
mente durante los ochentas. Por último, la 
inversión en capital fijo de las empresas pri­
vadas presenta dos períodos claramente 
identificables: uno de reducción en su tasa 
de inversión en capital fijo, entre 1981 y 
1984, cuando pasa de 5.4 a 4.1 ~o y otro 
de recuperación, en los dos años siguientes, 
cuando la inversión en capital fijo se eleva 
nuevamente como proporción del PI B de 
4.1 a 5~o . Aunque la evolución de la inver­
sión en las empresas privadas revela el de­
sestímulo que produjo la recesión sobre la 
formación de capital, también fue la conti­
nuación de una tendencia que provenía 
desde los años setenta, cuando la inversión 
de las empresas privadas había venido per­
diendo participación en el PI B a medida 
que aumentaba en cambio la importancia 
de la empresas públicas. 

El análisis de las series de inversión en 
capital fijo en pesos constantes según tipos 
de bienes complementa en forma muy con­
veniente la descripción anterior por secto­
res institucionales (Gráfico 3) . Durante la 
primera mitad de la década de los ochenta 
el tipo de inversión más dinámico fue el de 
vivienda, el cual creció a un ritmo prome­
dio anual de 7~o entre 1980 y 1986. Como 
ya se observó, el hecho de que este dina­
mismo no se refleje en la participación de 
la inversión de los hogares se debe a que la 
formación bruta de capital fijo de las pe­
queñas y medianas empresas cayó significa­
tivamente en esos años, especialmente en el 
sector agropecuario. 

Por otro lado, la inversión en equipo de 
transporte creció a tasas negativas de 2.5~o 
promedio anual durante estos años, debido 
al menor gasto en este tipo de bienes, espe­
cialmente a partir de 1983, posiblemente 
por efecto de la restricción de importacio­
nes y del posterior encarecimiento relativo 
del equipo importado. 

Finalmente, la inversión en maquinaria 
y equipo, que es el rubro más importante 
dentro de la inversión en capital fijo , au-
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GRAFICO 3 
EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 
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mentó a tasas muy lentas durante los ochen­
tas (1 Cfo) . Es preciso observar sin embargo 
que este relativo estancamiento de la inver­
sión en maquinaria y equipo se dio en nive­
les elevados y significativamente más altos 
que los registrados durante la mayor pa rte 
de la década de los setentas. En e l Gráfico 
3 se aprecia además que la caída real de la 
inversió n en capital fijo en 1985 se debió 
exc lusivamente a lo sucedido en el rubro de 
inversión en maquinaria y equipo, del cual 
cerca de un 80Cfo es importado. Como ya 
se mencionó, el retroceso de la inversi ó n 
real en este año estuvo asoci ado a la fuerte 
devaluación real del tip o de cambio (30Cfo). 
Sin embargo, como veremos más adelante, 
la devaluación real no fue la exp licació n ex­
clusiva y posiblemente ni siquiera la más 
importante en la contracción de la inver­
sión en ese año. Además, al año siguiente, 
una vez iniciada la recuperac ión de la ac ti­
vidad económica, este efecto quedó total­
mente contrarrestado, ya que la inve rsi ó n 
en maquinaria y equipo regresó nuevamen­
te a sus nive les anteriores en términos reales. 
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Es interesante observar que del total de 
la inversión en maquinari a y eq uipo, tan só­
lo e l 50/o corresponde a la in versió n hech a 
por el sector agrícola mientras que el resto 
corresponde a los demás sectores de la eco­
nomía, y en un a gran proporc ión a la in­
dustria. Una vez se exc lu ye el sector agríco­
la, puede deducirse que la inversión en ma­
quinaria y equ ipo con destino a la industria 
creció a una tasa de 1.5Cfo entre 1980 y 
1986, qu e es 1 igeramente mayor a la de l 
conjunto de la econom ía para este mismo 
tipo de bienes . 

Po r las razo nes anterio res, no es sorpren­
dente que la evo lución de la inversión total 
en maquinaria y equipo no agr ícola es té 
claramente relacionada con el comporta­
miento de las importaciones de bienes de 
capital para la industria. En efecto, como 
puede verse en e l Gráfico 4, hay una estre­
cha re lació n entre ese tipo de inversión y el 
mo nto de las importaciones de bienes de 
maquinari a y eq uipo no agrícol a re portadas 
por las Aduanas. En el mism o gráfico pu e-
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de apreciarse que también hay una relación 
estrecha entre dichas importaciones y la se­
rie de importaciones de bienes de capital 
para la industria según los registros del IN­
COMEX, aunque en este caso con un reza­
go de un año. La ex istencia de este rezago 
sugiere que la caída que registró la inver­
sión en maquinaria y equipo en 1985 no se 
debió exclusivamente a la evolución del ti­
po de cambio real ya que, según se aprecia 
en el Gráfico 4, la concesión de licencias 
para la importación de bienes de capital ha­
bía caído bruscamente en 1983 y 1984. 
Las licencias para este tipo de importacio­
nes se empezaron a aumentar ligeramente 
en 1985, pero ello sólo se tradujo en au­
mentos en la inversión en estos bienes has­
ta 1986. En 1986, el valor de las licencias 
aprobadas en pesos reales aumentó 11 00/o, 
al tiempo que las importaciones efectivas 
según las Aduanas crecieron 820/o. Estas 
extraordi narias tasas de crecimiento fueron 
producto de la demanda acumulada duran­
te los años de restricción, aunque segura­
mente también de los nu evos planes de in-

versión generados por la recupeación eco­
nómica. No es así de extrañar que en 1987 
el crecimiento de las licencias se hubiera 
desacelerado notablemente, aumentando 
sólo 3.890/o. Sin embargo, debido a la es­
tructura de rezagos ya explicada, las impor­
taciones de bienes de capital efectivamente 
real izadas siguieron creciendo a tasas muy 
satisfactorias (260/o), según lo revelan las 
últimas estadísticas disponibles con base en 
los manifiestos de Aduanas, que cubren el 
primer semestre de ese año. Con todo, la 
desaceleración de las 1 icencias de importa­
ción no significa tampoco que deba espe­
rarse una disminución proporcional en la 
tasa de crecimiento de la inversión en ma­
quinaria y equipo en la industria en 1988, 
ya que la concesión de licencias para la im­
portaci ón de bienes de capital para la in­
dustria se ha moderado en buena medida 
gracias a la caída de las importaciones rea­
les de estos bienes realizadas por el sector 
público (- 15.70/o en 1987}, mientras que 
las 1 ice ncias aprobadas al sector privado 
crecieron a una tasa de 11.30/o. Este ritmo 
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de crecimiento es considerable cuando se 
tiene en cuenta que ya se ha normalizado 
la situación de los controles a las importa­
ciones, que generó su extraordinario creci­
miento el año anterior (Gráfico 5). Así las 
cosas, no hay bases para pensar que la in­
versión en maquinaria y equipo destinada 
al sector privado esté entrando en un pe­
ríodo de estancamiento. Antes bien, en vis­
ta de que el aumento en la concesión de 
licencias para la importación de bienes de 
capital para el sector privado aún no se ha 
reflejado enteramente en las importaciones 
efectivamente realizadas, es de esperar que 
la inversión en este tipo de bienes conti nú e 
aumentando vigorosamente. 

Una fuente estadística alternativa y 
mucho menos utilizada para analizar el 
comportamiento de la inversión en la in­
dustria es la proporcionada por la Encuesta 
Anual Manufacturera. La escasa utilización 
de esta fuente es explicable porque adolece 
de serios problemas de calidad. Sin embar­
go, algunos de ellos han sido adecuadamen-
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1984 1985 1986 1987 

te detectados y corregidos en estudios re­
cientes1, de los cuales se extraen las series 
que aparecen en el Gráfico 6. Estos datos 
muestran una tasa de crecimiento de la in­
versión industrial de 20/o promedio anual 
entre 1980 y 1986, la cual esconde, sin em­
bargo, un crecimiento excepcional de 270/o 
real en 1981 y de 180/o en 1983, que se 
explica por e l comportamiento de la inver­
sión en los sectores de petróleo y sus deri­
vados y de metales básicos. En efecto, estos 
fueron los años de fuertes inversiones en el 
sector petrolero y en la industria de ferronl­
quel de Cerromatoso. La inversión indus­
trial, exc lu yendo los sectores anteriores 
(y el de muebles, por tener problemas de 
información) , crece durante el período 
1980-85 a una tasa más modesta de 1.80/o 
anual. Vale la pena anotar sin embargo, que 
los datos de inversión en la industria para 
los dos últimos años disponibles resultan 

Ricardo Chica, Un diagnóstico de la crisis de 
la acumulación industrial, por publicar, CE­
CE, Universidad de los Andes, 1987. 
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inconsistentes con lo que podría inferirse 
de la inversión industrial según los datos de 
Cuentas Nacionales. En efecto, según la En­
cuesta Anual Manufacturera, la inversión 
creció en 1985 un 1 OO/o en términos reales 
y cayó casi un 90/o en 1986. En contraste, 
según hemos visto, las estad(sticas de Cuen­
tas Nacionales indican que la inversión en 
maquinaria y equipo no agr(cola cayó fuer­
temente en 1985 y se recuperó e.n 1986. 
Esta inconsistencia arroja serias dudas 
sobre la calidad o el cubrimiento de las es­
tad(sticas de la Encuesta Anual Manufac­
turera. 

Del análisis de las diferentes fuentes de 
información disponible puede conclu irse en 
todo caso que, aunque el comportamiento 
de la inversión en la industria manufacture­
ra no parece haber sido muy dinámico en­
tre 1980 y 1986, por lo menos no dismi­
nuyó en términos reales a pesar de la fuer­
te crisis por la que atravesó el sector indus­
trial en la primera mitad de la década. El 
moderado crecimiento de la inversión ha si-

do suficiente para mantener la fuerte re­
cuperación del sector en los últimos años 
porque la inversión se mantuvo de todas 
formas en niveles altos en términos h istóri­
cos, excepto en 1985 por razón de la de­
valuación y de los recortes en la concesión 
de licencias en los años anteriores. Como el 
crecimiento de la producción fue muy len­
to hasta 1985, se acumularon importantes 
excesos de capacidad instalada, que luego 
han permitido mantener un crecimiento 
muy rápido de la producción sin generar 
cuellos de botella, excepto en algunos sec­
tores aislados2

• Además, puesto que la in­
versión en maquinaria y equipo volvió a 
acelerarse en 1986 y se amplió sustancial­
mente la concesión de 1 icencias para ma­
quinaria con destino al sector privado, la 
capacidad productiva industrial entró nue-

Ver el capítulo de "Actividad Económica Ur· 
bana", de Coyuntura Económica de diciembre 
de 1987 , para un análisis sobre la situación de 
la utilización de capacidad en la industria co· 
lombiana. 
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vamente en una fase de crecimiento com­
patible con la expansión continuada de la 
producción. Según veremos en la sección si­
guiente, estos patrones de comportamiento 
más recientes aparecen confirmados por los 
resultados de la Encuesta Especial que rea­
lizó FEDESARROLLO en enero de 1988 
entre los empresarios del sector industrial 
acerca de la situación de la inversión. 

111. ENCUESTA SOBRE INVERSION 
DE FEDESARROLLO 

El objetivo de la Encuesta especial que 
realizó FEDESARROLLO entre las empre­
sas del sector industrial fue evaluar el com­
portamiento de la inversión en 1987 y sus 
perspectivas para 1988. La Encuesta tam­
bién se propuso detectar cuáles fueron los 
factores que tuvieron la mayor influencia 
sobre las decisiones de inversión de los em­
presarios en 1987 y cuáles los principales 
impedimentos que podr ían desalentar la in­
versión en el futuro. Según veremos, los re­
sultados de estas preguntas son de especial 
interés para analizar la eficacia de algunas 
de las decisiones recientes de poi ítica eco­
nómica y para prevenir las consecuencias 
que podrían acarrerar algunos cambios en 
las políticas fiscales, tributarias, cambiarías 
y de comercio exterior . 

La representatividad de la Encuesta es 
altamente satisfactoria. Las respuestas ob­
tenidas provienen del 620/o de las empresas 
que contestan regularmente la Encuesta de 
Opinión Empresarial del sector industrial, 
las cuales, a su vez, constituyen una mues­
tra fuertemente representativa del total de 
la industria en el país. Así lo demuestra la 
estrecha relación de sus variables que son 
comparables con las series estadísticas pro­
ducidas por las instituciones oficiales3

• 

La representatividad de la Encuesta Es­
pecial sobre inversión para cada uno de los 

3 Véase al respecto Mela, Alberto, "MIPI: Un 
modelo de predicción del índice de produc­
ción industrial basado en variables de opi­
nión ", Coyuntura Económica, septiembre de 
1987. Véanse también los capítulos regulares 
de Actividad Económica General de esta revis­
ta. 
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CUADRO 1 

REPRESENTATIVIDAD DE LA ENCUESTA 
DE IN VE RSION 

a) b) e) 

Alimentos y bebidas 70.1 21.1 18.7 
Textiles y confecciones 60.0 15.8 16.4 
Madera y Muebles 42.9 2.7 3.9 
Papel e 1 mprentas 54.2 5.9 6.7 
Qu(micos 86.5 '0.3 21.2 
Minerales no metálicos 33.3 5.4 6.4 
Metales básicos 22.2 2.7 2.8 
Maquinaria 67.9 24.8 22.6 
Otros 60.0 1.4 1.4 

TOTAL 61.8 100.0 100.0 

a) Poréentaje de empresas que respondieron co­
mo proporción de las que responden la En­
cuesta de Opinión Empresarial. 

b) Composición porcentual por sectores de la 
Encuesta de 1 nversión . 

e) Composición Porcentual por sectores de la 
Encuesta de Opinión Empresarial. 

diferentes subsectores industriales es menos 
confiable, aunque, en términos generales, 
corresponde a la estructura de la Encuesta 
regular de Opinión Empresarial (Cuadro 1 ). 
Es preciso observar, sin embargo, que en 
los sectores de metales básicos, papel e im­
prentas, madera y muebles y otras manu­
facturas la cobertura es insuficiente para 
efectuar análisis detallados sobre los deter­
minantes de la inversión . Por consiguiente, 
en la discusión que sigue se hace énfasis en 
los resultados agregados para toda la in­
dustria y en los correspondientes a los sec­
tores de alimentos y bebidas, textiles y 
confecciones, qu1m1cos y maquinaria, 
cuyas muestras son más representativas. 

El primer asunto que se indagó en la En­
cuesta fue acerca del crecimiento de los 
gastos de inversión en 1987. Según los re­
sultados obtenidos, el 350/o de las empre­
sas aumentaron sus gastos en capital fijo en 
más de 250/o, lo cual impl ica crecimientos 
en términos reales de estos gastos (Cuadro 
2). Este 350/o está distribuido entre un 
130/o de empresas que aumentaron sus gas­
tos nominales de inversión entre 250/o y 
350/o, un 5.40/o que lo hicieron entre 35 
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CUADRO 2 

INCREMENTOS EN LA INVERSION EN 1987 
Porcentaje de Empresas 

A limen· Textiles Made- Papel Quí- Minera- Meta-
tos Confec- ras lmpren- mi e: os les les Maqui-

Bebidas ción Mue- ta 
bies 

Disminuyó 15.2 17. 1 16.7 15.4 
Aumentó 0-250fo 45.7 42.9 66.7 46.2 
Aumentó 25-35 8.7 11.4 16.7 23.1 
Aumen tó 35-45 8.7 2.9 0.0 7. 7 
Aumentó 45-55 0.0 5. 7 0.0 0.0 
Aumentó más de 55 21.7 20.0 0.0 7.7 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 

y 450/o, un 20/o entre 45 y 550/o y un 
13.50/o que los aumentaron más de 550/o. 
Sin embargo, hubo un 500/o de las empresas 
encuestadas que aumentaron su inversión 
en menos de 250/o, lo cual implica un des­
censo en sus gastos reales de inversión , y un 
140/o que los redujeron incluso en térmi­
nos nominales. La Encuesta no permite 
precisar cuál fue la variación real de la in­
versión para el conjunto de la industria en 
1987. Sin embargo, el número relativamen­
te importante de empresas que aumentan 
su inversión más de un 550/o pesaría de tal 
forma en el total que muy posiblemente se 
obtendrían crec1m1entos significativos. 
Además, como veremos más adelante, las 
respu estas sobre expansión de capacidad 
confirman esta presunción. 

Los sectores que registran los mayores 
porcentajes de empresas con aumentos rea­
les en la inversión fueron, en primero y se­
gundo lugar, los de manufacturas diversas 
y de metales básicos. Sin embargo, convie­
ne recordar que estos sectores tienen una 
cobertura deficiente en la Encuesta y, por 
lo tanto, la confiabilidad de sus resultados 
es escasa. Los siguientes sectores con los 
mayores aumentos en inversión son el de 
textiles, en el que un 400/o de las empresas 
reportaron incrementos reales, de los cuales 
la mitad fueron mayores de 300/o (550/o o 
más en términos nominales); y el sector de 
alimentos y bebidas donde un 390/o de las 

No metá- Bási- naria Otros Total 
licos cos 

11 .6 25.0 0.0 14.5 0.0 14.6 
60.5 50.0 33.3 54.5 0.0 50. 2 

9.3 25.0 33.3 10.9 66.7 13.2 
4 .7 0.0 0.0 5.5 33.3 5.5 
2.3 0.0 0.0 5.5 0.0 2.7 

11.6 0.0 33 .3 9.1 0.0 13.7 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

empresas tuvieron aumentos reales, con un 
21 O/o de las empresas con incrementos su­
periores al 3\P/o real. En el sector de papel 
e imprentas, un 370/o de las empresas in­
formó haber tenido aumentos reales en sus 
gastos de inversión , pero éstos estuvieron 
más concentrados en a u mentas relativa­
mente moderados. Por último, en el sector 
metalmecánico un 310/o de las empresas in­
crementó sus gastos de inversión, un 90/o 
de ellas con aumentos superiores al 300/o 
real. 

En términos generales, puede detectarse 
una relación directa entre los sectores con 
mayores niveles de utilización de capacidad 
a finales de 1986 y los de mayor crecimien­
to en la inversión en 1987. Por ejemplo, la 
industria de textiles y confecciones tenía el 
mayor nivel de utilización en noviembre de 
1986, el cual se mantuvo constante en al 
rededor de 840/o, a pesar del aumento sus­
tancial en los índices de producción duran­
te el mismo período4 

_ Esto demuestra no 
sólo que los aumentos de inversión corres­
pondieron a las necesidades de expansión 
sino, además, que sí se tradujeron rápida­
mente en incrementos en la capacidad pro­
ductiva. De igual forma, el sector produc­
tor de metales básicos, que tenía también 
uno de los más altos niveles de utilización 

4 
Datos de la Encuesta de Opinión Empresarial 
de FEDESARROLLO. 
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CUADRO 3 
INCREMENTOS EN LA INVERSION EN 1988 

Porcentaje de E m presas 

A limen· Textiles Made- Papel Quí- Minera- Meta-
tos Confec- ras lmpren- micos les les Maqui-

Bebidas ción Mue- ta 
bies 

Disminuir~ 8.7 8.6 16.7 0.0 
Aumentar~ 0-25o/o 41.3 45 .7 33.3 45.5 
Aumentará 25-35 17.4 22.9 50.0 27.3 
Aumentar~ 35-45 0.0 8.6 0.0 18.2 
Aumentará 45-55 2.2 0.0 0.0 0.0 
Aumentará más de 55 30.4 14.3 0.0 9.1 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 

de capacidad ~ 1986, y tuvo fuertes cre­
cimientos de la inversión según los reportes 
de las empresas que contestaron la Encues­
ta. Sin embargo, en este sector los niveles 
de utilización aumentaron ligeramente en 
1987, a pesar de las inversiones realizadas, 
debido a que, como veremos más adelante, 
el 830/o de las empresas de este sector dedi­
có sus gastos de inversión a reposición de 
maquinaria sin ampliación de la capacidad 
instalada. El sector de alimentos y bebidas 
también tenía en 1986 un alto nivel de uti­
lización de capacidad, que justificaba em­
prender las grandes inversiones que efecti­
vamente se hicieron en 1987 y las cuales 
condujeron a reducir esa utilización de ca­
pacidad a finales de 1987. En contraste, la 
industria qu(mica, que ocupaba a finales 
de 1986 el tercer lugar entre los porcenta­
jes de utilización de capacidad (77.1 Ojo), 
no reporta en la Encuesta grandes incre­
mentos en la inversión en 1987, lo cual es 
consistente con el aumento bastante im­
portante en su nivel de utilización de capa­
cidad en 1987, el cual llegó a 80.40/o. 

En el Cuadro 3 se presentan los resulta­
dos relacionados con los planes de inver­
sión para 1988. En general, las empresas 
del sector industrial planean realizar incre­
mentos reales en sus gastos de inversión 
mayores que el año pasado: un 21 Ojo de las 
empresas encuestadas tendrá aumentos no­
minales entre 25 y 350/o, un 8. 70/o entre 
35 y 550/o, y un 17.40/o más de 550/o. Por 
otro lado, el porcentaje de empresas con 
disminución real en sus gastos de inversión 
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No metá- Bási- naria Otros Total 
licos e os 

13.3 0.0 0.0 5.4 0.0 7.8 
48.9 36.4 50.0 50.0 0.0 45 .2 
13.3 36.4 16.7 19.6 66.7 21.0 

4.4 0.0 16.7 12.5 33.3 7.3 
2.2 9.1 0.0 0.0 0.0 1.4 

17.8 18.2 16.7 12.5 0.0 17.4 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

será menor al de 1987. Los resultados ante­
riores permiten afirmar que el dinamismo 
de la inversión será mayor en 1988 que en 
1987, con lo cual se completarán tres años 
continuos de rápido crecimiento de los in­
dicadores de la inversión privada, contra­
rrestando la tendencia de la primera mitad 
de la década de los ochenta. 

En cuanto a la composición sectorial de 
la inversión que se llevará a cabo en 1988, 
se puede destacar que los mayores aumen­
tos se darán nuevamente en los sectores de 
alimentos y bebidas y en textiles y confec­
ciones. En estos sectores un 50 y un 460/o 
de las empresas respectivamente tendrán 
aumentos reales en su inversión y un 34 y 
un 140/o respectivamente efectuará aumen­
tos superiores al 300/o real. Aunque estos 
sectores ya habían realizado inversiones sig­
nificativas en 1987 y habían reducido sus 
niveles de utilización de capacidad, la inver­
sión adicional puede estar explicada porque 
estos sectores, por ser productores de bie­
nes de consumo, son los que han tenido 
que atender la mayor parte del aumento de 
la demanda agregada de los últimos años 
de recuperación económica. Otro sector 
que planea incrementos sensibles en sus 
gastos de inversión es el de minerales no 
metálicos, el cual prácticamente no tuvo 
aumentos en su inversión en 1987 y vió au­
mentados sus niveles de utilización de capa­
cidad a lo largo de ese año. Así, en este sec­
tor, un 360/o de las empresas encuestadas 
planea efectuar aumentos reales de inver­
sión del orden de 1 OO/o y un 180/o espera 



lograr incrementos superiores al 300/o real. 
El sector de maquinaria también planea te­
ner incrementos en la inversión real en un 
alto porcentaje de sus empresas (460/o}. 
Este sector no realizó inversiones importan­
tes en 1987 y sus niveles de utilización de 
capacidad se elevaron sensiblemente, lo 
cual es consistente con los incrementos pla­
neados en los gastos de inversión en el pre­
sente año. Este parece ser también el caso 
de la industria química, donde un 390/o de 
las empresas planea aumentar su inversión 
en 1988, tras un aumento importante de 
los niveles de utilización de capacidad del 
sector y modestos aumentos en la inversión 
en 1987. En términos generales, todos los 
sectores, con la excepción del de metálicas 
básicas, tendrán en 1988 aumentos en su 
inversión mayores que en 1987. 

La Encuesta indagó, en segundo térmi­
no, acerca de las características básicas de 
la inversión. Los resultados correspondien­
tes están resumidos en los Cuadros 4 y 5. 
En el agregado, en 1987 el 480/o de las em­
presas dedicó sus gastos de inversión a la 
reposición de maquinaria y equipo, sin au­
mentos en la capacidad instalada. Este alto 
porcentaje refleja una necesidad sensible de 
renovar y actualizar la planta productiva 
tras varios años continuos de estancamien­
to en la inversión, que debieron implicar 
necesariamente deterioro y obsolescencia 
de los equipos existentes. Sin embargo, el 
300/o de las empresas encuestadas invirtió 
para expandir su capacidad de producción 
(sin cambiar la tecnología}, y un 34.30/o 
adicional invirtió en nueva tecnología y en 
modernización de sus procesos de produc­
ción. De esta manera, cerca de dos terceras 
partes de las empresas expandió su capaci­
dad instalada o mejoró su productividad en 
1987. 

La inversión en repostcton de equipos 
fue particularmente importante en los sec­
tores de metálicas básicas, papel e impren­
tas y alimentos, mientras que los sectores 
de textiles, maquinaria y productos quími­
cos concentraron sus inversiones en nueva 
tecnología. 

INVERSION PRIVADA 

En cuanto a la inversión planeada para 
1988, se mantiene la concentración, aun­
que en menor medida que en 1987, en re­
posición de maquinaria y equipo (42.50/o 
de las empresas}, y aumenta la proporción 
destinada a la introducción de nuevas tec­
nologías (38.20/o} . Si se cuenta este tipo de 
inversión como expansión en el potencial 
productivo de la industria, tenemos que el 
71 ojo de las empresas ampliarán su capaci­
dad instalada en 1988. Los gastos de repo­
sición de equipos son bastante homogéneos 
en todos los sectores, mientras que la inver­
sión en nueva tecnología se concentra en 
los sectores de alimentos, papel e impren­
tas, textiles y confeccciones y maquinaria. 
Esto implica que especialmente la industria 
de textiles y la metal mecánica están atrave­
sando una etapa de cambio tecnológico im­
portante. 

. El tercer tópico de investigación de la 
Encuesta fue el concerniente a los determi­
nantes de la inversión. Para una mejor com­
prensión de los resultados, es conveniente 
reseñar brevemente primero las principales 
conclusiones a que han lfegado diversos tra­
bajos empíricos realizados en Colombia, 
para diferentes períodos, sobre los deter­
minantes de la inversión industria1 5

• En to­
dos ellos se encuentra que el mecanismo 
del acelerador (captado a través de varia­
bles tales como la producción industrial y 
la utilización de capacidad} ha sido el de­
terminante básico de la inversión industrial 
en Colombia, con alguna estructura de re­
zagos que capta el plazo entre las decisio­
nes de inversión y la realización de la mis­
ma. La presencia de este mecanismo indica 
que la inversión en Colombia es en gran 
medida un fenómeno endógeno al mismo 
crecimiento económico, y que tiende a es­
tar asociado con él. Las investigaciones han 
encontrado también en varias oportunida­
des una relación de la inversión con la dispo­
nibilidad de divisas para importar los bienes 

Ver José A. Ocampo, ].L. Londoño y L. Vi­
llar, "Ahorro e inversión en Colombia", Ca· 
yuntura Económica, Vol. XV, No. 2, junio, 
1985, para una revisión cr(tica de los diversos 
trabajos realizados sobre este tema. 
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CUADRO 4 

TIPO DE INVERSION EN 1987 
Porcentajes de Empresas 

Alimen- Textiles Made- Papel Quí- Minera- Meta-

tos Confec- ras lmpren- micos les les Maqui-
Bebidas ción Mue- ta No metá- Bási- naria Otros Total 

bies licos cos 

Reposi ción 56.5 35.3 40.0 58.3 47.6 63.6 83.3 42.6 0.0 47.9 

Ex pansión capacidad 34.8 26.5 40.0 41.7 31.0 9. 1 16.7 24. 1 100.0 29 .6 

Nueva tecno log (a 26. 1 52.9 20.0 0.0 38.1 27 .3 0.0 42.6 0.0 34,3 

TOTAL 11 7.4 114.7 100.0 100.0 11 6.7 100.0 100. 0 109.3 100.0 111.7 

Nota: Los totales suman más de cien porque hay empresas que contestaron más de una opción. 

CUADROS 

TIPO DE INVERSION EN 1988 
Porcentaje de Empresas 

A limen- Textiles Made- Papel Quí- Minera- Meta-
tos Confec- ras lmpren- micos les les Maqui-

Bebidas ción Mue- ta No metá- Bási- naria Otros Total 
bies licos cos 

Reposi ción 40,0 38.2 50.0 35 .7 41.5 54.5 33.3 45.5 33.3 42.5 
Expansión capac idad 28 ,9 35.3 33.3 21.4 36.6 27.3 33.3 32.7 66.7 33.0 
Nueva tecnolog ía 48.9 38.2 16.7 35.7 31.7 18. 2 33.3 41.8 0.0 38.2 

TOTAL 117.8 111 .8 100.0 92.9 109.8 100.0 100,0 120.0 100.0 113.7 

Nota: Los totales suman más de cien port.tue hay empresas que contestaron más de un a opción. 

de capital necesarios, aunque ésta varía se­
gún el período que contemple cada estu­
dio_ En cuanto a las variables de disponibi­
lidad de crédito y recursos propios, los es­
tudios no permiten concluir nada definiti­
vo, y sobre la tasa de interés encuentran 
que su efecto sobre la inversión es muy pe­
queño_ Por otro lado, en un estudio de FE­
DESARROLLO, donde se confirman los 
resultados anteriores, se encontró además 
una elasticidad significativa de la inversión 
en maquinaria y equipo a los precios rela­
tivos de estos bienes (los cuales están de­
terminados básicamente por la tasa de cam­
bio real y su precio externo) y una influen­
cia también significativa e inversa de las res­
tricciones de importaciones sobre este tipo 
de inversión 6 _ 

6 /bid. 
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En los Cuadros 6 y 7 se resumen las res­
puestas a la pregunta sobre los principales 
factores favorables para la inversión _ En la 
Encuesta se pidió que se señalaran los tres 
principales factores en orden de importan­
cia. En el Cuadro 6 se resumen únicamen­
te los que fueron citados como los prime­
ros en importancia. Como allí se aprecia, el 
440/o de las empresas mencionaron a la de­
manda como el factor más favorable para la 
inversión. Esto coincide con la importancia 
que según todos los estudios tiene el efecto 
acelerador como determinante de la inver­
sión y es consistente con el dinamismo que 
registró la demanda desde 19867

• 

A la demanda le siguen en importancia 
una serie de variables que pueden ser consi-

7 Véase al respecto el análisis de coyuntura en 
esta misma revista. 
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CUADRO 6 

PRINCIPAL FACTOR FAVORABLE PARA LA INVERSION 
Porcentajes de E m presas 

A limen. Textiles Made- Papel Quí- Minera. Meta-
tos Confec- ras lmpren- micos les les Maqui-

Bebidas ción Mue- ta No metá- Bási- naria Otros Total 
bies li cos cos 

Alta demanda 29.3 47.1 60.0 54.5 45.2 70.0 0.0 50,9 33.3 44.6 
Incentivos exportaciones 2.4 5.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.9 33.3 2.5 
Protecc ión frente 

0.0 8.8 0.0 0.0 0.0 0.0 40 .0 7.5 0.0 4.4 
importaciones 
Reforma tributari a 1986 

7.3 2.9 0.0 0.0 7. 1 10.0 0.0 3.8 0.0 4.9 
Relación precio-costo 
satisfactoria 9.8 8.8 20.0 18.2 9.5 10.0 0.0 5.7 0,0 8.8 
Disponibi lidad créd ito 

9.8 5,9 0.0 9. 1 7. 1 0,0 20.0 1.9 33.3 6.4 
y costos f inancieros 
Disponibilidad recursos 

9.8 5.9 0.0 9. 1 9.5 0.0 20.0 9.4 0.0 8.3 
propios 
Disponibil~dad innovacio-

12 2 nes tecnolog1cas · 8.8 0.0 0.0 2.4 0.0 20.0 7.5 0.0 6.9 

Facilidad para importar 
2.4 2.9 o. o 9.1 2.4 0.0 0.0 1.9 0.0 2.5 

maquin aria 
Capacidad organizacional 17.1 2.9 20.0 0.0 16.7 10.0 0.0 9.4 0.0 10.8 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

CUADRO 7 

PRINCIPALES FACTORES FAVORABLES A LA INVERSION EN 1987 
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA 

Porcentajes de Empresas 

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3 

Alta demanda 44.0 10.1 3.7 
Incentivos exportaciones 2.4 1. 7 4.9 
Protección frente importaciones 4.3 11 .2 4.3 
Reforma tributaria 1986 4.8 5.1 4.9 
Relación precio-costo satisfactoria 8.7 12.9 16.0 
Disponibilidad crédito y 

6.3 16.3 13.6 costos financieros 
Disponibilidad recursos propios 8.2 12.9 12.3 
Disponibilidad innovaciones 

6.8 6.7 14.2 tecnológicas 
Disponibilidad mano de obra 0.0 3.9 3.1 
Facilidad para importar maquinaria 2.4 3.9 4.3 
Capacidad organizacional 10.6 15.2 18.5 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 

89 



CO YUNT URA ECONOMICA 

deradas factores internos a la empresa o al 
sector industrial correspondiente: la exis­
tencia de la capacidad organizacional nece­
saria para adoptar los cambios (1 0.60/o}, 
una relación precio-costo satisfactoria 
(8. 70/o} y la disponibilidad de recursos pro­
pios (8.20/o} . El primero de ellos no se cap­
ta en ninguno de los trabajos realizados por 
no ser cuantificable, pero se puede inter­
pretar como un elemento estructural que 
interviene en las decisiones de inversión y 
no como un factor específico a la coyuntu­
ra actual. Por su parte, la importancia atri­
buida por los industriales a la relación satis­
factoria entre precios y costos es consisten­
te con el aumento de los márgenes de ga­
nancia de las empresas durante 1987, de­
bido a que el fortalecimiento de la deman­
da industrial permitió a los empresarios 
transmitir los aumentos de costos a los pre­
cios, recuperando parcialmente el terreno 
que habían perdido los márgenes durante la 
crisis del sector8

. El cuarto factor en im­
portancia, la disponibilidad de recursos 
propios, es uno de los determinantes prin­
cipales de la inversión según las teorías 
postkeynesianas, que resulta corroborado. 
en funciones de inversión para la industria 
colombiana9

. Esta también fue una varia­
ble que debió tener un comportamiento fa­
vorable durante 1987, por su relación con 
el ciclo económico. En efecto, un estudio 
realizado recientemente encuentra un com­
portamiento procíclico de los márgenes de 
ganancia10

, al tiempo que según otra inves­
tigación existe un comportamiento contra­
dclico de la demanda de crédito, incluso la 
de largo plazo, cuyo principal destino son 
los proyectos de inversión en capital fijo 11

• 

Todo lo anterior permite deducir que la 
disponibilidad de recursos propios de las 

8 Véase el capítulo de Actividad Económica Ur­
bana de Coyuntura Económica de diciembre 
de 1987. 

9 Ricardo Chica, "La financiación de la inver­
sión en la industria manufacturera colombia­
na ", Desarrollo y Sociedad, No. 15. 

10 Eduardo Lora y )osé Antonio Ocampo, " Polí­
tica macroeconómica y distribución del ingre­
so en Colombia: 1980-1990", Coyuntura Eco­
nómica, Vol. XVI, No . 3, octubre de 1986. 
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empresas debió haber aumentado durante 
1987, favoreciendo as( el crecimiento ob­
servado de la inversión. 

En contraste, la disponibilidad de cré­
dito y los costos financieros no muestran 
mucha importancia como incentivos para la 
inversión, según los resultados de la En­
cuesta Tal cosa es consistente con la ma­
yoría de los estudios, y en particular con 
las conclusiones del último trabajo mencio­
nado sobre el comportamiento de la de­
manda de crédito a lo largo del ciclo. Ade­
más, como veremos más adelante, es com­
patible con la importancia relativamente 
baja que tiene el crédito bancario y comer­
cial en el financiamiento de los proyectos 
de inversión. 

Por otro lado, los factores exógenos que 
pueden ser afectados directamente por la 
poi íiica económica no tuvieron mayor rele­
vancia para las decisiones de inversión en 
1987. Las variables de política incluidas en 
la Encuesta fueron los incentivos a las ex­
portaciones, la protección frente a las im­
portaciones, la reforma tributaria de 1986 
y la facilidad para importar maquinaria. 
Ninguna de ellas fue mencionada por un 
porcentaje apreciable de empresas como el 
principal factor favorable a la inversión. 
Una explicación de la poca importancia 
que tuvieron estas variables en las decisio­
nes recientes de inversión reside en el he­
cho de que en 1987, e incluso en el año an­
terior, no se dieron cambios significativos 
en ninguna de ellas, con la excepción obvia 
de la reforma tributaria12

• Más adelante se 
verá que las expectativas sobre estas varia­
bles sí pueden en cambio ser de importan-

11 Eduardo Lora, "Macroeconomía del sistema 
bancario: Un modelo aplicado a Colombia", 
Coyuntura Económica, Vol. XVIII, No. 4, di­
ciembre de 1987. 

12 En el estudio de Mauricio Rubio, "Estimación 
de una función de inversión para la industria 
colombiana", Mimeo, CCRP, agosto, 1983 , se 
encuentra que las reformas tributarias tienen 
el efecto neto de trasladar la inversión para el 
año siguiente, lo cual se desvirtuaría con este 
resultado de la encuesta. 



cia en las decisiones futuras de inversión. 
Además, en el caso de las facilidades para 
importar maquinaria, su escasa importan­
cia en las decisiones de inversión en 1987 
sugiere que en este año no existían ya de­
mandas represadas de años anteriores. 

Al hacer un análisis de los re su 1 tados por 
sectores resulta interesante destacar los re­
ferentes a alimentos y bebidas. En estas ra­
mas industriales la demanda aparece con 
un efecto apreciable pero menos importan­
te que en el promedio de la industria, lo 
cual es consistente con el hecho de que las 
tasas de crecimiento de estos sectores du­
rante los dos años de recuperación indus­
trial han sido inferiores a los de la mayor(a 
de los otros sectores. Esto resulta aparente­
mente contradictorio con el dinamismo 
que muestra la inversión en este sector, tan­
to en 1987 como en 1 988, según los re su 1-
tados de la Encuesta ya analizados. Sin em­
bargo, entre los otros factores favorables 
que son importantes para estos sectores, se 
destaca la influencia que tienen aquellos de 
tipo estructural, más que coyuntural, tales 
como la capacidad organizacional de las 
empresas y la disponibilidad de innovacio­
nes tecnológicas. Dado que estos sectores 
enfrentan una demanda bastante inelástica 
y, por lo tanto, estable, que no les permite 
esperar crecimientos muy acelerados en el 
futuro, resulta razonable que las decisiones 
de inversión dependan en mayor medida 
que en otros sectores de elementos de tipo 
estructural. 

En la primera columna del Cuadro 7 se 
repiten los resultados agregados·referentes 
a los factores mencionados en primer lugar 
por los empresarios como determinantes de 
la inversión. Las dos columnas siguientes 
corresponden a estos mismos factores, pero 
cuando fueron mencionados en segundo o 
tercer lugar. Para interpretar estos resulta­
dos conviene considerar los primeros como 
factores decisivos para las decisiones de in­
versión, y los siguientes como factores 
complementarios. Estos resultados revelan 
que la demanda pierde importancia a medi­
da que disminuye el nivel de prioridad, lo 
cual se debe a que es el determinante esen-
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cial de la inversión. En la segunda prioridad 
aparece como el más importante un ele­
mento que no había sido muy destacado en 
la primera, cual es la disponibilidad de crédi­
to y los costos financieros. Este resultado es 
coherente con la mayoría de los estudios 
econométricos, según los cuales la relación 
entre inversión y disponibilidad de crédito 
no es muy marcada, aunque sí es significa­
tiva en algunos per(odos, cuando opera co­
mo una restricción para los planes de los 
empresarios. En el segundo rango de priori­
dad también aparece como un elemento de 
relativa importancia (11 Ojo) la protección 
frente a las importaciones. 

En el tercer rango de prioridades surge 
como un factor muy importante la dispo­
nibilidad de innovaciones tecnológicas, 
cuyo peso era muy reducido en las priori­
dades anteriores. Este es un elemento de ti­
po más estructural, que, si bien no determi­
na que se emprenda o no un proyecto de 
inversión, sí puede convertirse en un incen­
tivo para realizar inversiones destinadas a 
aumentar la productividad. Los demás fac­
tores, básicamente los controlados por la 
política económica, siguen sin ser incenti­
vos importantes, aún como segunda o ter­
cera opción. 

Por otro lado, en la Encuesta se indagó 
también sobre los factores desfavorables 
para la inversión, distinguiendo las respues­
tas según su prioridad. Estos resultados se 
presentan en los Cuadros 8 y 9. Como se 
puede observar, la baja demanda aparece 
como el principal impedimento para la in­
versión, lo cual no contradice el hecho de 
que también haya sido mencionado como 
el principal factor favorable. Antes bien, 
implica que un mayor crecimiento de la de­
manda estimularía aún el desarrollo de nue­
vas inversiones. Además, esto es consistente 
con otras evidencias que señalan que toda­
vía no se ha llegado a una situación de reca­
lentamiento de la economía, al menos no 
en lo que concierne al sector industrial 13

. 

13 Véase el Capítulo sobre Actividad Económica 
Urbana de Coyuntura Económica, diciembre 
de 1987. 
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CUADROS 

PRINCIPAL FACTOR DESFAVORABLE PARA LA INVERSION 
Porcentajes de E m presas 

A limen- Texti les Made- Papel Quí- Minera- Meta-
tos Confec- ras lmpren- micos les les Maqui-

Bebidas ción Mue- ta No metá- Bási- naria Otros Total 
bies licos e os 

Baja demanda 18.9 20.0 40.0 10.0 13.3 40.0 0.0 27.1 0.0 20.9 
Desincentives 
exportaciones 5.4 3.3 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 2. 1 0.0 2.8 
Protección inadecuada 
importaciones 2.7 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12.5 0.0 4.5 
Exceso de im puestos 21.6 10.0 40.0 10.0 13.3 0.0 0.0 10.4 50.0 13.6 
Relación precio-costo 
insatisfactoria 10.8 3.3 20.0 10.0 30.0 10.0 20.0 6.3 0.0 11.9 
Escasez de crédito 5.4 16.7 0.0 30.0 0.0 10.0 0.0 8.3 50.0 9.0 
Escasez recursos propios 16.2 13.3 0.0 20. 0 20.0 0.0 0.0 16.7 0.0 14.7 
Costos financieros des-

5.4 10.0 0.0 0.0 6.7 10.0 20.0 10.4 0.0 7.9 favorab les 
Falta de innovacio-

2.7 3.3 0.0 10.0 ncs tecnológicas 3.3 0.0 40.0 2.1 0.0 4 .0 

Dificultad para 
8.1 16.7 0.0 10.0 6.7 30.0 20.0 4.2 0.0 9.6 importar maquinaria 

Dificultades organi-
2.7 0.0 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1 zacionales 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

CUADR09 

PRINCIPALES FACTORES DESFAVORABLES A LA INVERSION 
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA 

Porcentajes de Empresas 

Prioridad 1 

Baja demanda 
Desincentives a las exportaciones 
Protección inadecuada importaciones 
Exceso de impuestos 
Relación precio-costo insatisfactoria 
Escasez de crédito 
Escasez de recursos propios 
Escasez de mano de obra 
Costos financieros desfavorables 
Falta de innovaciones tecnológicas 
Dificultad para importar maquinaria 
Dificultades organizacionales 

TOTAL 
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20.9 
2.8 
4.5 

13.6 
11 .9 

9.0 
14.7 
0.0 
7.9 
4.0 
9.6 
1.1 

100.0 

Prioridad 2 

4.7 
7.4 
2.0 

18.9 
11.5 
10.1 
11.5 
2.0 

17.6 
0.7 

10.1 
3.4 

100.0 

Prioridad 3 

5.6 
3.2 
5.6 

11.3 
8.9 
8.1 

10.5 
4.8 

19.4 
4.8 

12.9 
4.8 

100.0 



Sigue en importancia como uno de los 
principales impedimentos para la inversión 
la insuficiente disponibilidad de recursos 
internos de las empresas (150/o) . La escasez 
de crédito y los costos financieros, sin em­
bargo_, sólo son mencionados como princi­
pal factor desfavorable por el 9 y el 80/o de 
las empresas respectivamente. Esto confir­
ma así que el elemento más importante re­
lacionado con el financiamiento de la inver­
sión es la disponibilidad de recursos pro­
pios de las empresas, más que la posibilidad 
de obtención de crédito. Así mismo, estas 
respuestas son consistentes con la evidencia 
de un comportamiento contradclico de la 
demanda de crédito, dada la favorable co­
yuntura económica actual. 

En tercer lugar de importancia aparece 
el exceso de impuestos, el cual es mencio­
nado por el 140/o de los encuestados. Este 
resultado es consistente con la poca impor­
tancia asignada por los empresarios a la re­
forma tributaria de 1986 como elemento 
favorable a la inversión. En efecto, no obs­
tante la reforma, los encuestados conside­
ran que los niveles actuales de impuestos si­
guen siendo un desincentivo importante. 
Las poi íticas comerciales de protección 
frente a las importaciones e incentivos a las 
exportaciones, si bien no tuvieron un efec­
to positivo sobre la inversión, tampoco fue­
ron desfavorables a ella, ya que sólo fueron 
mencionadas en esta pregunta por el 5 y el 
30/o de las empresas, respectivamente. Esto 
indica que es poco lo que la política comer­
cial puede hacer para aumentar la inversión 
industrial, excepto tal vez algo en lo que 
respecta a la facilidad para importar maqui­
naria, lo cual sí es mencionado como impe­
dimento por un mayor porcentaje de em­
presas ( 1 OO/o) . 

La relación entre precios y costos de la 
inversión, aunque fue uno de los principa­
les incentivos a la inversión de un número 
apreciable de empresas, aparece como un 
factor negativo para el 120/o de las empre­
sas, en particular para las del sector de pro­
ductos químicos (300/o). 

En cuanto a la distribución por sectores 
de los problemas para la inversión, la falta 
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de demanda fue importante para los secto­
res de minerales no metálicos y madera y 
muebles' (400/o) y, en menor medida, para 
los de maquinaria (270/o) y textiles (200/o). 
Los sectores que acusaron mayores proble­
mas de financiamiento, tanto el provenien­
te de crédito como de recursos propios, 
fueron los de papel e imprentas (30 y 200/o 
respectivamente) , textiles y confecciones 
(17 y 130/o) y el de maquinaria (8 y 170/o). 
Los costos financieros, sin embargo, fueron 
un problema menos significativo para estos 
sectores. 

Si se ordenan nuevamente los problemas 
más importantes en cada una de las escalas 
de prioridad (Cuadro 9), se confirma que la 
insuficiencia de demanda es el elemento 
más determinante y que, como elementos 
complementarios, son de importancia los 
altos costos financieros, al tiempo que au­
menta la importancia del exceso de impues­
tos. Otro problema complementario que 
aparece como tercera prioridad es el de la 
dificultad para importar maquinaria. Este 
es un elemento que ha sido muy estudiado 
en los estudios realizados sobre determi­
nantes de la inversión y aparece como una 
restricción significativa para la inversión en 
casi todos ellos. Las variables relacionadas 
con la protección a la producción nacional 
y los incentivos a las exportaciones no re­
sultan importantes en ningún nivel de prio­
ridad, confirmando así su reducida impor­
tancia en las decisiones de inversión en las 
empresas industriales colombianas. 

En términos generales, hay una gran 
coincidencia entre los factores positivos y 
negativos que inciden en la inversión. Los 
dos tipos de respuestas son consistentes en 
señalar la importancia de continuar con el 
proceso de crecimiento económico dentro 
de un marco de estabilidad de las poi (ticas 
económicas para estimular la inversión . Los 
únicos cambios de poi ítica que sugerirían 
los resultados de la encuesta son aque­
llos tendientes a reducir los impuestos y a 
facilitar más las importaciones de bienes de 
capital. Sin embargo, en una situación de 
restricción fiscal, la primera de estas me­
didas sólo podría tener lugar reduciendo 
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simultáneamente el gasto público, lo cual 
tendr(a una incidencia desfavorable sobre 
la demanda que seria mucho más perjudi­
cial para la inversión privada. Las medidas 
relacionadas con una mayor libertad de im­
portaciones de bienes de capital podrían 
ser más viables, aun cuando también debe­
rían consultar las perspectivas de la balanza 
de pagos y las posibilidades de producción 
competitiva por parte de la industria do­
méstica. 

La Encuesta también investigó la impor­
tancia de u na serie de posibles impedimen­
tos futuros para realizar inversión. Esta sec­
ción de la Encuesta estuvo dirigida a captar 
la incidencia ..-de factores de mediano y 
largo plazo que influyen sobre las decisio­
nes actuales y futuras de inversión. De 
acuerdo con las respuestas de los empresa­
rios, el principal obstáculo para la inversión 
es la incertidumbre sobre el crecimiento fu­
turo de la demanda (500/o) . Así como un 
nivel alto de demanda es una condición ne­
cesaria para que se piense en invertir, lapo­
sibilidad de predecir su comportamiento en 
el futuro es un factor determinante para 
llevar a cabo los planes de inversión. Por 
otra parte, es interesante notar que, aunque 
los factores regidos por la poi ítica de co­
mercio exterior no han tenido mucha im­
portancia sobre las decisiones recientes de 
inversión, la incertidumbre sobre estas va­
riables sí tiene un efecto negativo impor­
tante: es así como la inseguridad sobre la 
posibilidad de importar insumas aparece 
como el segundo impedimento futuro para 
la inversión (11.50/o), seguido por la incer­
tidumbre sobre la protección frente a las 
importaciones (1 0.40/o). Igual importancia 
tiene la incertidumbe sobre los precios de 
los in sumos ( 1 0.40/o), por su efecto sobre 
la rentabilidad de la inversión en el largo 
plazo. Las variables de tasa de cambio, im­
puestos y salarios no causan en cambio mu­
cha preocupación entre los empresarios, 
quizás por la forma más o menos estable y 
predecible como han sido manejadas por la 
poi ítica económica en el pasado. La i ncer­
tidumbre sobre los incentivos a las expor­
taciones tampoco aparece como un proble­
ma importante, a pesar de que la inestabi-
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lidad de su manejo ha sido muy marcada 
durante los últimos años. Sin embargo, esta 
respuesta refleja el hecho de que las inver­
siones industriales que se hacen con miras 
al mercado externo son muy pocas, además 
de que la misma inestabilidad histórica de 
estos incentivos ha dado como resultado 
que no se tengan en cuenta como un ele­
mento del análisis de la rentabilidad de los 
proyectos de exportación , y se consideren, 
cuando se dan, como meras ganancias ex­
traordinarias. 

Aunque el problema de la incertidumbre 
sobre la demanda afecta en forma más o 
menos homogénea a todos los sectores, hay 
otros problemas que sí tienen una impor­
tancia especial para algunos de ellos. Este 
es el caso de la incertidumbre sobre la pro­
tección del mercado interno, que es espe­
cialmente notoria para el sector productor 
de maquinaria, ya que su producción es al­
tamente competitiva de las importaciones; 
esta preocupación también está relacionada 
con la inestabilidad de las políticas de 
compras oficiales, las cuales representan 
buena parte de la demanda del sector. Una 
estrategia de estímulo al sector de bienes 
de capital debe tener en cuenta más la esta­
bilidad de la demanda oficial que propia­
mente los niveles de protección. De hecho, 
la protección parece estar en un nivel ade­
cuado, ya que tuvo un efecto positivo so­
bre la inversión en este sector (ver Cuadro 
6) y no aparece mencionada como un fac­
tor negativo (Cuadro 8). Esta conclusión 
confirma un argumento contenido en un 
trabajo de Caballero, Echavarría y Londo­
ño, según el cual el problema de la indus­
tria metalmecánica en Colombia no es de 
falta de competitividad frente a los produc­
tos importados sino de inestabilidad de la 
demanda, debido a la ausencia de una polí­
tica adecuada de compras oficiales14

. 

Por otro lado, los sectores altamente de­
pendientes de insumas agrícolas para su 

14 J.J. Echavarría, C. Caballero y ] .L. Londoño, 
"El proceso de industrialización. Algunas 
ideas sobre un viejo debate" , Coyuntura Eco­
nómica, Vol. XIII, No. 3, septiembre, 1983. 
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CUADRO lO 

PRINCIPAL IMPEDIMENTO FUTURO PARA LA INVERSION 
Porcentajes de Empresas 

A limen- Textiles Made- Papel Quí- Minera- Meta-
tos Confec- ras lmpren- micos les les Maqui-

Bebidas ción Mue- ta 
bies 

Incertidumbre sobre 
43.2 65.6 80.0 33.3 crecimiento demanda 

Incertidumbre sobre 
13.5 6.3 0.0 0.0 

protección 
lncertidu mbre sobre 

5.4 3.1 0.0 11.1 
incentivos exportación 
Incertidumbre so~re 

10.8 0.0 0.0 0.0 
importación insumes 
Incertidumbre sobre 

0.0 6.3 0.0 0.0 salarios 
Incertidumbre sobre 

8.1 6.3 0.0 22.2 tasa de cambio 
In certidumbre sobre o. o 0.0 20.0 22.2 impuestos 
Incertidumbre sobre 

18.9 12.5 0.0 11.1 
precios insumes 

TOTAL 100.0 100.'0 100.0 100.0 

producción, como el de alimentos y bebi­
das, el de textiles y, en menor medida el de 
papel e imprentas, son los más preocupados 
por la inestabilidad de los precios de sus in­
sumos. Esto pone de presente la falta de 
confianza de los empresarios en las poi íti­
cas de estabilización de precios de produc­
tos básicos manejadas por el 1 DEMA. Por 
su parte, los sectores con un alto compo­
nente de insumos importados (químicos, 
metálicas básicas y maquinaria} lógicamen­
te mencionan la incertidumbre sobre la ca­
pacidad de importar insumos como una de 
sus principales preocupaciones para el futu­
ro, así como aquellos que exportan (papel 
e imprentas y químicos} tienen un cierto 
grado de preocupación sobre la estabilidad 
de los incentivos. 

En la evaluación de los problemas como 
segunda prioridad (Cuadro 11) se destaca 
nuevamente la incidencia desfavorable de la 
inestabilidad de los precios de los insumos 
(230/o) . Los demás problemas que surgen 
como importantes en este rango de priori­
dad refuerzan aún más la importancia de la 
estabi lidad de la política comercial como 
un factor decisivo para el desempeño de la 
inversión en el futuro. Esto se refleja en la 

No metá- Bási- naria Otros Total 
licos e os 

31.0 70.0 50.0 50.0 50.0 49.5 

10.3 0.0 0.0 17.3 0.0 10.4 

10.3 0.0 0.0 1.9 50.0 4.9 

13.8 10.0 33.3 19.2 0.0 11.5 

6.9 0.0 16.7 0.0 0.0 2.7 

10.3 0.0 0.0 3.8 0.0 6.6 

3.4 20.0 0.0 1.9 0.0 3.8 

13.8 0.0 0.0 5.8 0.0 10.4 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

incertidumbre sobre el suministro de insu­
mos importados (21 Ojo} y sobre la evolu­
ción de la tasa de cambio (130/o}. Todos 
estos también son los más importantes en­
tre los de tercera prioridad, al tiempo que 
cobra mayor importancia la incertidumbre 
sobre la protección y sobre los impuestos. 

El último tema que investigó la Encues­
ta fue el relativo a las modalidades de fi­
nanciamiento de la inversión. Con el fin de 
determinar la composición del financia­
miento, se pidió a los encuestados que in­
dicaran los porcentajes aproximados en los 
que diferentes modalidades de financia­
miento habían contribuido a cubrir el valor 
de las inversiones realizadas en 1987. Las 
modalidades consideradas fueron los recur­
sos propios de las firmas, la emisión de ac­
ciones, tres formas alternativas de crédito 
(fomento, comercial y externo) y el arren­
damiento financiero ("leasing"}. La misma 
pregunta se repitió también para los planes 
de inversión que tienen los empresarios 
para 1988. Los principales resultados sobre 
este tema aparecen en los Cuadros 12 a 15. 

En el primero de estos cuadros se mues­
tra la participación relativa de las diferen-
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CUADRO 11 

PRINCIPALES IMPEDIMENTOS FUTUROS A LA INVERSION 
PARA EL TOTAL DE LA INDUSTRIA 

Porcentajes de Empresas 

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3 

Incertidumbre sobre crecimiento 
49.1 10.2 8.1 de demanda 

1 ncertidumbre sobre protección 
10.4 8.4 11 .0 frente a importaciones 

Incertidumbre sobre incentivos 
4.9 6.6 5.9 a exportaciones 

Incertidumbre sobre importación 
11.5 20.5 13.2 de insumos 

1 ncertidum bre sobre salarios 2.7 7.2 2.9 
1 ncertidum bre sobre tasa de cambio 6.6 13.3 12.5 
1 ncertidumbre sobre impuestos 3.8 9.0 14.0 
1 ncertidumbre sobre precios de in sumos 10.4 22.9 22.1 
Incertidumbre sobre avances 

0.0 tecnológicos 1.8 10.3 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 

tes modalidades de financiación para el 
total de la industria en 1987. El resultado 
más destacado es, sin duda, la gran impor­
tancia qu e tuvieron los recursos propios de 
las firmas como fuentes de financiamiento 
del gasto en capital fijo. Para el conjunto de 
la industria, esta fuente de recursos cubrió 
el 570/o del gasto en inversión efec tuado en 
ese año, confirmando asf la importancia 
asignada por los empresarios a la disponibi-
1 idad de recursos propios en sus decisiones 
de inversión. Las fuentes que le siguen en 
importancia son, respectivamente, el crédi­
to comercial y el crédito de fomento, cuyas 
participaciones en 1987 fueron 18 y 150/o. 
Las demás fuentes aportaron magnitudes 
relativamente poco importantes al financia­
miento de la inversión, y en todos los casos 
al rededor del 30/o. 

El mismo Cuadro 12 revela además que 
no son extraños los casos en los cuales 
prácticamente toda la inversión es financia­
da con recursos internos de las firmas. En 
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efecto, un 220/o de las empresas encuesta­
das indicó haber financiado más del 900/o 
de su inversión en 1987 con sus propios re· 
cursos, y otro 120/o informó haber utiliza­
do esta modalidad para financiar entre un 
70 y un 900/o de la inversión. Dada esta si­
tuación, no es sorprendente así que entre 
los principales determinantes de la inver­
sión en 1987, el crecimiento de la deman­
da y el aumento de los márgenes brutos de 
ganancia hayan ocupado lugares muy des­
tacados, puesto que estas dos variables son 
los más importantes determinantes de la ge­
neración de recursos propios de las firmas. 
Ninguna otra fuente de financiamiento lle­
ga a cubrir porcentajes tan altos de la inver· 
sión de manera frecuente . Por ejemplo, tan 
solo un SO/o de las empresas financiaron 
más del 700/o de sus inversiones con crédi­
to comercial o de fomento. De igual mane­
ra, apenas un 21 Ojo de las firmas se valieron 
del crédito de fomento para financiar más 
del 300/o del total de su inversión . La situa­
ción fue muy semejante para el crédito co-
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CUADR012 

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION INDUSTRIAL 
EN 1987 

(Ojo empresas) 

Rangos Recursos Acciones Crédito Crédito Crédito Leasing Total 
(Ojo) Propios Fomento Comercial Externo 

0-10 5.46 6.01 8.74 6.56 6.01 5.46 
10-20 9.84 6.56 6.56 8.20 1.64 1.64 
20-30 18.03 0.55 4.37 9.29 3.28 0.55 
30-40 8.74 1.64 5.46 4.92 3.28 0.55 
40-50 10.38 0.55 4.37 7.65 0.55 1.09 
50-60 7.1 o 0.00 2.19 4.92 0.55 0.00 
60-70 5.46 0.55 4.37 1.09 0.00 0.00 
70-80 6.56 0.00 3.28 3.28 0.00 0.55 
80-90 6.01 0.00 1.64 1.09 0.00 0.55 
90-100 22.40 0.00 0.00 1.09 0.00 0.55 

TOTAL 57.15 2.81 15.48 18.29 3.31 2.96 100.00 

CUADRO 13 

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION INDUSTRIAL 
EN 1988 

(Ojo empresas) 

Rangos Recursos Acciones Crédito Crédito Crédito Leasing Total 
( 0/o) Propios Fomento Comercial Externo 

0-10 1.76 5.88 7.65 10.59 6.47 9.41 
10-20 12.35 2.94 8.24 5.88 2.35 0.00 
20-30 18.24 1.18 7.06 12.94 1.76 1.18 
30-40 13.53 1.76 6.47 5.29 4.12 0.00 
40-50 15.88 2.94 8.82 7.06 3.53 0.00 
50-60 7.65 0.00 2.94 4.71 1.18 0.00 
60-70 4.71 1.18 5.88 1.76 0.00 1.18 
70-80 5.88 0.00 1.76 2.35 0.00 0.00 
80-90 5.29 0.59 1.18 0.00 0.00 0.59 
90-100 14.71 1.76 0.59 0.00 0.00 0.00 

TOTAL 51.42 6.26 19.01 16.08 5.08 2.15 100.00 
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mercial , puesto que esta fuente sólo cubrió 
por encima del 300/o de la inversión en el 
240/o de los casos. De esta manera, puede 
afirmarse que los recursos crediticios cons­
tituyeron en realidad fuentes complemen­
tarias a los recursos propios de las firmas 
para realizar la inversión. 

En el Cuadro 13 aparecen los resultados 
correspondientes a 1988. Es interesante ob­
servar que las empresas aspiran a aumentar 
la colocación de acciones y el acceso al cré­
dito de fomento y de origen externo para 
financiar en mayores proporciones su gasto 
de inversión. En contraste, esperan que se 
reduzca la participación de los recursos 
propios y del crédito comercial, lo cual 
puede sugerir que estos son los recursos 
que más alto costo de oportunidad tienen 
para las empresas. También es notable que 
las empresas aspiran a diversificar las fuen­
tes de financiamiento con el fin de reducir 
la alta dependencia con respecto a los re­
cursos propios. Esto puede ser indicativo 
de que la estructura de financiamiento 
adoptada en 1987 no fue enteramente sa­
tisfactoria para las firmas y que, por consi­
guiente, estarían inclinadas a acudir más a 
los mercados accionario y crediticio para 
financiar la inversión. La viabilidad de esta 
alternativa ,depende, por supuesto, de la 
disponibilidad de crédito y de la situación 
de las tasas de interés. 

En los dos cuadros restantes aparecen las 
participaciones totales de las diferentes mo-

dalidades de financiamiento para cada uno 
de los principales sectores industriales en 
1987 y en 1988. En el Cuadro 14 se obser­
va que la composición del financiamiento 
varía en forma apreciable entre los diferen­
tes sectores. Las participaciones más eleva­
das para los recursos propios corresponden 
a las empresas productoras de metálicos bá­
sicos, productos químicos, alimentos y ma­
quinaria. Por su parte, los recursos 'de cré­
dito de fome nto son de especial importan­
cia para los sectores productores de mue­
bles, manufacturas diversas y textiles y 
confecciones, donde posiblemente se en­
cuentra el mayor número de empresas me­
dianas y pequeñas. En contraste, el crédito 
comercial representa una fuente más im­
portante de recursos para las empresas de 
los sectores productores de minerales no 
metálicos y papel e imprentas, los cuales se 
encuentran conformados por grandes em­
presas, que tienen más fácil acceso al fi­
nanciamiento bancario. La utilización del 
mecanismo del leasing como fuente de fi­
nanciamiento aparece como muy impor­
tante únicamente para el sector productor 
de manufacturas diversas (36q'o). En los 
demás casos llega a lo sumo al 50/o (textiles 
y confecciones). La emisión de acciqnes no 
tiene mayor importancia como fuente de 
recursos para ningún sector industrial, con 
la posible excepción de minerales no metá­
licos donde alcanza a representar el 70/o del 
valor de la inversión. Por último, la partici­
pación del crédito externo es aún menos im­
portante pues apenas alcanza el 60/o de la 

CUADRO 14 

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INYERSION 
Por Sectores Industriales en 1987 

Alimen· Textiles Made· Papel Quf. Minera- Meta. 
tos Con fe e- ras lmpren- micos les les Maqui-

Bebidas ción Mue- ta No metá- Bási· naria Otros Total 
bies licos e os 

Recursos propios 58.40 48.58 41.25 42.77 59 .65 30.00 72.08 56 .14 27.66 57.15 
Emisión de acciones 1.84 3.01 0.00 3.14 4.29 7.44 1.95 3.18 0.00 2.81 
Crédito de fomento 18.56 27 .08 43.75 22.01 10.99 19.07 14.94 10.86 36.17 15.48 
Crédito comercial 15.80 11 .15 15 .00 32.08 20.11 34.88 11.04 23.68 0.00 18.29 
Crédito exte rno 3.83 4.42 0.00 0.00 3.49 6.05 0.00 3.07 0.00 3.31 
Leasing 1.5 3 5.49 0.00 0.00 1.47 2.56 0.00 3.07 36.17 2.96 

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
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CUADROlS 

MODALIDAD DE FINANCIACION DE LA INVERSION 
POR SECTORES INDUSTRIALES EN 1988 

A limen~ Textiles Made- Papel Qu(- Minera. Meta-
tos Confec- ras lmpren- micos les les Maqui-

Bebidas ción Mue- ta 
bies 

Recursos prop ios 46.89 40.35 27.08 24.18 
Emisión de acciones 7.66 11.02 0.00 15.38 
Crédito de fomento 22 .81 31.1 o 21.88 20.88 
Créd ito comercial 15.47 7.28 51.04 23 .08 
Crédito ex terno 5.90 6. 10 0.00 15. 38 
Leasing 1.28 4.13 0.00 1.1 o 

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 

inversión en el mismo sector de minerales 
no metálicos y coeficientes menores en los 
demás casos. 

Por último, en el Cuadro 15 puede verse 
que las empresas de la mayor(a de los secto­
res planean modificar de manera importan­
te la composición del financiamiento de la 
inversión en 1988. En los sectores produc­
tores de muebles, papel e imprentas y metá­
licas básicas, los empresarios aspiran a dis­
minuir sustancialmente su dependencia de 
recursos propios, mediante la obtención de 
más crédito comercial en el primer caso y 
a través de una mayor diversificación de las 
fuentes de financiamiento en los otros dos. 
En el sector de textiles y confecciones, el 
principal cambio esperado en las fuentes de 
financiamiento será un aumento en la im­
portancia de las acciones, a costa principal­
mente del crédito comercial. En el sector 
de minerales no metálicos, las empresas 
también planean acudir más a la emisión de 
acciones, para complementar as( la mayor 
disponibilidad prevista de recursos propios 
con el fin de disminuir su alta dependencia 
al crédito comercial y de fomento. 

IV. CONCLUSION ES 

La Encuesta Especial realizada por FE­
DESARROLLO entre las empresas indus­
triales permite sacar importantes conclusio­
nes sobre el comportamiento reciente y so­
bre los determinantes de la inversión priva­
da en Colombia. En relación con el desem-

No metá- Bási- naria Otros Total 
licos cos 

51.07 69.40 51.55 58.67 27 .66 51.42 
6.28 16.94 18.56 1.55 0.00 6.26 

12.97 3.28 20.62 14.25 36.17 19.01 
23.66 8.20 4.12 19.01 0.00 16.08 

4.14 2. 19 4.12 4.64 0.00 5.08 
1.87 0.00 1.03 1.88 36.17 2.15 

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

peño de la inversión, la Encuesta muestra 
de manera concluyente que las empresas 
del sector industrial han aumentado recien­
temente sus gastos en formación de capital 
fijo en términos reales y que planean efec­
tuar inversiones adicionales de importancia 
en 1988. Los mayores gastos de inversión 
ya se han reflejado en expansiones de capa­
cidad en algunos de los sectores que regis­
traban en 1986 los más altos niveles de uti­
lización, amenazando con convertirse as( 
en cuellos de botella para la recuperación 
económica. Los planes de los empresarios 
para 1988 muestran igualmente que los 
mayores aumentos en la inversión se darán 
este año en aquellos sectores que registran 
actualmente los mayores niveles de util iza­
ción de su capacidad instalada. 

Desde el punto de vista de los empresa­
rios, la situación actual y esperada de la de­
manda es el factor que ha tenido la mayor 
influencia en las decisiones recientes y en 
las posibilidades futuras de la inversión. Es­
te resultado es consistente con los estudios 
empíricos sobre el tema, que se basan en la 
conocida teor ía del acelerador, según la 
cual , la invers ión es una variable endógena 
al proceso de crecimiento económico. La 
fuerte respuesta que ha tenido reciente­
mente la inversión a los crecimientos de la 
demanda se ajusta perfectamente a estas 
teorías. Además, indica claramente que la 
insuficiencia de capacidad productiva difí­
cilmente puede convertirse en un obstáculo 
al crecimiento económico actual. 
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Aparte de la demanda, las dos variables 
de mayor influencia en las decisiones de in­
versión son la disponibilidad de recursos 
propios y la relación entre los precios y los 
costos de producción de las firmas. Como 
ambas variables tienen una relación muy 
marcada con el ciclo económico, constitu­
yen canales adicionales a través de los cua­
les el crecimiento económico incide sobre 
la inversión. En efecto, en los períodos de 
rápido crecimiento, debido al fortaleci­
miento de la demanda, las firmas están en 
capacidad de elevar sus márgenes de ganan­
cia, lo cual mejora su relación precio/costo 
y aumenta la generación de recursos pro­
pios, que, de acuerdo con los resultados de 
la Encuesta, constituyen la fuente básica 
de financiamiento de la inversión. De esta 
manera, el crecimiento económico hace po­
sible la expansión de la inversión, que a su 
vez permite sostener el dinamismo de la 
producción a través del tiempo. 

Las variables de poi ítica no demuestran 
haber tenido una influencia importante en 
el dinamismo actual de la inversión . En par­
ticular, la reforma tributaria no fue un fac­
tor favorable de importancia en las decisio­
nes de inversión en 1987, como tampoco 
las políticas comerciales externas relaciona­
das con los sistemas de promoción de ex­
portaciones menores, con las mayores faci-
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lidades para importar maquinaria o con la 
protección de los mercados internos. Antes 
bien, el exceso de impuestos y las dificulta­
des para importar maquinaria aparecen co­
mo obstáculos para un crecimiento más 
fuerte de la inversión. Además, la incerti­
dumbre en relación con algunas áreas de 
política constituye un impedimento impor­
tante para el aumento futuro de la inversión. 

Las conclusiones anteriores sugieren que 
un proceso de crecimiento económico sos­
tenido puede ir correspondido con incre­
mentos continuos y significativos de la in­
versión en el sector privado si se eliminan 
los principales elementos de incertidumbre 
relacionados con el crecimiento de la de­
manda y con la estabilidad de las poi íticas 
comerciales y cambiarías externas. Las poi í­
ticas de pare y siga en los frentes fiscal y 
monetario, con las que suele responderse a 
las presiones inflacionarias, son contrarias a 
la posibilidad de un crecimiento económico 
sostenido porque desalientan la inversión y 
facilitan por consiguiente posteriores au­
mentos de precios. De igual manera, los in­
tentos de liberación de importaciones que 
responden a la necesidad de facilitar el ma­
nejo monetario y al propósito de reducir 
las presiones inflacionarias son desestimu­
lantes para la inversión y terminan por fre­
nar el crecimiento. 



La Economía Mundial 
y el Desempeño del Comercio 
Exterior Colombiano 

J. INTRODUCCION Y RESUMEN 

El panorama económico internacional 
en 1987 estuvo marcado por la estrepitosa 
crisis experimentada por los principales 
mercados bursátiles del mundo. Las causas 
de este fenómeno se encuentran en las ca­
racterísticas que ha tenido el desarrollo de 
la economía mundial durante esta década 
y, en particular, en el hecho de que Estados 
Unidos, mediante una política fiscal expan­
siva, impulsó el crecimiento económico 
mundial en este período. Esta ampliación 
de la demanda interna fue dando lugar a un 
déficit comercial de grandes magnitudes, 
cuya corrección constituye el principal reto 
actual de las autoridades económicas de las 
potencias del mundo capitalista. 

Son varias las vías a través de las cuales 
puede disminuirse el desbalance comercial 
estadounidense. Las diferencias entre ellas 
radican en la magnitud y distribución de 
los costos entre las distintas zonas econó­
micas. Así, la más benéfica: en términos glo­
bales, radica en que los países desarrollados 
distintos a Estados Unidos, y en particular 
Alemania y Japón, estimulen el crecimien­
to económico mundial llevando a cabo 
unas políticas fiscal y monetaria expansivas. 
Sin embargo, hasta el momento, ésta no pa­
rece ser la vía más probable, de tal forma 
que existen grandes posibil idades de que el 
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ajuste se de a través de la disminución de 
las importaciones de Estados Unidos. Este 
resultado podría lograrse contrayendo la 
demanda interna de este país -en especial 
reduciendo su déficit fiscal-, o aplicando 
una estricta poi ítica de control a las impor­
taciones. La primera de estas medidas ten­
dría un efecto negativo tanto para la eco­
nomía estadounidense como para las de sus 
socios comerciales. La segunda concentra­
ría los costos del ajuste en los países dife­
rentes a Estados Unidos y generaría una 
punga de poder político y económico entre 
ellos. Así las cosas, una combinación de to­
das estas poi íticas será probablemente la 
que prevalezca. 

Aunque los países industrializados tuvie­
ron un pobre desempeño económico duran­
te el último año, al crecer, en promedio, un 
2. 70/o, el desempleo continuó la tendencia 
decreciente que ha mostrado en los últimos 
años. Asimismo, la inflación promedio en 
estos países -medida por el crecimiento de 
los precios implícitos en el PNB- se desa­
celeró en 1987, aunque el aumento en el 
valor unitario de sus importaciones se refle­
jó en un ligero incremento en el ritmo de 
crecimiento de los precios al consumidor. 
A la vez, los grandes desbalances en cuenta 
corriente -tanto déficit como superavit­
que han venido prosperando en muchos 
de los países industrial izados, se agudiza-
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ron en términos nominales. Las perspecti­
vas de crecimiento para el año en curso son 
poco favorables, debido especialmente a los 
efectos de la disminución del precio de las 
acciones sobre la economía estadounidense 
y al proceso de ajuste de sus cuentas exter­
nas. 

Tampoco en el plano latinoamericano 
anduvieron bien las cosas en 1987. El dina­
mismo del aparato productivo del conjunto 
de estas economías se redujo en casi un 
punto porcentual, no obstante el alto creci­
miento experimentado por las economías 
chilena, peruana, uruguaya y colombiana. 
El ritmo de crecimiento de los precios vol­
vió a acelerarse, debido principalmente a 
los fuertes brotes inflacionarios vividos en 
Argentina, Brasil, Perú , México y Nicara­
gua. Sin embargo, el desempleo siguió dis­
minuyendo y en el plano externo se pre­
sentaron algunas tendencias favorables rela­
cionadas con la positiva evolución de los 
términos de intercambio, especialmente 
marcada en el caso de los países exporta­
dores de petróleo. En efecto, este último 
grupo de países mejoró sustancialmente su 
balance en cuenta corriente. En el resto, 
en cambio, el incremento en las importa­
ciones y en los pagos de intereses superó el 
de las exportaciones, aumentándose, así, el 
déficit que ya presentaban. 

Desde la perspectiva de la deuda exter­
na latinoamericana, 1987 fue un año tu r­
bulento, en razón, básicamente, de la de­
cisión de muchos países deudores de de­
clarar la moratoria unilateral del servicio de 
la misma. Así, el anuncio que en este senti­
do realizó Brasil a principios del año, y las 
buenas condiciones logradas por México en 
la renegac ión de un monto importante de 
sus obligaciones, marcaron la pauta en el 
manejo del problema de la deuda por parte 
de muchos otros países latinoamericanos. 
En este escenario, los países que reprogra­
maron su deuda en este último año logra­
ron mejorar las condiciones de pago de la 
misma en una forma sustancial. 

Pasando al contexto colombiano, el co­
mercio exterior consolidó, en 1987, la ten-
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dencia favorable que mostró en 1986. No 
obstante la gran disminución del precio del 
café, el dinamismo de las exportaciones mi­
neras y de las menores permitió que la re­
ducción del superávit comercial fuera pro­
porcionalmente menor a la caída en el va­
lor de las exportaciones del grano. Estos 
hechos, unidos a la disminución de las com­
pras de oro y al incremento de las importa­
ciones, dieron lugar a un superávit comer­
cial de US$1.042 millones, cifra inferior en 
un 390/o a la registrada un año atrás. 

En el marco de las exportaciones de café, 
debe mencionarse que en los primeros me­
ses de 1988 se han producido algunos re­
puntes significativos en sus cotizaciones ex­
ternas, aunque dentro de los márgenes pre­
vistos por el Pacto de Cuotas, que entró 
nuevamente en operación en octubre pasa­
do. Además recientemente han aumentado 
los diferenciales de precios entre las distin­
tas calidades del grano, lo cual ha sido espe­
cialmente favorable para Colombia. 

Las exportaciones más dinámicas en 
1987 procedieron del sector minero. Las de 
hidrocarburos triplicaron su valor, en razón 
tanto del incremento en la producción de 
los mismos como del notable aumento de 
sus precios externos. Las de carbón aumenta­
ron en un 350/o, como resultado de las ma­
yores cantidades colocadas en el mercado. 

Asimismo, por segundo año consecutivo 
las exportaciones menores registraron un 
crecimiento muy satisfactorio (16<Yo según 
cifras del DANE). En términos porcentua­
les fueron las ventas de productos mineros 
las que tuvieron mayor incremento segui­
das por las industriales y las agropecuarias. 
Según destino , los más favorables desempe­
ños fueron los registrados por las ventas di­
rigidas al Japón, a la Comunidad Económi­
ca Europea y a los Estados Unidos, mien­
tras que las compras de los países de la 
ALADI crecieron menos de un 70/o. El 
manejo de la tasa de cambio jugó un papel 
importante en esta evolución de las expor­
taciones menores. Sin embargo, otros fac­
tores, tales como el aumento de la produc­
ción de algunos bienes agropecuarios, el 



crecimiento económico en los países com­
pradores, los mecanismos de promoción de 
exportaciones y los convenios de intercam­
bio bilateral firmados con algunos países 
socios, tuvieron también un efecto muy sig­
nificativo en este resultado. 

El proceso de liberación de las importa­
ciones, que comenzó en 1985, se profundi­
zó durante el año pasado. Así, continuó el 
traslado de algunas posiciones del régimen 
de libre a previa y hubo un fuerte incre­
mento en el presupuesto de divisas para im­
portación. Como resultado, el valor de las 
compras externas creció en el último año 
en un 11 Cfo, alcanzando un monto de US$ 
4.282 millones. Las licencias de importación 
que más aumentaron fueron las de bienes 
de capital y materias primas, realizadas en 
forma creciente por el sector privado. 
Las del sector público no presentaron cam­
bios significativos con respecto a lo sucedi­
do en 1986, no obstante la sensible dismi­
nución en las compras de gasolina. 

11. PANORAMA EXTERNO 

A. Crisis de l Mercado Bursátil 

En el último trimestre del año pasado 
los principales mercados bursátiles del 
mundo experimentaron la más estrepitosa 
crisis de los últimos cincuenta años. Un 
fuerte descenso en los precios de las accio­
nes sucedió a un prolongado período de al­
za especulativa de los mismos (Gráfico 1} , 
proceso que, al no tener un sustento en los 
activos productivos correspondientes, esta­
ba abocado a u na inevitable reversión. 

Las causas de este fenómeno, en aparien­
cia puramente especulativo, se encuentran, 
sin embargo, en las características que ha 
tenido el desarrollo de la economía mun­
dial durante la presente década. El punto 
de partida consiste en el hecho de que Esta­
dos Unidos, a través de una política fiscal 
expansiva, impulsó durante estos años el 
crecimiento económico internacional. 

En efecto, a partir de 1982, el gobierno 
norteamericano elevó sus gastos en forma 
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muy significativa, dando lugar a un déficit 
presupuesta! de magnitudes crecientes has­
ta 1986. En contraste, la mayor parte del 
resto de países industrializados, y en par­
ticular japón y Alemania, realizaron esfuer­
zos para sanear sus finanzas gubernamen­
tales, lo cual se reflejó en una notable dis­
minución de sus déficit fiscales como por­
centaje del producto intreno bruto (Gráfi­
co 2). Francia, por su parte, realizó un in­
tento de expansión entre 1982 y 1983, el 
cual, tuvo efectos nefastos sobre la balanza 
de pagos, razón por la cual esta poi ítica tu­
vo que ser abandonada. También el Reino 
Unido llevó acabo una política reactivado­
ra, entre 1983 y 1984, que sí se reflejó en 
un comportamiento más dinámico de su 
aparato productivo durante esos años. 

Sin embargo, los bajos niveles de ahorro 
privado de la economía estadounidense 
fueron insuficientes para financiar un défi­
cit fiscal creciente y de magnitudes muy 
importantes, de tal forma que hubo necesi­
dad de recurrir al endeudamiento externo 
para lograr el equilibrio ahorro-inversión. 
Esta demanda de dólares por parte del go­
bierno estadounidense provocó un incre­
mento en el precio de esta moneda, proce­
so de apreciación que se prolongó hasta 
1985 (Gráfico 3). 

Como es natural, las relaciones comer­
ciales de la potencia norteamericana con el 
resto del mundo se vieron afectadas por es­
tos sucesos. En primer lugar, la importa­
ción de ahorros por parte de Estados Uni­
dos estuvo acompañada por una entrada 
neta de bienes y servicios procedentes de 
algunos países industrializados de Europa 
y Asia. En otras palabras, el exceso de in­
versión sobre ahorro interno generó un ex­
ceso de demanda equivalente de bienes y 
servicios al resto del mundo, el cual condu­
jo a un permanente deterioro del balance 
en cuenta corriente de los Estados Unidos, 
a la vez que sus socios comerciales-Japón 
y Alemania en particular- registraban su­
perávit cada vez mayores. Estos desequili­
brios comerciales fueron reforzados por la 
disminución del precio de los bienes bási­
cos -incluido el petróleo-, la cual menos-
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GRAFICO 1 
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cabó el poder de compra de los países. en 
desarrollo y redujo la demanda por impor­
taciones de productos estadounidenses. En 
este sentido, la crisis latinoamericana, cu­
yas causas se encuentran básicamente en 
los desequilibrios del sector externo, tuvo 
una repercusión especialmente fuerte sobre 
las importaciones de la nación norteameri­
cana. Adicionalmenete, el costo del servicio 
de la creciente deuda externa de este país 
contribuyó a acrecentar su déficit en cuen­
ta corriente, que ya para 1985 ascendía .. a 
ÚS$141 mil millones, cifra equivalente acer­
ca del 3rto del producto interno bruto. 

Todos estos hechos fueron debilitando 
la confianza en el dólar, moneda que a 
partir de septiembre de 1985 se empezó a 
depreciar rápidamente. Sin embargo, aun­
que desde 1986 el déficit presupuesta! co­
menzó a decrecer, en virtud de la adopción 
de algunas medidas tendientes a reducir el 
gato, su magnitud siguió superando el ex­
ceso del ahorro sobre la inversión privadas, 
de tal forma que se mantuvieron las necesi-

1984 1985 1986 1987 

dades de financiación externa. As( las cosas, 
fueron el repunte del precio de las acciones 
y las ganancias de capital sobre los bonos, 
los factores que permitieron que en un es­
cenario de depreciación del dólar y de caí­
da en las tasas de interés, continuara la en­
trada neta de capitales a los Estados Unidos. 
En efecto, desde 1985, pero principalmen­
te durante 1986 y los tres primeros trimes­
tres de 1987, se produjo un vertiginoso au­
mento en los precios de las acciones en los 
mercados bursátiles de los pa(ses undustria­
lizados (Gráfico 1 ). Al parecer varios facto­
res confluyeron en este fenómeno. Por una 
parte, la caí da del precio de los productos 
básicos importados y la disminución de la 
carga impositiva en los Estados Unidos die­
ron lugar a un exceso de liquidez en manos 
de las personas, el cual se canalizó hacia in­
versiones financieras, y no reales, debido a 
las malas expectativas de crecimiento eco­
nómico prevalecientes en ese momento. 
Adicionalmente, la liberación de los merca­
dos financieros incentivó la proliferación 
de inversión en estos papeles. Sin embargo, 
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como se había mencionado anteriormente, 
este incremento en el precio de las acciones 
no tenía un soporte en la situación real de 
las empresas correspondientes, razón por la 
cual era inevitable que en algún momento 
se produjera un desplome de los mismos. 
Así sucedió en octubre del año pasado . 

Los efectos de esta crisis del mercado fi­
nanciero internacional sobre la economía 
mundial son bastante inciertos y dependen 
fundamentalmente de las políticas econó­
micas que se tomen en los principales paí­
ses industrializados. No obstante, todas las 
proyecciones de crecimiento económico 
han sido disminuidas a raíz de este aconte­
cimiento. Se estima que por este concepto 
el incremento del producto interno bruto 
de los Estados Unidos se verá reducido en 
un punto porcentual en 1988 y 1989 res­
pectivamente. Este gran efecto adverso se 
explica por el hecho de que en este país es 
bastante común entre las personas y empre­
sas mantener parte de su riqueza en accio­
nes. De esta forma, al disminuir el precio 
de estos activos, los agentes económicos 
han visto disminuida su riqueza y es de es­
perar que reduzcan su gasto de consumo e 
inversión. Además, es factible que la incer­
tidumbre creada por una crisis de esta natu­
raleza induzca a los agentes económicos a 
ser más ca'utelosos con sus gastos. Algo si­
milar sucede en 1 nglaterra, en donde se cree 
que el efecto sobre el crecimiento econó­
mico será de aproximadamente 0.3q'o du­
rante este año y el próximo 1

. También el 
debilitamiento de las instituciones financie­
ras y de las empresas, producto de la crisis 
de confianza en sus activos, reforzará este 
efecto negativo sobre el desempeño de la 
economía internacional. Sin embargo, hay 
que tener en cuenta que el valor de estos 
papeles en muchos casos siguió siendo su­
perior al que tenían 18 meses atrás. Ade­
más, las ganancias de capital sobre los bo­
nos, resultantes de la ca(da en las tasas de 
interés que acompañó al shock del mercado 
de valores, ayudarán a contrarrestar en al­
go estas fuerzas recesivas. 

OECD Economic Outlook, diciembre de 
1987. 
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No obstante, el gran reto se encuentra 
en manos de las autoridades económicas de 
las potencias del mundo capitalista. Se tra­
ta de corregir el gran déficit comercial esta­
dounidense sin generar una profunda rece­
sión mundial. Dada la gran magnitud de es­
te desbalance, se requiere la colaboración 
decidida de los gobiernos japonés y alemán, 
principalmente, para lograr atenuar los 
efectos adversos sobre el crecimiento eco­
nómico mundial que muy probablemente 
tendrá este ajuste. 

En efecto, la única posibilidad de evitar 
una fuerte recesión internacional como 
producto del proceso de ajuste consiste en 
que las potencias superavitarias, Japón y 
Alemania en particular, estimulen el creci­
miento económico mundial a través de 
unas políticas fiscal y monetaria expansivas 
que refuercen su demanda hacia el resto del 
mundo. Así se lograría cor;egir el déficit 
comercial norteamericano a través, princi­
palmente, de un incremento en las exporta­
ciones, en vez de tener que hacerlo median­
te la reducción de las importaciones, lo 
cual tendría un efecto negativo mucho más 
fuerte sobre la actividad económica mun­
dial. Naturalmente, estas medidas tendría 
un alto costo para japón y Alemania en 
términos de su equilibrio en balanza de pa­
gos, aunque sin lugar a dudas con respecto 
al desempeño económico global es la alter­
nativa más deseable. Japón ya ha tomado 
algunas medidas en este sentido aunque no 
parecen ser lo suficientemente drásticas. 
Alemania por su parte, continúa reacia a 
asumir este liderazgo. 

Las posibilidades de que las actitudes de 
las autoridades de estas dos naciones den el 
giro deseado no parecen ser muy altas. En 
primer lugar, el fuerte grado de apertura de 
estas economías hace que una política de 
expansión de la demanda doméstica tenga 
un efecto sobre las cuentas externas y po­
siblemente sobre la actividad económica 
mucho más fuerte del que tendría en una 
economía más cerrada, como la estadouni­
dense. Adicionalmente, los salarios reales 
europeos son más rígidos que los de la eco­
nomla norteamericana, razón por la cual 



una política expansiva tender(a a ser me­
nos reactivadora y más inflacionaria. Este 
último punto juega un papel importante en 
este problema ya que las autoridades ale­
manas y japonesas son especialmente re­
nuentes a permitir aceleraciones en el ritmo 
de crecimiento de sus precios. Además exis­
ten factores de tipo demográfico y patro­
nes de consumo que limitan el potencial de 
crecimiento de la demanda privada en estos 
países. Por último, los acontecimientos 
económicos de los últimos años han eviden­
ciado una pérdida de poder relativo de 
Estados Unidos para imponer condiciones 
económicas y políticas al resto del mundo 
capitalista. En una coyuntura como la ac­
tual este punto puede determinar cuál -o 
cuáles- de estas economías sea la qu e ten­
ga que asumir los costos fundamentales del 
ajuste . 

La otra vía a través de la cual podría lo­
grarse la corrección del déficit comercial de 
los Estados Unidos es mediante una drásti­
ca reducción de sus importaciones. Este re­
sultado puede obtenerse contrayendo la 
demanda interna y principalmente el gasto 
público o aplicando u na estricta poi ítica de 
control de importaciones. La reducción del 
déficit fiscal norteamericano, que ya ha co­
menzado a producirse, tendr(a un gran cos­
to en materia de crecimiento tanto para Es­
tados Unidos, por la disminución de la de­
manda interna, como para el resto de paí­
sea, debido a la caída en la demanda por 
importaciones. Sin embargo, esta contrac­
ción de la absorción doméstica liberaría 
producción nacional, la cual se podn'a des­
tinar al mercado externo, dando lugar a un 
incremento en las exportaciones. Por el 
otro lado, la estrategia proteccionistas es 
posiblemente más atractiva desde el punto 
de vista de los Estados Unidos, ya que ésta 
le permitir(a corregir sus cuentas externas 
sin incurrir en el costo de la reducción de la 
demanda en el corto plazo. Adicionalmen­
te, esta política podr(a estimular la produc­
ción doméstica, como consecuencia de la 
reorientación de la demanda por bienes del 
resto del mundo hacia la producción nacio­
nal. No obstante, esto disminuiría el exceso 
de producción sobre consumo doméstico, 
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hecho que se reflejaría negativamente sobre 
las exportaciones. Además, al limitarse la 
competéncia para la industria, ésta podría 
comenzar a perder eficiencia, disminuyen­
do así su competitividad en el mercado ex­
terno. Por otra parte, esta vía proteccionis­
ta generar(a retaliaciones de sus socios co­
merciales, lo cual disminuida sus exporta­
ciones y tendría un gran impacto negativo 
sobre la actividad económica mundial. Ade­
más, ella tendría un efecto especialmente 
fuerte sobre el Tercer Mundo en la medida 
en que las importaciones que primero se re­
cortarían serían aquellas provenientes de 
los países con menor poder de negociación 
frente a Estados Unidos. Brasil y los países 
del sureste asiático serían algunos de los 
más afectados. No obstante, aunque, como 
se mencionó, esta política darla lugar a una 
peligrosa " guerra de proteccionismo" entre 
las principales economías, en el plano pol.íti­
co podrla tener la ventaja de que al adoptar 
Estados Unidos una actitud más dura fren­
te al resto del mundo, su poder de negocia­
ción respecto a las otras potencias aumenta­
ría, lo cual podría resultar en la adopción de 
la primera vía mencionada -expansión de la 
demanda de los otros países-, la más de­
seable de todas. Sin embargo, es cuestiona­
ble hasta qué punto un país de la magnitud 
e importancia económica y pol.ítica de Es­
tados Unidos puede asumir este tipo de 
actitudes capaces de generar situaciones 
excesivamente traumáticas a nivel mundial. 

Por otra parte, hay indicios de que el 
efecto de una mayor depreciación del dólar 
sobre las exportaciones estadounidenses ya 
no sería muy importante, mientras que el 
tener mayor estabilidad en los mercados de 
divisas podría resultar muy benéfico para 
lograr una corrección adecuada de los des­
balances globales. 

Adicionalmente, aunque la reducción 
del déficit presupuesta! no sea la estrategia 
básica a través de la cual se logre el ajuste, 
si es necesario que éste se reduzca al menos 
un poco -como se ha venido haciendo­
puesto que los recursos para financiarlo se 
hacen cada vez más escasos y , al mismo 
tiempo, esto introduce u na fu erte presión 
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sobre los mercados internacionales de capi· 
tales y la tasa de interés, hecho perjudicial 
para los países del Tercer Mundo. En este 
sentido, un aumento del ahorro doméstico 
de los Estados Unidos contribuiría a dismi· 
nuir el actual desequilibrio entre el ahorro 
y la inversión. 

Una combinación de todas estas políti· 
cas es, probablemente, la estrategia que da­
rá alivio a la actual situación. No obstante, 
esto implica que todos los países cedan un 
poco en la satisfacción de sus propios inte· 
reses, lo cual no se dará sin antes pasar por 
fuertes enfrentamientos en el plano poi íti· 
co y económicP. En esta lucha de poderes, 
los más débiles, los países del Tercer Mun­
do, serán probablemente los más perjudi­
cados. 

B. Desempeño reciente de los Países In­
dustrial izados 

l. Crecimiento Económico 

Según estimaciones de la OECD 2
, du­

rante 1981 los países industrializados, en 
conjunto, crecieron un 2.750/o, tasa que, 
no obstante ser muy similar a la registrada 
un año atrás, conserva el patrón decrecien­
te que este indicador viene mostrando des­
de 1985 (Cuadro 1). Aunque en la mayoría 
de estas economías el aparato productivo 
tuvo un dinamismo menor al de 1986, el 
buen desempeño del Japón contrarrestó 
parcialmente estas fuerzas. 

En efecto, la debilidad de la demanda 
doméstica de gran parte de los países de la 
OCDE, desestimuló el crecimiento de sus 
aparatos productivos. Así, por ejemplo, en 
Estados Unidos el estancamiento del gasto 
interno anuló el efecto positivo del aumen­
to de las exportaciones, dando lugar a una 
pequeña caída en la tasa de crecimiento, 
que pasó de 2.90/o en 1986 a 2. 7 50/o en el 
año siguiente. Los casos más drásticos de 
bajo crecimiento se presentaron en Alema-

2 OECD Economic Outlook, diciembre de 
1987. 
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ni a y Francia. El producto nacional bru­
to del primero de estos países se incremen­
tó en sólo 1.5c/o, un punto menos que du­
rante el año anterior, hecho que se explica, 
casi exclusivamente, por el comportamien· 
to del gasto interno. En Francia este factor 
se combinó con el deterioro de las exporta­
ciones, para dar iugar a un crecimiento tan 
pobre como el alemán. En contraste, Japón 
creció 3.50/o, un punto más que en 1986. 
Este resultado es atribuible al aumento del 
ingreso disponible de los hogares -el cual 
se reflejó sobre la demanda doméstica- y a 
la recuperación de las exportaciones, des­
pués de la fuerte caída que sufrieron en 
1986. 

Los pronósticos para este año son poco fa­
vorables, ya que se espera que la tasa de cre­
cimiento de las economías industrializadas 
siga decreciendo. Los principales elementos 
que llevan a los analistas a proyectar un in· 
cremento del producto de sólo 2.50/o son 
una sensible disminución tanto del consu· 
mo como de la inversión estadounidenses 
-producto de la reciente crisis del mercado 
bursátil y de la poi ítica fiscal contactiva­
y el deterioro de los balances en cuenta co· 
rriente del resto de países, como conse­
cuencia de la devaluación del dólar. 

2. Inflación 

Durante 1987 se mantuvo la tendencia 
descendente del ritmo de crecimiento de 
los precios de los bienes producidos inter­
namente por los países desarrollados pero, 
a la vez, los mayores precios pagados por 
los bienes importados propiciaron un in· 
cremento en el valor de la canasta familiar 
superior al registrado durante 1986. En 
efecto, el nivel de precios promedio de los 
países industrializados creció en 3 .250/o 
durante 1987, tasa que se sitúa en más de 
medio punto por debajo de la obtenida en 
1986, el nivel más bajo registrado en las 
dos últimas décadas. La reducción de 
0.250/o en el nivel de precios del japón 
contribuyó sustancialmente en este resulta­
do, así como la leve tasa de inflación alema­
na. En Estados Unidos, por el contrario, los 
precios crecieron a un ritmo mayor que en 
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CUADR01 

INDICADORES DE DESEMPEKIO MACROECONOMICO 
DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS 

1984 1985 1986 1987 1988 

CRECIMIENTO (Ofo) 

E.E.U.U. 6.8 3.0 2.9 2.7 2.5 
Japón 5.1 4.7 2.4 3.5 3.5 
Alemania 3.3 2.0 2.5 1.5 1.5 
OECD 4.9 3.2 2.8 2.7 2.5 

INFLACION (Ofo) 

E. E. U. U. N.D 3.2 2.6 3.0 3.5 
Japón N.D 1.5 1.8 -0.3 1.0 
Alemania N.D 2.2 3.1 2.5 1.8 
Francia, RV. Italia, Canadá N.D 3.6 4.8 4.3 4.3 
OtrasOECD N.D 8.1 7.7 6.5 5.5 
OECD N.D 4.2 3.8 3.3 3.5 

DESEMPLEO (Ofo) 

E. E. U. U. 7.5 7.2 7.0 6.3 6.0 
Japón 2.7 2.6 2.8 3.0 3.0 
Alemania 8.2 8.3 8.0 8.0 8.3 
OECD 8.5 8.4 8.3 8.0 8.0 

CUENTA CORRIENTE (Millones de dólares) 

E. E. U. U. -107.0 
Japón 35.0 
Alemania 8.0 
OECD - 63.0 

Fuente: OECD. 

1986 pero, aún así, la tasa estimada del 30/o 
sigue siendo bastante moderada. 

Por otra parte, el índice de precios al 
consumidor del conjunto de países de la 
OECD se incrementó en un 3.50/o durante 
1987, mientras un año atrás lo había hecho 
en 2.90/o. Este resultado es atribuible al au­
mento en el valor de las importaciones esta­
dounidenses, producto de la devaluación 
del dólar, ya que al aislar este país, el in­
cremento mencionado desaparece. No obs-

N.D -141.3 -156.0 -134.0 
N.D 85.8 86.0 81.0 
N.D 37.1 44.0 41.0 
N.D -22.8 -46.0 -50.0 

tante, la recuperación de los precios de los 
productos básicos, y en particular del pe­
tróleo, también ejerció presión sobre el va­
lor de la canasta familiar de estos países. 

Los analistas afirman que el periodo de 
"desinflación" vivido por los países de la 
OCDE ha terminado, y que en lo que resta 
de esta década se observarán tasas de infla­
ción crecientes aunque moderadas. La recu­
peración de los precios de los productos 
básicos y las poi íticas de reducción del dé-
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ficit externo de los Estados Unidos son los 
elementós que más peso tienen en estas 
proyecciones. 

3. Desempleo 

El favorable desempeño que tuvo el mer­
cado laboral de los Estados Unidos permi­
tió una reducción de la tasa de desempleo 
del conjunto de países industrializados, del 
8.3q'o en 1986 al 8q'o en 1987. Aunque en 
Portugal, España y Reino Unido el desem­
pleo continuó disminuyendo, los aumentos 
que se dieron en Austria, Dinamarca, Gre­
cia e 1 rlanda impidieron una caída significa­
tiva de la tasa de desempleo en Europa. Por 
su parte, en Japón continuó la tendencia 
ascendente que ha venido mostrando este 
indicador durante toda la década. 

Un rápido crecimiento del empleo en la 
potencia norteamericana fue la principal 
causa de la disminución en su tasa de de­
sempleo, la cual pasó de 7q'o en 1986 a 
6.25q'o en el año siguiente. Los sectores 
más dinámicos en la contratación de tra­
bajadores fueron los servicios y las manu­
facturas, cuyas exportaciones se reactiva­
ron con la depreciación del dólar. 

Como consecuencia del debilitamento 
esperado en el crecimiento económico de 
los países desarrollados, las tasas de desem­
pleo en estos países crecerán durante los 
próximos dos años. Algunas excepciones se 
presentarán en Reino Unido, Canadá, Ho­
landa y España, países en donde el creci­
miento del empleo será lo suficientemente 
rápido como para disminuir el desempleo. 

4. Comercio In ternacional y Balances en 
Cuenta Corriente 

Los grandes desbalances en cuenta co­
rriente que han prosperado en los últimos 
años en los principales países industrializa­
dos se acentuaron en términos de dólares 
durante 1987 ; sin embargo, al compararlos 
con el producto interno bruto, muchos de 
ellos experimentaron un descenso significa­
tivo. 
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El déficit de los Estados Unidos creció 
un 1 Oq'o en términos nominales, al situarse 
por encima de US$150 mil millones, en 
1987. También como porcentaje del pro­
ducto nacional bruto este desbalance se 
amplió, pasando del 3.3q'o en 1986 al 3.5~ 
un año más tarde. Sin embargo, la deprecia­
ción del dólar permitió un incremento real 
del 14.5q'o en las exportaciones, el cual 
resulta bastante significativo si se le compa­
ra con el 6q'o obtenido en 1986. Así mis­
mo, las importaciones reaccionaron frente 
a este hecho, que ha incrementado la com­
petencia relativa de los productos esta­
dounidenses en los mercados internaciona­
les, al crecer cerca de un 4q'o, aumento 
muy moderado frente al del 14q'o registra­
do un año atrás. Todos los pronósticos se­
ñalan que a partir de 1987 este desbalan­
ce comenzará a reducirse, proceso deseable 
desde múltiples puntos de vista, aunque no 
por ello menos costoso para muchas econo­
mías. 

En el marco del resto de países de la 
OCDE se presentaron diferentes escenarios 
en materia de comercio internacional. J a­
pón y Alemania, los países con las posicio­
nes comerciales más fuertes, vieron leve­
mente incrementados sus superávit en cuen­
ta corriente, aunque como porcentaje del 
producto nacional bruto éstos disminuye­
ron en forma muy significativa. Este hecho 
plantea un punto que es interesante men­
cionar. Con la devaluación del dólar, el que 
los balances externos de todos los países 
estén expresados en dicha moneda tiende 
a distorsionar la verdadera magnitud e in­
clusive la dirección de los ajustes. Así, por 
ejemplo, lo que en términos de dólares pue­
de representar para el Japón un incremento 
en sus exportaciones netas, al tener en 
cuenta el menor valor real de esta u ni dad 
monetaria puede convertirse en una pérdi­
da efectiva de participación en el mercado 
ex terno. Por esto, en muchos casos no bas­
ta con mirar los balances en cuenta corrien­
te para darse una idea clara de lo que suce­
de en el marco internacional. 

Teniendo en cuenta este hecho, así co­
mo el consenso que existe al interior de los 



países de la OCDE sobre la necesidad de 
disminuir el déficit de los Estados Unidos, 
no cabe duda de que en térmios reales los 
superávit de Alemania y Japón continuarán 
cediendo en los próximos años. También lo 
harán en términos nominales, a menos de 
que se presenten variaciones drásticas en las 
tasas de cambio, lo cual es poco probable 
que suceda. 

Por otra parte, pa(ses europeos tales co­
mo Francia, Italia y Noruega, que ya pre­
sentan déficit en sus cuentas corrientes sal­
dran muy perjudicados por este proceso de 
ajuste. 

Para completar el panorama de la econo­
mía mundial es preciso tener en cuenta que 
han surgido nuevos actores en los últimos 
años en en el plano del comercio interna­
cional. Se trara de los Nuevos Pa(ses 1 ndus­
trializados -Corea del Sur, Taiwan, Hong 
Kong y Singapur- los cuales han comenza­
do a jugar un rol muy importante en este 
sistema. El crecimiento de sus exportacio­
nes ha sido excepcionalmente rápido du­
rante la década, pero particularmente entre 
1985 y 1987, años en que su competitivi­
dad aumentó drásticamente. Se estima que 
entre Corea y Taiwán obtuvieron durante 
el año pasado un superávit de US$21 mil 
millones, el cual para finales de este año se 
habrá incrementado en un 43Cfo. Este he­
cho refuerza la magnitud del trauma que 
tendrán que sufrir las economías europeas 
y las del Tercer Mundo como consecuencia 
del ajuste externo de Estados Unidos. 

C. América Latina3 

1. Crecimiento Económico 

Durante 1987, el ritmo de crecimiento 
del producto interno bruto del conjunto de 
países de América Latina disminuyó signi­
ficativamente respecto al registrado un año 
atrás. Así, mientras en 1986 la tasa de cre­
cimiento económico de esta zona fue de 

3 Este análisis está basado en CEPAL, Notas so­
bre la Economía y el Desarrollo, diciembre de 
1987. 
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3.7Cfo, durante el año pasado llegó tan sólo 
a 2.60/o (Cuadro 2). 

Aunque en gran parte de estos países el 
aparato productivo tuvo un desempeño 
muy pobre, debido en algunos casos a las 
políticas de control de la inflación y en 
otros a las dificultades enfrentadas en el 
plano externo, también en muchos de ellos 
se registraron importantes recuperaciones, 
que se ocultan tras este resultado global. 
No obstante, las grandes diferencias que 
se presentaron en materia de crecimiento 
económico entre los países latinoamerica­
nos en 1986, se atenuaron en 1987. 

Esta pérdida de dinamismo del conjunto 
de la región se explica principalmente por 
la gran caída en la tasa de crecimiento eco­
nómico del Brasil, que pasó de más del 80/o 
en 1985 y 1986 al 3Cfo en el año siguiente. 
La construcción y la industria manufactu­
rera fueron los sectores cuyo desempeño 
económico experimentó los más grandes 
deterioros en ese país, en tanto que la agri­
cultura se recuperó significativamente. La 
causa de este bajo dinamismo de las activi­
dades urbanas se encuentra en la contrac­
ción de la demanda interna como produc­
to, especialmente, del recrudecimiento del 
proceso inflacionariao y de las medidas que 
se tomaron para controlarlo. En efecto, la 
furte disminución de los salarios reales, 
consecuencia del gran crecimiento de los 
precios durante el primer semestre del año, 
y la posterior reducción de las inversiones 
públicas sólo lograron ser parcialmente 
contrarrestados por la expansión de las ex­
portaciones, resultando en una importante 
reducción de la demanda y del crecimiento 
económico. 

El ritmo de expansión de las actividades 
productivas en Argentina y Venezuela tam­
bién sufrió una fuerte desaceleración en 
1987 con respecto a lo sucedido un año 
atrás. En el primero de estos países el pro­
ducto se incrementó sólo en un 20/o, mien­
tras en 1986 lo había hecho en 6Cfo. Los 
sectores más afectados fueron la industria 
y la agricultura. De nuevo en este caso, el 
brusco incremento de la inflación fue el 
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CUADR02 

INDICADORES DE DESEMPE!i;IO MACROECONOMICO DE AMERICA LATINA 

1985 1986 1987 
CRECIMIENT01 

Argentina 4.7 6.0 2.0 
Brasil 8.3 8.2 3.0 
Chile 2.4 5.4 5.5 
Ecuador 4.9 3.0 3.0 
México 2.6 4.0 1.0 
Perú 2.5 8.0 7.0 
Venezuela 0.6 5.5 1.5 

TOTAL AL. 3.4 3.7 2.6 

INFLACION 2 

Argentina 385.4 81.9 178.3 
Brasil 228.0 58.4 337.9 
Chile 26.4 17.4 22.9 
Ecuador 24.4 27.3 30.6 
México 63.7 105.7 143.6 
Perú 158.3 62.9 104.8 
Venezuela 5.7 12.3 36.1 

TOTAL A.L. 275.3 64.6 187.1 

DESEMPE!i;IO U RBAN03 

Argentina 5.3 4.6 5.4 
Brasil 5.3 3.6 3.8 
Chile 17.2 13.1 12.4 
Ecuador 10.4 12.0 
México 4.8 4.3 4.2 
Perú 10.1 5.3 
Venezuela 14.3 11 .8 9.8 

Tasas anuales de crecimiento del Producto Interno Bruto. Fuente CEPA L. 
2 Variación de diciembre a diciembre del (ndice de precios al consumidor. Fuente CEPA L. 
3 Tasas anuales medias de desempleo urbano. Fuente CEPA L. 

factor que propició este relativo estanca­
miento de la actividad productiva. En Ve­
nezuela, por su parte, fue la disminución en 
la extracción y refinación del petróleo la 
causa primordial del bajo ritmo de creci­
miento económico. 

En contraste, Perú, Chile y Uruguay 
mantuvieron las altas tasas de expansión 
del producto interno bruto que venían 
mostrando desde un año atrás. En el caso 
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peruano, los sectores más vigorosos fueron 
la construcción y la industria manufacture­
ra, impulsados por el incremento del consu­
mo privado, producto de la recuperación 
de los salarios reales y del aumento de la in­
versión privada. En Chile, la política mone­
taria expansiva fortaleció la demanda inter­
na, lo cual, en conjunto con el buen desem­
peño de las exportaciones, dio lugar al di­
namismo económico mencionado. En Uru­
guay, la importante expansión del producto 



se debió al incremento de la actividad de la 
industria manufacturera y de la construc­
ción. 

El único pa(s latinoamericano en el que 
el producto disminuyó durante 1987 fue 
Ecuador. Este resultado obedeció a los 
efectos del terremoto que azotó al nora­
riente del pa(s al principio del año. En par­
ticular, los daños causados a las redes de 
transporte de petróleo y gas natural obliga­
ron a suspender la producción de hidrocar­
buros por algunos meses, propiciando gran 
parte de la disminución en la actividad 
económica global. 

2. Inflación 

Después de la reducción experimentada 
por las tasas de crecimiento de los precios 
al consumidor de los países latinoamerica­
nos durante 1986, éstas volvieron a incre­
mentarse en el año pasado. Así, entre 1985 
y 1986 la tasa de inflación del conjunto de 
países de la zona pasó de 2750/o a 650/o, 
para situarse un año después en 1870/o. Es­
te resultado es consecuencia del comporta­
miento de los precios en la mayor parte de 
los países de Suramérica, ya que de los cen­
troamericanos el único que registró un in­
cremento significativo en el ritmo de infla­
ción fue Nicaragua. 

En efecto, la tendencia creciente que 
viene mostrando la tasa de inflación de Ni­
caragua desde 1983 se agudizó durante 
1987, al registrarse un incremento de los 
precios al consumidor del 1220/o. Este des­
bordamiento del crecimiento de los precios 
fue causado por el incremento en el valor 
unitario de los bienes importados -como 
consecuencia de los altos aranceles y de los 
aumentos en la tasa de cambio-, por los 
reajustes en el precio de la gasolina y por el 
crecimiento de los medios de pago requeri­
do para la financiación de los altos gastos 
de defensa. 

En Brasil, por su parte, tras el fracaso 
del Plan Cruzado, el cual logró moderar sig­
ficativamente el crecimiento de los precios 
en 1986, la inflación volvió a incrementarse 

ECONOMIA INTERNACIONAL 

durante el año pasado, llegando al 3380/o. 
Esta aceleración fue especialmente marcada 
en el primer semestre del año cuando las 
fuerzas inflacionarias que se encontraban 
reprimidas por el Plan Cruzado se abrieron 
paso, dando lugar a una fuerte alza en los 
precios. En efecto, los controles de •precios 
que estableció dicho plan estimularon el 
gasto interno al tiempo que las mismas me­
didas imped(an que los precios actuaran co­
mo mecanismo de ajuste, generándose un 
gran exceso de demanda en muchos mer­
cados. En febrero de 1987 se abandonaron 
los controles, dando lugar a un ráp'ido cre­
cimiento de los precios. A mitad de año se 
puso en marcha un nuevo programa de es­
tabilización que combinaba la congelación 
de precios con ajustes en los precios relati­
vos y un mayor control de la demanda 
agregada. Con este último objetivo se dis­
minuyeron los gastos de inversión del Esta­
do y, en general, se tomaron medidas para 
racionalizar el gasto público. Sin embargo, 
al final del año se volvió a observar un re­
punte en los precios, el cual generó una fuer­
te disminución en los salarios reales difícil 
de mantener por mucho tiempo. 

Argentina presenció un proceso de re­
crudecimiento de la inflación similar al bra­
sileño, aunque sin alcanzar los niveles regis­
trados antes de ponerse en marcha el Plan 
Austral. En efecto, desde el tercer trimestre 
de 1986 los precios comenzaron a incre­
mentarse con mayor rapidez, lo cual llevó 
al gobierno a controlar más estrictamente 
los medios de pago. Esta medida .provocó 
una fuerte alza en las tasas de interés y baja 
en el ritmo de crecimiento económico, pe­
ro no logró detener el crecimiento de los 
precios. As(, a lo largo de 1987 se decreta­
ron sucesivas políticas de estabilización, las 
cuales incluyeron la congelación de salarios 
y algunos precios, devaluaciones para corre­
gir el desequilibrio en las cuentas externas 
y algunas reformas fiscales. No obstante, 
hasta principios del cuarto trimestre, no ha­
bían dado el resultado esperado. 

También en Perú la inflación volvió a 
crecer después de haberse moderado duran­
te 1986. Este fue el efecto del fortaleci-
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miento de la demanda inter ~a a través de 
unas políticas fiscal y monetaria expansivas 
y del incremento de los salar ios reales. Adi­
cionalmente, el aumento de los precios de 
las importaciones, el alza en la tasa imposi­
tiva a pi icable a algunos bienes de consumo 
y la alta utilización de la capacidad instala­
da condujeron a que los controles de pre­
cios impuestos por el gobierno fueran per­
diendo efectividad, de tal fo rma que la in­
flación se elevó a 1 050/o después de haber 
sido 630/o en 1986. 

De igual forma, las autoridades mexica­
nas fallaron en su intento de reducir el rit­
mo de crecimiento de los precios. El déficit 
presupuesta! obligó al gobierno a reajustar 
las tarifas de los bienes y servicios suminis­
trados por él , a la vez que la devaluación 
del peso incrementó el precio de los pro­
ductos importados. En estas circunstancias, 
el índice de precios al consumidor se elevó 
en un 144q'o, lo cual llevó al gobierno a 
proponer un nuevo plan de estabilización, 
al final del año. Este programa decretó al­
zas en los precios de los bienes producidos 
por empresas estatales con el fin de reducir 
el desequilibrio presupuesta! , incrementó la 
tasa de cambio y dispuso una congelación 
temporal de precios. 

Venezuela presenció una significativa in­
tensificación de la inflación, aunque no 
comparable con la de los pa(ses antes men­
cionados. De un índice de 12q'o registrado 
en 1986, se pasó a uno del 360/o a final del 
año pasado, el cual constituye el más rápi­
do incremento de precios sucedido en toda 
la historia venezolana. El aumento del 93~ 
en la tasa de cambio oficial decretado en 
diciembre de 1986 fue la causa principal 
de este proceso. Con el fin de detener esta 
tendencia, a partir de mayo se aplicó una 
poi ítica monetaria muy restrictiva, la cual 
redujo levemente el crecimiento de los pre­
cios, y en septiembre se estableció un siste­
ma diferencial de control de precios. 

Por su parte, Chile y Ecuador vieron le­
vemente incrementado el ritmo de creci­
miento de los precios mientras en Bolivia y 
en la mayor(a de los países centroamerica­
nos se dio el proceso contrario. 
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3. Desempleo 

En términos generales, el desempleo ur­
bano en América Latina mantuvo la ten­
dencia decreciente observada desde 1986. 
Este patrón se dio claramente en Venezue­
la, en donde a pesar del bajo dinamismo del 
aparato productivo el desempleo logró re­
ducirse en dos puntos porcentuales durante 
1987. En México se produjo un proceso si­
milar al venezolano, aunque la disminución 
del desempleo fue mucho más leve. Por su 
parte, en Perú, Chile y Uruguay la recupe­
ración económica trajo consigo una caída 
en el índice de desocupación. 

En Brasil la desaceleración del ritmo de 
crecimiento económico se reflejó en un 
pequeño aumento del desempleo, de 3.6 
a 3.8Cf'o, tasa que es aún bastante inferior a 
la registrada en 1985. Igualmente en Argen­
tina, con el relativo estancamiento del apa­
rato productivo, el porcentaje de población 
económicamente activa que se encuentra 
desempleada aumentó, llegando al 5.4Cf'o,) 
la tasa más alta de los diez últimos años. 

El problema del desempleo en Bolivia se 
agravó aún más durante 1987, al registrarse 
una tasa de desocupación del 21.5q'o, un 
punto y medio superior a la obtenida du­
rante 1986. Este país y Ecuador son los 
únicos en que el desempleo se ha incremen­
tado sistemáticamente durante toda la dé­
cada. 

4. Sector externo 

a) Términos de intercambio 

Después de sufrir un fuerte deterioro en 
1985 y 1986, la relación de precios de in­
tercambio de los pa(ses latinoamericanos se 
recuperó en un 2.4q'o durante 1987. En 
efecto, mientras el valor unitario de las im­
portaciones del conjunto de pa(ses de la re­
gión creció en 3.8Cf'o, el de las exportacio­
nes lo hizo en un 6.9Cf'o, luego de haber 
caído un 120/o en 1986. Por su parte, el 
poder de compra de las exportaciones de la 
zona creció en algo más del 70/o. 



Este benéfico cambio para el comercio 
exterior latinoamericano es atribuible, prin­
cipalmente, a la recuperación del precio in­
tenacional del petróleo (31 q'o) y el de algu­
nos metales como el cobre, el estaño y el 
plomo. También el incremento en la cotiza­
ción del banano y del algodón contribuye­
ron en este resultado. En contraste, el café 
fue el único producto que sufrió una fuerte 
depreciación, al caer su precio en más de 
un 40q'o. 

Dada la estructura de las transaccciones 
internacionales de los diferentes países, 
aquéllos que resultaron realmente benefi­
ciados por esta evolución de los mercados 
internacionales de productos básicos fue­
ron, en general, los países exportadores de 
crudo, pero en particular México y Vene­
zuela. En contraste, la fuerte disminución 
de los precios del café se reflejó en un dete­
rioro de los términos de intercambio para 
los países no exportadores de petróleo, el 
cual fue especialmente marcado en Cen­
troamérica, debido a la poca diversidad de 
sus exportaciones. No obstante, Chile, Pa­
raguay y Argentina experimentaron mejo­
ría en sus relaciones de intercambio. 

b) Balance_... comercial 

Al registrar un superávit cercano a los 
US$23 mil millones, el balance comercial 
de América Latina se vio incrementado en 
un 2.5q'o durante 1987, después de sufrir 
una estrepitosa disminución del 46q'o, en 
1986 (Cuadro 3). Este resultado obedeció 
a la mencionada mejoría de los términos de 
intercambio, ya que no obstante el signifi­
cativo incremento del volumen exportado 
(4.9q'o), éste fue superado por un creci­
miento del 5.6q'o en las importaciones rea­
les. Sin embargo, a nivel de los países no 
exportadores de petróleo sucedió lo contra­
rio ya que pese al deterioro de la relación 
de precios de intercambio correspondiente, 
su capacidad de compra de bienes extranje­
ros aumentó en un 2.4q'o en virtud de un 
crecimiento en las cantidades exportadas 
superior al 8<ro. 

La mayor parte de los países producto­
res de crudo experimentaron una disminu-
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c1on importante en el volumen de sus ex­
portaciones. Este hecho se explica en algu­
nos casos -como el venezolano- por el re­
corte en la oferta de este combustible de­
cretado por la OPEP y en otros -como el 
ecuatoriano- por factores exógenos impre­
decibles. En el caso boliviano las razones se 
encuentran en la profunda recesión en que 
se halla sumido este país desde hace algunos 
años. En este sentido, México constituyó 
una verdadera excepción, pues la fuerte re­
cuperación de sus exportaciones de manu­
facturas se reflejó en una tasa de crecimien­
to de sus ventas reales al exterior del 11 q'o. 
Sin embargo, el agran aumento en el precio 
de las exportaciones de este grupo de paí­
ses (18q'o) dio lugar a un incremento del 
21 ~o en el valor de las mismas, al alcanzar 
un monto superior a los US$36 mil millo­
nes. Así, los ingresos de divisas por concep­
to de ventas de bienes se incrementaron 
sustancialmente en todos estos países, ex­
cepción hecha de Bolivia y Ecuador. 

Por su parte, las importaciones reales de 
este grupo de países se incrementaron en 
algo menos del 5üfo, pero el crecimiento 
del 3q'o en el valor unitario de las mismas 
produjo un alza superior al 8üfo en sus pa­
gos por compras de bienes al exterior. Las 
importaciones más dinámicas fueron las 
ecuatorianas, seguidas por las peruanas y 
las bolivianas. Como consecuencia, los ba­
lances comerciales de estos tres países se 
deterioraron sensiblmente, registrando défi­
cit de US$100, US$300 y US$210 millones 
respectivamente. Sin embargo, los grandes 
superávit obtenidos por México (US$9.000 
millones) y Venezuela (US$2.160 millo­
nes) contrarrestaron ampliamente esos sal­
do negativos, dando lugar a un superávit 
comercial de US$1 0.550 millones para el 
conjunto de países exportadores de petró­
leo, cifra que supera en un 73q'o al saldo 
de 1986. 

En contraste, el incremento en el valor 
de las importaciones de los países no ex­
portadores de crudo neutralizó totalmente 
el aumento en sus ingresos por ventas de 
bienes, resultando en un superávit prácti­
camente igual al obten ido en 1986, el cual 
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BALANZA DE PAGOS DE ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS I"T1 
() 

(Millones de dólares) o 
z 
o 
S: 

Balance de Bienes Pagos netos de Pagos netos de Balance en Cuenta Movimiento neto Balance global () 

servicios utilidades e Corriente de Capitales }> 

intereses 

1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 

Países exportadores de petróleo 6087 10550 752 195 10981 10175 5394 555 2061 4745 3333 5300 

Bolivia - 36 - 210 165 175 309 255 - 484 - 610 682 510 198 - 100 
Ecuador 555 - 100 416 355 826 845 - 687 -1300 635 1220 - 52 - 80 
México 4599 9000 -1192 -2000 7550 7000 1444 4000 2227 3000 783 7000 
Perú - 16 - 300 304 340 831 720 -1151 -1360 692 860 - 459 - 500 
Venezuela 986 2160 1060 935 1465 1345 -1628 - 175 -2175 - 845 - 3803 -1020 

Países no exportadores de petróleo 12119 12190 3098 3295 19562 19895 -9179 - 9575 6629 9600 -2550 25 

Argentina 2549 1450 956 750 4416 4600 -2821 -3900 2121 2700 - 700 -1200 
Brasil 8349 10800 2133 2200 10330 10200 -4037 -1 510 408 2780 -3629 1270 
Chile 1100 1080 388 475 1887 1600 -1135 950 883 1005 - 252 55 
Paraguay - 162 - 135 40 30 167 190 - 369 - 355 241 330 - 128 - 25 
Uruguay 297 130 - 47 60 278 270 66 - 200 187 230 253 30 

Total A. L. 18206 22740 3850 3100 30543 30070 -14573 -9020 8690 14345 -5883 5325 

Fuente: CEPAL 



es casi en su totalidad atribuible al próspe­
ro comercio brasileño. En efecto, el alza en 
el precio del petróleo generó un incremen­
to considerable en el valor unitario de las 
importaciones de estos países ( 4.3q'o) que, 
combinado con un crecimiento de más del 
f/.io en el volumen de compras, dio lugar 
a un alza del 11 q'o en el valor de las mis­
mas. Los países del Cono Sur fueron los 
que más ampliaron sus importaciones, 
mientras los centroamericanos en muchos 
casos se vieron obligados a reducirlas. Bra­
sil, por su parte, aumentó muy levemente 
sus importaciones, obteniendo un superá­
vit comercial de casi US$11 mil millones, 
gracias a sus cuantiosos ingresos por expor­
taciones. Este saldo, en combinación con 
los superávit chileno, colombiano y argen­
tino, contrarrestó los balances negativos 
obt~nidos por el resto de naciones de este 
grupo. 

e) Evolu ción de la deuda externa: pago de 
intereses y movimiento de capitales 

Durante 1987 América Latina realizó 
pagos netos por concepto de intereses y 
utilidades superiores a US$30 mil millones, 
monto ligeramente inferior al desembolsa­
do en 1986, pero que mantiene la tenden­
cia decreciente observada desde 1985. Una 
tercera parte de estos pagos correspondie­
ron a Brasil y más del 70rjo fueron real iza­
dos entre este país, Argentina y México. 

A nivel de países, únicamente Nicaragua 
mostró un cambio drástico en la magnitud 
de los desembolsos netos realizados por es­
tos conceptos entre 1986 y 1987, los cua­
les se incrementaron en un 780q'o. Aparte 
de esto, los pagos de utilidades e intereses 
de un grupo importante de países -que in­
cluye Bolivia, Perú , Brasil, Costa Rica y 
Chile- experimentaron disminuciones sig­
nificativas, que fluctúan entre el 13 y el 
20q'o. Este hecho se explica en la mayoría 
de los casos por atrasos en el pago del ser­
vicio de la deuda. 

El estancamiento en los pagos por inte­
reses y utilidades, unida al favorable com­
portamiento de las exportaciones latinoa­
mericanas durante 1987, resultó en una re-
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ducción bastante importante de la relación 
entre el servicio efectivo de la deuda y el 
valor de las exportaciones totales de la zo­
na. Así, mientras entre 1983 y 1986, 
aproximadamente el 360/o de las divisas 
obtenidas anualmente por ventas de bienes 
y servicios al exterior fueron destinadas al 
pago de intereses, en 1987 este porcentaje 
disminuyó al 31 O/o. Esta reducción fue es­
pecialmente marcada en el conjunto de paí­
ses exportadores de petróleo, para quienes 
la relación entre el pago de intereses y el 
valor de las exportaciones se redujo en diez 
puntos durante el último año, al situarse en 
250/o. Al interior de este grupo, fueron 
México y Perú los países con las más favo­
rables evoluciones del coeficiente mencio­
nado, en tanto que Brasil y Chile lo fueron 
para el resto de naciones. Nicaragua consti­
tuyó un caso excepcional, ya que pasó de 
comprometer el 90/o de sus ingresos por 
exportaciones para pagos de intereses, en 
1986, al 700/o un año más tarde. Aunque 
menos dramática, la situación fue también 
bastante seria en Argentina, en donde el 
560/o del valor de las exportaciones fue 
destinado al pago de intereses, problema 
que viene teniendo una magnitud similar 
desde 1982. 

Por otra parte, durante 1987 América 
Latina recibió desembolsos netos de cré­
ditos (desembolsos menos amortizaciones) 
por un valor aproximado de US$17 millo­
nes, monto que representa un crecimiento 
de 4.30/o sobre la deuda total desembolsa­
da hasta 1986. Esta tasa de crecimiento del 
ingreso de nuevos capitales a América Lati­
na es igual a la registrada un año atrás, aun­
que en términos reales - contemplando la 
evolución del índice de precios al consu­
midor de los países desarrollados- es leve­
mente inferior. Sin embargo, al tener en 
cuenta la devaluación del dólar el creci­
miento efectivo es aún menor, aunque este 
efecto depende de la composición particu­
lar de la deuda de cada país entre las dife­
rentes monedas. Así, por ejemplo, para el 
Brasil la depreciación de la moneda estado­
unidense fue especialmente costosa pues 
gran parte de su deuda está contratada en 
yenes y monedas europeas. 
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Debido a la moratoria Brasil fue el pa(s 
que mayor cantidad de capital recibido im­
plícitamente de la banca internacional du­
rante 1987 -algo menos de US$6 mil mi­
llones- seguido por México -US$4.1 00 
millones- y Argentina -US$3 mil millo­
nes-. Sin embargo, fueron Ecuador, Para­
guay y Uruguay los que registraron las ma­
yores tasas de crecimiento de desembolsos 
netos recibidos. En contraste, en Chile y 
Venezuela el monto de las amortizaciones 
realizadas superó al de los créditos obteni­
dos, de tal forma que su deuda disminuyó 
levemente. En Venezuela, este hecho que 
se ha repetido por tres años consecutivos, 
obedeció a una pol(tica explícita del go­
bierno de reducir gradualmente sus obliga­
ciones financieras externas. En Chile, la 
contracción se derivó del programa de 
conversión de deuda en inversiones y de al­
gunas operaciones con pagarés, que entre 
junio de 1985 y septiembre de 1987 redu­
jeron en US$2.300 millones la deuda con 
1os bancos comerciales, neutralizando total­
mente el efecto de los nuevos préstamos 
otorgados por los organismos multilatera­
les. La conversión de deuda en inversión 
también limitó en forma importante el cre­
cimiento del monto adeudado por México, 
ya que se estima que a través de este meca­
nismo el país logró disminuir en cerca de 
US$1.000 millones sus obligaciones exter­
nas durante 19874

. 

Aparte de estos hechos, durante 1987 se 
dio un giro importante en las característi­
cas del manejo de la crisis de la deuda, el 
cual se explica por el fracaso del Plan Ba­
ker, la prolongación inmoderada de la cri­
sis, el reclamo de mayor autonomía nacio­
nal por parte de los países deudores y la 
gran incertidumbre que rodea la econom(a 
mundial. Aunque en algunos países latinoa­
mericanos (Colombia, Chile, Guatemala, 
México, Uruguay y Venezuela) se siguió lle­
gando a acuerdos satisfactorios con los ban­
cos comerciales, el elemento central de esta 
nueva etapa es el recurso, por parte de un 
número creciente de países, a tomar accio-

4 
CEPAL, Notas sobre la economía y el desarro­
llo, diciembre de 1987. 
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nes de carácter unilateral. Entre los países 
que han declarado la moratoria unilateral 
del servicio de la deuda con la banca co­
mercial , y en algunos casos con la banca 
oficial, se encuentran Bolivia, Brasil, Costa 
Rica, Ecuador, Honduras, Nicaragua, Perú 
y República Dominicana. La contrapartida 
de este proceso ha sido la decisión de los 
grandes bancos norteamericanos e ingleses 
de haber provisiones para las deudas del 
Tercer Mundo . Esta nueva situación ha 
abierto las pu ertas a propuestas que se ve­
nían contemplando desde años anteriores, 
que incluyen la condonación de obligacio­
nes para los países más pobres y pequeños, 
el establecimiento de topes a las tasas de in­
terés, la conversión ·de las deudas de los 
países más grandes y con niveles interme­
dios de desarrollo en bonos, reconociendo 
al mismo tiempo los descuentos que tienen 
en el mercado, o un Plan Baker ampliado 
que otorgue mayor autonomía a los países 
deudores y garantías reales de crecimiento 
económico. Sin embargo, estas soluciones 
requieren de una relativamente larga fase 
de confrontación entre deudores y acreedo­
res, que muy posiblemente llevará a un en­
durecimiento aún mayor de la banca co­
mercial5 . 

En efecto, el proceso de reprogramación 
de la deuda externa latinoamericana duran­
te 1987, estuvo marcado por dos hechos de 
principal importancia. El primero en tér­
minos cronolf>gicos, consistió en que todos 
los gobiernos que acudieron a la banca inter­
nacional en busca de reprogramación de su 
deuda tenían como parámetro el logro de 
condiciones similares a las obtenidas por 
México en la restructuración de sus obliga­
ciones financieras con el exterior, llevada a 
cabo en 1986. En esa oportunidad México 
obtuvo una reducción del margen sobre la 
tasa Libor de 1.13 a 0.81, amplió el plazo 
de vencimiento en cinco años y ató las 
condiciones de financiación al logro de una 
tasa de crecim_iento económico de 30/o. 
Aunque los prestamistas enfatizaron que 

Ocampo, ).A. y Lora, E. Colombia ante la 
Deuda Externa, Tercer Mundo - Fedesarrollo, 
1988. 



este acuerdo era una excepción, que no se 
extendería al resto de países de la región, 
gran parte de las negociaciones que se lle­
varon a cabo durante 1987 giraron en tor­
no a dicho paquete. En segundo lugar, la 
declaración de moratoria del Brasil, llevó a 

. los bancos acreedores, entre otras acciones, 
· a ablandar su posición con respecto a las 
peticiones de otros deudores con el fin de 
evitar que se generalizara la solución brasi­
leña. 

Dentro de este marco, durante 1987 se 
llevó a cabo la reprogramación de la deuda 
de Argentina, Chile, Ecuador, Uruguay y 
Venezuela, lográndose avances importan­
tes para los deudores en las condiciones 
pactadas. Así, al iniciar el año, el gobierno 
brasileño logró que le fuesen aliviadas las 
condiciones de reembolso de US$3.300 mi­
llones de pagos en mora, acumulados du­
rante 1985 y 1986, y que el Club de Par ís 
le permitiese renegociar la deuda sin tener 
que someterse a las condiciones del FMI. 
Sin embargo, el deterioro que desde media­
dos de 1986 venía experimentando el ba­
lance comercial de este país, se tornó críti­
co a principios del año siguiente, obligando 
a las autoridades a cubrir las obligaciones 
financieras con el exterior a costa de una 
rápida disminución de las reservas interna­
cionales. Este hecho, y la gran renuencia de 
los bancos comerciales a otorgarle nuevos 
créditos confluyeron en la suspensión u ni­
lateral del servicio de la deuda privada de 
mediano y largo plazo a finales de febrero. 
No obstante, al poco tiempo las autorida­
des brasileñas expresaron su deseo de en­
trar en una etapa de renegociación de estas 
obligaciones. La reacción de los bancos co­
merciales frente a estas circunstancias fue, 
en primer lugar, aumentar las reservas para 
cubrir posibles pérdidas por préstamos a 
América Latina, lo cual incrementó su po­
der de negociación frente a este gran deu­
dor. Brasil por su parte, a mediados de año 
comenzó a real izar nuevas propuestas a los 
bancos para manejar el problema de su deu­
da, expresando la necesidad de nuevas ayu­
das financieras así como el deseo de trans­
formar una parte de ella en bonos de largo 
plazo. 
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Aunque estos planteamientos no esta­
ban teniendo buena acogida entre los acree­
dores, dos elementos fundamentales suavi­
zaron su posición, permitiendo que en no-

. viembre se lograra un acuerdo entre las par­
tes. En primer lugar, de haberse prolongado 
la moratoria, los bancos hubieran tenido 
que incrementar aún más sus provisiones 
para cartera de dudoso recaudo. Adicional­
mente, dado que la magnitud de la deuda 
brasileña era capaz de desestabilizar al­
gunos de los bancos comprometidos, el go­
bierno estadounidense presionó por el lo­
gro de una solución de consenso con el fin 
de evitar agudizar la crisis en que ya se en­
contraba sumido el mercado financiero in­
ternacional. Así, el nuevo contrato incluyó 
la concesión de un crédito de corto plazo 
de US$3 mil millones para cubrir una frac­
ción de las obligaciones acumuladas; la 
otra parte de las obligaciones saldrían de 
las reservas internacionales del Brasil. Sin 
embargo, las condiciones definitivas del 
crédito están sujetas a una renegociación 
que se dará posteriormente. 

Estas acciones u ni laterales de Brasil lle­
varon consigo tanto un ablandamiento de 
la rígida posición adoptada por los bancos 
acreedores frente a los otros países deudo­
res como una serie de amenazas por parte 
de estos últimos de seguir la misma estrate­
gia del Brasil. Este fue el caso de Argentina, 
que para principios de año ten(a suspendi­
das las negociaciones con los bancos debido 
a que éstos se habían negado rotundamente 
a concederle condiciones similares a las del 
paquete mexicano. Después de estos im­
passes se llegó a un acuerdo entre las partes 
en torno a unas condiciones bastante favo­
rables para el deudor. En efecto, se estable­
ció un margen promedio sobre Libor de 
0.81 (igual al concedido a México) y un 
plazo de casi 18 años, lo cual representó un 
avance muy importante con respecto a lo 
reglamentado en la anterior ronda de nego­
ciaciones (Cuadro 4). 

El caso chileno, por su parte, se resolvió 
poco antes de que Brasil declarara su mora­
toria. Se pactaron nuevas condiciones para 
un monto de US$12.490, las cuales reduje-
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CONDICIONES PACTADAS EN LAS DIFERENTES RONDAS DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA LATINOAMERICANA --1 
e 
;>:J 

PRIMERA RONDA SEGUNDA RONDA TERCERA RONDA CUARTA RONDA 
)> 

I'T1 
1982/1983 1983/1984 1984/1985 1986/1987 n 

o Monto Margen Plazo Comi- Monto Margen Plazo Comi- Monto Margen Plazo Comi- Monto Margen Plazo z 
siones siones siones o 

2 3 4 2 3 4 2 3 4 2 3 3::: 
n 
)> 

Argentina 13000 2.16 6.80 1.25 13500 1.44 11.50 0.15 29500 0 .81 17.60 
Brasil 4800 2.32 8.00 1.50 5400 2.00 9.00 1.00 15500 1.13 12.00 
Costa Rica 650 2.25 8.00 1.00 280 1.66 9.40 1.00 
Cuba 130 2.25 7.00 1.25 103 1.88 9.00 0.88 82 1.50 10.00 0.38 
Chile 3424 2.16 7.00 1.25 1.75 9.00 0.63 5700 1.42 12.00 0.08 12490 1.00 15.00 
Ecuador 1970 2.28 6.70 1.25 900 1.75 9.00 0.88 4800 1.38 12.00 4930 0 .95 18.00 
Honduras 121 2.38 7.00 1.38 220 1.58 11 .00 0.88 
México 23700 1.95 7.60 1.05 12000 1.50 10.00 0.63 48700 1.13 14.00 43700 0.81 19.00 
Panamá 180 2.25 6.00 1.50 603 1.40 11.70 0.05 
Perú 400 2.25 8.00 1.25 662 1.75 9.00 0.75 
Rep. Dominicana 568 2.25 6.00 1.25 790 1.38 13.00 
Uruguay 630 2.25 6.00 1.41 2130 1.38 12.00 1780 0.88 17.00 
Venezuela 21200 1.13 12.50 26450 0.88 14.00 

PROMEDIO SIMPLE 2.23 7.01 1.28 1.77 9.17 0.80 1.28 10.72 0.21 0.89 16.77 

PROMEDIO 
PONDERAD05 2.09 7.31 1.18 1.66 9.63 0.75 1.20 12.89 0.03 0.85 17.05 

PROMEDIO PONDE-
RADO SIN MEXICO 2.20 7.05 1.30 1.94 9.00 0.96 1.26 12.05 0.05 0.88 15.91 

1 Valor de los vencimientos reprogramados. En millones de dólares. 
2. Margen sobre la tasa libre. En porcentaje. 
3. En años. 
4. Calculadas como porcentaje del monto total de la transacción, pagados sólo una vez al f irmarse los contratos crediticios. 
5. Promedio ponderado por el monto renegociado. 

Fuente : CEPAL, cálculos de FEDESARROLLO 



ron el margen sobre Libor de 1.42 a 1.00 
punto porcentual y ampliaron el plazo de 
vencimiento en tres años. Adicionalmente, 
se cambió la periodicidad del pago de inte­
reses de semestral a anual, con lo cual el 
país podrá ahorrar alrededor de US$450 
millones durante 1988. Esta medida evitó 
que los bancos tuvieran que concederle un 
nuevo préstamos forzoso para cubrir sus 
necesidades financieras. 

Tras la moratoria brasileña los acreedo­
res cedieron en su posición con respecto a 
las peticiones venezolanas que, tal como las 
argentinas, buscaban obtener un paquete si­
milar al mexicano. Así, el país vecino vio 
aliviadas las condiciones pactadas durante 
la anterior ronda de negociaciones, para un 
mondo adeudado de US$26.450 millones. 
El margen se redujo de 1.13 a 0.88, mien­
tras el plazo se incrementó en 12.5 años a 
14. Aún así, este país continuó obtenien­
do, conjuntamente con Chile, las condicio­
nes menos ventajosas de toda la ronda. 

Después de suspender unilateralmente 
los pagos de la deuda en enero de 1987, 
Ecuador llegó a un acuerdo con los bancos 
acreedores para la restructuración de un 
monto cercano a los US$5.000 millones. Se 
convino un plazo de 18 años (el más alto 
después del mexicano) y el margen se redu­
jo de 1.38 a 0.95. Adicionalmente, se apro­
baron US$350 millones para cubrir los pa­
gos acumulados a lo largo del año. Sin em­
bargo, estos acuerdos quedaron sin vigencia 
al finalizar el año, con la declaración de las 
autoridades ecuatorianas sobre su intención 
de continuar en estado de moratoria . Uru­
guay, por su parte, logró la restructuración 
de US$1.800 millones. Se le concedió un 
margen sobre la tasa Libor de 0.88 y un 
plazo de vencimiento de 17 años. 

En términos generales, las condiciones 
obtenidas por los países deudores durante 
la cuarta ronda de reprogramación de la 
deuda mejoraron sustancialmente. Para 
ilustrar este punto, en el Cuadro 4 se pre­
senta un promedio ponderado de las condi­
ciones obtenidas por los países que renego­
ciaron las diferentes rondas. El factor de 
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ponderación utilizado fue el monto rene­
gociado. Así, el margen promedio sobre Li­
bor pasó de 1 . 20 a 0.85 entre la tercera y la 
cuarta ronda. Excluyendo a Méx ico -dado 
que la magnitud de los montos reprograma­
dos introducen un sesgo en el indicador de­
bido a las excepcionalmente buenas condi­
ciones obtenidas por este país- este pro­
medio se redujo de 1.26 a 0.88 en el mismo 
lapso. Así mismo, el plazo promedio se am­
plió de cerca de 13 años a más de 17. Al sa­
car a México del indicador, el período de 
vencimiento se amplía en algo menos de 4 
años, situándose en cerca de 16 años. 

Por su parte, Costa Rica y Perú, aunque 
no renegociaron su deuda sí lograron cam­
bios importantes en algunas características 
del manejo de la misma. El primero de ellos 
logró independizar el programa de ajuste 
del F M 1 del problema de la cartera con los 
bancos comerciales . El egu ndo pudo incluir 
a la banca privada en el programa de cance­
lar una fracción de sus obligaciones con ex­
portaciones. Entre tanto, en muchos otros 
países se realizaron operaciones para facili­
tar la conversión de parte de la deuda en in­
versiones. 

Como una consecuencia natural de todo 
este agitado panorama que en materia de 
deuda externa latinoamericana se vivió du­
rante 1987, los precios a que se transan los 
pagarés de estas obligaciones en el mercado 
secundario descendieron notablemente. La 
mayoría de ellos se negociaron con des­
cuentos iguales o superiores al 500/o de su 
valor nominal. La deuda peor cotizada de 
todas fue la boliviana, que obtuvo descuen­
tos mayores al 900/o, en tanto que la co­
lombiana fue una de las mejor avaluadas, al 
transarse por cerca de un 800/o de su valor 
nominal. 

Otro hecho de particular importancia 
fue la novedosa respuesta diseñada por el 
Morgan Guaranty Trust para solucionar 
parcialmente el problema de la deuda mexi­
cana6 . Este país compraría parte de sus 

6 
Este análisis fue tomado de Memorando Eco­
nómico, enero de 1988. 
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obligaciones obteniendo un descuento 
aproximado del 4Cb/o, el cual es inferior al 
que prevalece en el mercado. El pago se 
realizaría con bonos del gobierno mexicano 
a 20 años y un rendimiento de 1.625 sobre 
la tasa Libor a seis meses. Se espera que la 
emisión de estos bonos alcance un valor de 
US$1 0.000 millones lo que le permitiría 
comprar deudas nominales por unos US$ 
16.600 millones, de obtenerse el descuento 
promedio mencionado. A su vez, el país 

· deudor compraría bonos del Tesoro nortea­
mericano, también a 20 años pero sin pagos 
periód icos de intereses, con un valor al mo­
mento de su maduración de US $1 0.000 mi­
llones, igual al de la amortización final de 
los bonos mex icanos. Ellos servirían para 
garantizar el capital de los bonos emitidos 
por e l gobierno del país latinoamericano. 
Esta compra costaría alrededor de US$ 
1.900 millones - valor actualizado de los 
US $10.000 millones en el año 2008 con un 
rendimiento anual de 8.3f:P/o- y sería cu­
bierta con reservas internacionales de Méxi­
co. E 1 pago de los intereses de los bonos es­
taría garantizado únicamente por el gobier­
no mexicano . 

Desde el punto de vista de los bancos, 
los beneficios de la propuesta -no eviden­
tes por lo demás- radican en el hecho de 
que e llos podrían efectuar la venta de la 
deuda con un descuento menor al de mer­
cado y a la vez obtendrían rendimientos 
superiores a los recibidos directamente del 
servicio de la deuda. De esta manera ellos 
se estarían cubriendo, al menos parcial­
mente, del riesgo de que México deje en al­
gún momento de pagar los intereses de es­
tos bonos. Además, aunque sólo una parte 
del crédito otorgado estaría garantizado 
por e l gobierno norteamericano, la legisla­
ción existente les permitiría considerar la 
totalidad de la transacción como garanti­
zada, lo cual mejoraría el estado de sus ba­
lances, una vez reconocida la pérdida ini­
cial. 

México, por su parte , estaría comprando 
parte de su deuda por una proporción bas­
tante baja de su valor nominal, aunque para 
realizar esta transacción tendría que incu-
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rrir en una deuda bastante costosa, compa­
rada con los términos en que ha renegocia­
do buena parte de sus obligaciones con el 
exterior. 

111. COMERCIO EXTERIOR COLOM­
BIANO 

A. Balanza comercial 

Según las cifras de manifiestos de adua­
na del DANE, durante 1987 el balance co­
mercial registró un superávit de US $1 042 
millones, el cu-al representa una disminu­
ción del 390/o respecto al obtenido en 
1986. En este resultado confluyeron la dis­
minución del 30/o en las exportaciones, la 
caída del 170/o en las compras de oro y el 
aumento del 11 O/o en las importaciones to­
tales (Cuadro 5). 

El negativo comportamiento de las ex­
portaciones fue causado por la caída del 
450/o en el valor de las ventas externas de 
café, hecho a tribu íble exclusivamente al 
deterioro de las coti zac iones externas de es­
te producto. Sin embargo, el buen desem­
peño de las exportaciones mineras y tam­
bién de las menores, contrarrestaron casi en 
su totalidad lo sucedido en el plano cafe­
tero. 

En efecto, el sector minero jugó un pa­
pel fundamental en el comercio exterior de 
Colombia durante el año pasado, al aportar 
a la balanza comercial US$965 millones 
más que en 1986. Este resultado fue posi­
ble gracias al gran incremento registrado en 
la producción de crudo y al repunte en la 
cotizac ión internacional de este combusti­
ble, los cuales permitieron casi triplicar el 
valor de las exportaciones del sector y, a la 
vez, disminuir en un 220/o el valor de las 
importaciones de gasolina. Además, la ma­
yor producción de carbón se reflejó en un 
aumento del 350/o en las ventas externas 
de este mineral. Sin embargo, las menores 
compras de combustibles fueron totalmen­
te contrarrestadas por un incremento del 
120/o en el resto de importaciones de otros 
bienes. 
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CUADROS 

BALANZA COMERCIAL 
(Millones de dólares) 

1986 1987 1987/86 
o¡o 

l. Exportaciones totales 5108.0 4940.4 3.3 
Café 2988.3 1646.9 44.9 
Carbón 170.6 229.5 34.5 
Petróleo y derivados 461 .8 1336.4 189.4 
Otros 1487.3 1727.6 16.2 

11. Compras de oro 460.3 383.9 16.6 

111. 1 mportaciones totales 3852.1 4282.0 11.2 
Combustibles 151.4 118.6 21.7 
Otros 3700.7 4163.4 12.5 

IV. Balanza comercial 1716.2 1042.3 39.3 

Fuente: Importaciones y exportaciones según manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro 
según Balanza Cambiaria del Banco de la República. 

Por otra parte, ias compras de oro del 
Banco de la República, las cuales pueden 
asimilarse a exportaciones, cayeron en 
US$76 millones, debido a la eliminación de 
los subsidios que antes se daban a dichas 
compras y a la agudización de los proble­
mas de seguridad en las zonas productoras. 
Adicionalmente, el establecimiento de un 
sobreprecio a las compras de este metal en 
Brasil y Costa Rica pudo haber desviado 
parte de la oferta hacia dichos mercados. 

Al comparar los resultados anteriores 
con los resultados de importación y expor­
tación aprobados por INCOMEX (Cuadro 6) 
se encuentra una gran coincidencia en las 
tasas de variación de los diferentes rubros, 
aunque no entre las magnitudes de los mis­
mos. La única diferencia significativa en los 
cambios porcentuales entre 1987 y 1986 
registrados por las dos fuentes se presenta 
en las exportaciones de carbón, que apare­
cen según INCOMEX con mayor dinamis­
mo del que revelan las cifras del DANE . En 
cuanto a las magnitudes de los rubros sí se 
presentan diferencias importantes entre las 
dos fuentes, siendo sistemáticamente supe­
riores las cifras del INCOMEX. Esta diver­
gencia es especialmente marcada en el caso 

de las importaciones, ya que asciende a 
US$1.000 millones en 1986 y a US$1.200 
millones en 1987. Como puede observarse 
en el Gráfico 4, históricamente ha existido 
una discrepancia importante, aunque bas­
tante fluctuante, entre las dos series, la cual 
para el promedio entre el primer trimestre 
de 1985 y el tercero de 1987 ascendió a 
US$200 millones. Ella obedece tanto al 
rezago natural existente entre el momento 
en que se otorga el permiso de importación 
y aquél en el que la compra entra al país, 
como al hecho de que algunas de las licen­
cias, o parte de ellas, nunca se hacen efec­
tivas. Las fluctuaciones de esta diferencia 
surgen a raíz de las fuertes y frecuentes va­
riaciones que se presentan en el valor de los 
registros aprobados, las cuales se reflejan 
posteriormente sobre los manifiestos, aun­
que en forma más suave. Es por ello que la 
gran discrepancia que existe entre las dos 
cifras de importaciones para 1987 responde 
a la política de liberación de las mismas 
que estuvo vigente durante este año y que 
se materializó en un incremento del cupo 
de US$150 millones en junio y de US$450 
adicionales en el último trimestre, los cua­
les se reflejaron muy claramente en el valor 
de las licencias aprobadas. Algo similar su-
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CUADRO 6 

BALANZA COMERCIAL SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX 
(Millones de dólares) 

1986 1987 1987/86 
o¡o 

l. Exportaciones totales 
Café 

5247.4 
3038.8 

5214.1 
1713.7 

- 0.6 
- 43.6 

Carbón 
Petróleo y derivados 
Otros 

224.2 
461.8 

1522.6 

351 .9 57.0 
1336.4 189.4 
1812.1 19.0 

11 . 1 mportaciones totales 

111. Balanza comercial 

4874.3 

373.1 

5466.3 12.1 

-252.2 -167.6 

Fuente: INCOMEX y ECOPETROL. 

cedió entre 1985 y 1986, momento en que 
también se amplió notoriamente dicha di­
ferencia. 

ciones efectivas. En este sentido es muy im­
portante que INCOMEX ajuste su política 
de aprobación de licencias a este hecho, 
para evitar que se produzca un incremento 
excesivo en los giros al exterior. Según estas cifras, durante el presente 

año se dará una fuerte alza en las importa-
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GRAFIC04 
IMPORTACIONES TRIMESTRALES SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA 

Y REGISTROS DE INCOMEX 
(Millones de dólares) 
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B. Exportaciones 

l. Café 

a) Evolución del precio internacional 

Durante 1987 el precio promedio del 
café otros suaves se situó en US$1.141a li­
bra, nivel inferior en un 420/ó al registrado 
en 1986. Sin embargo, como ilustra el Grá­
fico 5, las cotizaciones no sufrieron fuertes 
fluctuaciones durante 1987 ya que la ma­
tar parte de su erosión se dió a lo largo de 
1986. No obstante, sí es posible ubicar dos 
fases en el comportamiento de esta variable 
durante 1987, las cuales están estrecha­
mente relacionadas con la evolución del 
Pacto de Cuotas. Durante la primera de 
ellas, que comprende desde el principio del 
año hasta ju lío, la cotización decreció con­
tinuamente, reflejando la existencia de un 
claro exceso de oferta en el mercado. A 
partir de agosto el precio comenzó a recu ­
perarse, proceso que se extendió hasta fe­
brero del presente año, mes en que la coti­
zación se situó un 390/o por encima del ni­
vel registrado en julio pasado. En esta eta­
pa, los hechos determinantes en la evolu­
ción de las cotizaciones fueron el incremen­
to en las compras por parte de los tostado­
res en los meses anteriores al restableci­
miento del acuerdo y este último hecho en 
sí mismo 7 • 

A pesar de que para el final del año ya el 
mercado estaba regido por el Pacto de Cuo­
tas, en razón de que una parte de las nece­
sidades de abastecimiento de los tostadores 
habían sido satisfechas previamente, en el 
cuarto trimestre del año las transacciones 
de café disminuyeron, hecho que impidió 
que el incremento observado en las cotiza­
ciones fuera lo suficientemente fuerte co­
mo para ubicar el precio indicativo com­
puesto al interior de la franja. Así las cosas, 
al final de 1987 tuvo lugar el primer recor-

7 En la entrega anterior de esta revista se en­
cuentra una descripción completa de la evolu­
ción del mercado internacional del café duran­
te 1987 y de la negociación del Acuerdo 
Internacional. Por esta razón, aquí no trata­
remos en detalle este tema. 
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te de la cuota global de un millón de sacos 
y a principios de este año se dieron otras 
dos reduéciones, que en conjunto con la 
primera totalizan 3.5 millones de sacos. 

Sin embargo, en los últimos meses la 
tendencia decreciente de las cotizaciones se 
ha revertido en forma significativa y ade­
más se ha dado un incremento en los dife­
renciales de precio entre las diferentes cali­
dades de grano. En el primero de estos he­
chos han confluido varios elementos entre 
los que se encuentran, los recortes de la 
cuota global, el reciente anuncio sobre la 
posible disminución de la cosecha brasileña 
del próximo año cafetero a sólo un 60ü{o 
de la última obtenida, y la disminución de 
los inventarios de los tostadores. La expli­
cación del incremento en los diferenciales 
de precios entre calidades, hecho que ha 
sido especialmente favorable para Colom­
bia, se encuentra, principalmente, en la 
gran reducción que ha sufrido la oferta de 
los granos de mejores calidades con respec­
to a la que prevaleció durante los dos años 
de libre mercado, la cual está asociada a la 
reintroducción de las cuotas. En el caso 
concreto de Colombia, el Acuerdo ha im­
plicado una disminución de las ventas a 
países miembros cercana a 2 millones de sa­
cos, hecho que ha creado una escasez rela­
tiva de esta clase de café, la cual se ha refle­
jado sobre las cotizaciones. Algo similar ha 
sucedido con la oferta de cafés centrales. 
Muy probablemente, estas condiciones pro­
vocarán la restitución de al menos uno de 
los recortes de que ha sido objeto la cuota. 

Por otra parte, la pérdida de poder ad­
quisitivo de los países exportadores del gra­
no como producto de la caída en las cotiza­
ciones nominales se ha visto reforzada por 
la continua depreciación del dólar con res­
pecto a las monedas del resto de países in­
dustrializados. Así, utilizando un índice de 
tasa de cambio efectiva del dólar, calculado 
por la OCDE, se obtiene que entre 1986 y 
1987 los países productores de café sufrie­
ron una pérdida del 520/o en su capacidad 
real de compra en los mercados diferentes 
al estadounidense, por efecto de los dos 
elementos adversos antes mencionados. 
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GRAFICOS 
PRECIO INTERNACIONAL Y EXPORTACIONES COLOMBIANAS DE CAFE 

"' o 
<..> ro 
"' <!) 

"O 

"' <!) 

.E 

1750 

1500 

1250 

1000 

750 

500 

---------------------.... 2.50 

Exportaciones 

2.25 

2.00 
l . 75 

1.50 
1.25 

1.00 

0.75 

o 
o. 

250~-.~---.~--_.--~~---.~--_.---.~--~~ 
1985 

Fuente : FE DECAFE. 

b) Exportaciones 

A lo largo de 1987 Colombia exportó 
11.3 millones de sacos, lOO mil menos que 
en 1986. Sin embargo, comparados con los 
vo lúmenes vendidos en los años anteriores, 
los registrados en 1986 y 1987 son apro­
ximadamente un 130/o superiores, incre­
mento que avaluado a los moderados pre­
cios de 1987 constitu ye un aporte adi cio­
nal de divisas al país cercano a los US$200 
millones. 

Como puede observase en el Gráfico 5, 
los nive les más altos de ventas se registra­
ron entre el segundo y el tercer trimestre 
del año, siendo septiembre un mes particu­
larmente dinámico en este sentido, ya que 
durante él se real izaron el 150/o de las ven­
tas del año. La causa de este fe nómeno se 
encuentra en la ya mencionada ag ilizac ión 
de las compras por parte de los tostado res 
en los momentos previos al restableci mien­
to del Pacto de Cuotas. 
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1986 1987 

Los altos niveles de las ve ntas externas, 
combinados con la disminución que sufrió 
la producción, particularmente durante 
1986, dieron lugar a una rápida caída de las 
ex istencias, sobre todo en los tres pri­
meros trimestres del año. Así, entre enero 
y octu bre de 1987 los inventarios de Alma­
café se redujeron en 2.4 millones de sacos. 
A partir de noviembre comenzaron a au­
mentar debido tanto a la disminución de 
las ex portaciones como al aumento en la 
producción registrada durante esos meses. 

En cuanto al destino de las exporta­
ciones del café co lombiano se refiere, el 
920/o de ellas se dirigieron a los países 
miembros de la O IC y el 80/o restante a los 
no miembros. Las ventas a los países miem­
bros disminu yero n en casi 200 mil sacos 
con respecto a 1986 au nque siguieron sien­
do muy superiores a los niveles registrados 
antes de ese año, principalmente en Europa 
y j apón . Con la caída del precio, las com­
pras por parte de Estados Unidos crecieron 



60/o en 1987, después de haber caída un 
120/o en 1986. Sin embargo, los mercados 
más dinámicos durante el último año fue­
ron los canadienses (crecimiento del 
1210/o) y el japonés (130/o). Los países 
europeos miembros redujeron sus compras 
en 450 mil sacos, después de haberlas incre­
mentado en 1.6 millones de sacos en 1986. 
Por su parte, los países no miembros incre­
mentaron sus compras de café colombiano 
en un 11 Ojo. 

El panorama de exportaciones para este 
año es menos favorable que los anteriores 
ya que la cuota correspondiente a Colom­
bia asciende a 8.7 millones de sacos, monto 
equivalente a un 830/o del volumen expor­
tado a los países miembros durante el año 
pasado. No obstante, si se mantienen los re­
cortes realizados a la cuota, este volumen 
de exportaciones se disminuiría en más de 
500 mil sacos. En este caso, y suponiendo 
que las ventas a los países no miembros as­
cenderán a 850 mil sacos (promedio de los 
últimos años), el total de café que Colom­
bia colocaría en el mercado sería de 9 mi­
llones de sacos aproximadamente. 

e) Reintegros 

Durante 1987 se reintegraron al país 
US$1.518 millones por concepto de expor­
taciones de café, un 350/o menos que en 
1987. El 450/o de estos recursos fue entre­
gado por la Federación, quien realizó el 
530/o de las exportaciones. 

La relación entre el monto reintegrado 
por libra exportada (definido como reinte· 
gros totales sobre exportaciones totales) y 
el precio del café colombiano (precio de 
otros suaves más dos centavos de dólar) se 
incrementó del 790/o en 1986 al 890/o 
en 1987. Esto significa que una mayor pro­
porción de las divisas obtenidas por la ven­
ta de café en el exteiror fue reintegrada al 
Banco de la República en 1987, comparado 
con lo sucedido un año atrás . Haciendo 
abstracción de los rezagos existentes entre 
exportaciones y reintegros - los cuales pue­
den distorsionar un poco el indicador- la 
principal causa de este incremento en la 
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proporc~on de divisas recibidas se encuen­
tra en el hecho de que durante 1986 la Fe­
de ración canceló deuda externa por un va­
lor superior a los US$300 millones, pagos 
que no tuvieron lugar durante 1987. Así, 
mientras en 1986 este gremio entregó al 
Banco Emisor alrededor de un 670/o del va­
lor de sus exportaciones, en 1987 este coe­
ficiente ascendió al 740/o (Cuadro 7). Asi 
mismo, el comportamiento de esta relación 
para los años anteriores se explica por la 
evolución de la deuda externa del Fondo 
Nacional del Café. En efecto, en 1983 se 
contrataron créditos por un valor cercano a 
los US$200 millones, hecho que incremen­
tó el porcentaje reintegrado, en tanto que 
en los años posteriores se realizaron amor­
tizaciones netas, disminuyéndose el coefi­
ciente mencionado. Sin embargo, también 
los exportadores privados reintegraron en 
1987 una proporción sensiblemente supe­
rior del valor de sus exportaciones, ya que 
ésta pasó del 740/o al 1 040/o entre 1986 y 
1987. El hecho de que este último porcen­
taje sea superior a 1 00 debe ser consecuen­
cia de las devoluciones por diferencial que 
tuvo que realizar la Federación a los ex­
portadores particulares, por intermedio de 
los tostadores internacionales, en las épocas 
en que el reintegro mínimo estuvo por en­
cima de la cotización internacional. Lo mis­
mo sucedió en 1983, año en que los gastos 
de la Federación por concepto del diferen­
cial fueron especialmente altos8

. No obs­
tante, el gran incremento experimentado 
por esta relación entre 1987 y 1986 pue­
de ser también consecuencia de que la re­
ciente política de atar el reintegro mínimo 
a las cotizaciones inernacionales ha obliga­
do a los exportadores particulares a entre­
gar al Banco de la República una mayor 
proporción de las divisas recibidas en el 
exterior. 

Sobre este último tema vale la pena 
mencionar que, no obstante las grandes 
ventajas que tiene el nuevo sistema de fija-

8 José Leibovich y José Antonio Ocampo, "La 
comercializac ión externa del café colombia· 
no " en Coyuntura Económica, octubre de 
1985. 
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CUADRO 7 

RELACION ENTRE LOS REINTEGROS Y EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES 

Reintegros Valor Exportaciones Reinteg.fValor Export. 
Federación Particulares Federación Particulares Federación Particulares 

(millones de dólares) (millones de dólares) 

1983 820.3 770.9 911.69 720.95 0.90 
1984 715.4 709.7 1164.47 813.09 0.61 
1985 783.3 792.4 1130.64 827.18 0.69 
1986 1161.0 1175.6 1737.64 1248.33 0.67 
1987 677.9 840.1 915.39 809.89 0.74 

Fuente: FEDECAFE, Banco de la República. Cálculos de FEDESARROLLO. 

GRAFIC06 
REINTEGRO MINIMO Y PRECIO DE LOS CAFES CENTRALES 
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ción del reintegro mínimo con respecto al 
anterior9

, al parecer, la fórmula con que 
éste es calculado diariamente va a ser obje­
to de algunos cambios ya que se está que­
dando sistemáticamente por debajo de la 
cotización internacional (ver Gráfico 6}. 

9 Pa ra un análisis completo de estas ventajas, 
véase la anterior entrega de Coyuntura Econó­
mica. 
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- Reintegro mínimo 

1986 1987 

2. Exportaciones mineras 

a) Petróleo y derivados 

El valor de las exportaciones de hidro­
carburos durante 1987 casi tri pi icó el regis­
trado un año atrás, al registrado Ún año 
atrás, al ascender a US$1.336 millones. 
Este resultado es la conjunción de las me-



jores cotizaciones internacionales de estos 
productos y del incremento en las cantida­
des vendidas. 

En efecto, después de la estrepitosa caí­
da que sufrieron los precios internacionales 
del crudo y sus derivados durante 1986, 
volvieron a recuperarse parcialmente duran­
te el año pasado (ver Gráfico 7). Así, se cal­
cula que el precio de venta promedio del 
crudo colombiano durante 1987 fue de 
US$17.3 por barril, mientras en 1986 as­
cendió tan sólo a US$11.5. Este gran incre­
mento en el precio de venta por barril de 
crudo colombiano no es sólo atribuíble al 
comportamiento del mercado externo sino 
también a la mayor eficiencia lograda por 
ECOPETROL en la comercialización de 
este producto. 

Sin embargo, a partir del segundo se­
mestre del año los precios internacionales 
retomaron una tendencia decreciente que 
se ha extendido hasta el primer trimestre 
de este año. Las causas de este fenómeno, 
muy desfavorable para Colombia, se en­
cuentran en el permanente incumplimien­
to de las cuotas individuales de venta fija­
das por la OPEP, por parte de muchos de 
sus miembros. Así, afirman los analistas 
que para el final del año los países miem­
bros estaban vendiendo alrededor de 18.5 
millones de barriles diarios, volumen que 
excedía en casi dos millones de barriles la 
cuota global fijada por esta organización. 
A este hecho se sumaban los grandes des­
cuentos sobre el precio de US$18 por ba­
rril, fijado por la OPEP, que estaban otor­
gando la mayoría de estos países, pero en 
particular Irán . 

Todos estos hechos han generado acti­
tudes contrapuestas entre los miembros de 
la OPEP, que han debilitado sustancialmen­
te el poder de esta organización para ejer­
cer control sobre el mercado. Así, lrak afir­
ma que no acatará la cuota que se le ha 
asignado en tanto ésta no se iguale con la 
de Irán. Este último, por su parte, tiene 
una gran necesidad de recibir divisas para 
financiar sus gastos de guerra, razón por la 
cual requiere colocar las mayores cantida-
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des posibles en el mercado. Kuwat y Arabia 
Saudita, los más importantes productores 
de petróleo, cansados de limitar sus ventas 
para defender los precios, sin obtener el 
apoyo de los demás países, adoptaron la 
posición contraria y ahora dicen preferir 
ver caer el precio con tal de no reducir las 
ventas. Así las cosas, el escenario de precio 
más probable para este año se sitúa alrede­
dor de US$15 por barril , con altas posibili­
dades de que sitúe en un nivel aún más ba­
jo. 

Por otra parte, e1 gran aumento en la 
producción interna de crudo se reflejó en 
un incremento muy significativo de las can­
tidades vendidas. Sin embargo, los recientes 
atentados contra el oleoducto Caño Limón­
Coveñas tuvieron fuertes consecuencias 
sobre la producción de los dos primeros 
meses de 1988, cuando al parecer las 
exportaciones se vieron reducidas a niveles 
cercanos a cero. De continuar así la situa­
ción, la entrada de divisas al país por con­
cepto de exportaciones de hidrocarburos 
podría verse muy reducida durante este 
año. 

b) Carbón 

Según los manifiestos de aduana del 
DANE, el valor de las ventas de carbón al 
exterior ascendió durante el último año a 
US$230 millones, un 350/o más que en 
1986. Este resultado es atribuíble al incre­
mento del 540/o en el volumen exportado, 
el cual fue parcialmente contrarrestado por 
una caída en el precio promedio de venta 
del carbón colombiano de US$27.5 la tone­
lada en 1986 a US$23 .9 durante el año pa­
sado. 

En 1988 se espera exportar alrededor de 
11.5 millones de toneladas -200/o más que 
el año pasado- de las cuales 10.8 millones 
provendrán de Cerrejón Norte. Aunque ini­
cialmente se había previsto una leve recu­
peración del precio externo, las inciertas 
perspectivas del mercado petrolero pueden 
llegar a afectar negativamente estas proyec­
ciones. Sin embargo, es probable que los in­
gresos de exportación de este mineral as-
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GRAFIC07 
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO 

(Dólares por barri l) 

Fuente : OEC D, octubre 1987- febrero 1988 : The Economist. 

ciendan durante 1988 a US$260 millones 
de dólares, un 130jo superiores a los regis­
trados durante el año pasado según man i­
fiestos de aduana. 

3. Exportaciones menores 

Por dos años consecutivos, las exporta­
ciones menores han registrado un creci­
miento muy satisfactorio. En efecto, des­
pués de pasar por un grave período de es­
tancamiento, comprendido entre 1980 y 
1985, se recuperaron en 1986, al crecer 
más de un 150jo, y luego en 1987, cuando 
se incrementaron en 160jo según las cifras 
del DANE. Este favorable resu ltado tuvo 
como causa no sólo el mejor desempeño de 
los precios de muchos de estos productos 
sino también la colocación de mayo res can­
tidades en los mercados externos. 

a) Exportaciones menores según sector y pro­
ductos 

Al anali zar la composición de las expor­
taciones menores por sectores económicos 
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se encuentra que el 61 Ojo de ell as fueron de 
origen industrial (incluyendo ferro n(quel) , 
el 350jo de origen agrícola, en tanto que las 
exportaciones mineras distintas al carbón y 
a los hidrocarburos participaron con el 40jo 
de estos ingresos. Sin embargo, fueron estas 
últimas las que mayor dinamismo experi­
mentaron durante el último año, al crecer 
un 350jo, mientras las de sector industrial 
lo hicieron en un 200jo. Las agríco las, por 
su parte, aumentaron 11 ojo después de ha­
ber sufrido u na leve reducción en 1986 
(Cuadro 8). 

El favorable desempeño de las exporta­
ciones mineras se explica básicamente por 
un incremento del 750jo en el valor de las 
ventas de piedras preciosas, el cual fue cau­
sado fu ndamentalmente por un alza del 
400jo en los precios. Por su parte, el va lor 
de las exportaciones de platino y de coq ues 
y semicoques sufrió una fuerte caída, la 
cual, sin embargo, fue contrarrestada por 
el mejor desempeño del resto de productos 
minerales, cuyas exportac iones crecieron 
en un 51 Ojo. 
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CUADROS 

EXPORTACIONES MENORES POR SECTORES Y PRI NCIPALES PRODUCTOS 

Volumen 1986 Precio 1987 
Variación 87/86 

(Miles Valor lmplíci-
Volumen 

Va lor 
Precio Volumen Valor Precio 

(Miles kgs. ) lmplicito lmp/Íci· 
kgs.) (Mi les US$) to (MilesUSI) 

to 

SECTOR AGROPECUARIO 567664 630626 11.09 
Plátanos frescos o secos 955290 196231 0.2 1050494 222529 0.2 9.97 13.40 3.12 
Flores 69897 154738 2.2 77904 174074 2.2 11.46 12.50 0.93 
Crustáceos y moluscos congelados 4099 32844 B.O 4585 39650 8.6 11.87 20.72 7.92 
Carnes de bov in os sin deshuesar 11647 19315 1.7 15030 31277 2.1 29.04 61.93 25.48 
Algodón de fibra larga 12558 11698 0.9 15304 26221 1.7 21.87 124.15 83.93 
Algodón de fi bra corta 34472 29456 0.9 18364 25872 1.4 - 46.73 - 12.17 64.88 
Azúcares crudos 190656 34839 0.2 78372 17716 0.2 - 58.89 - 49. 15 23.70 
Cacao crudo 2624 5298 2.0 8849 165 11 1.9 237.29 211.68 - 7.59 
Tabaco 10922 19229 1.8 891 1 15790 1.8 - 18.41 - 17.78 0.64 

11. SECTOR MINERO 61535 82739 34.46 
Piedras preciosas y semi preciosas 34264 42830.0 60039 60038.8 25.00 75.22 40.18 

11 1. SECTOR INDUSTRIAL 912304 1098672 20.43 
Alimentos y bebidas 59613 69743 16.99 

Extractos y esencias de café 6152 57245 9.3 6062 39077 6.4 - 1.47 - 31.74 -30.72 
Hilados y tejidos 93884 104712 11.53 

Tejidos de algodón y alg. crudo 6291 23384 3.7 7451 34285 4.6 18.45 46.62 23.78 
Tejidos recubiertos de mat. plásticas 8034 18607 2.3 8444 20526 2.4 5.11 10.31 4.95 
Hilados de algodón 3374 10496 3.1 3348 12039 3.6 - 0.75 14.70 15.56 

Confecciones 114961 134208 16.74 
Ropa de mujer y niña, si ntética 998 20988 21.0 780 21 S18 27.6 - 21.82 2.52 31.1 4 
Ropa de mujer y niña, de algodón 537 12670 23.6 1219 19982 16.4 127.07 57.71 - 30.54 
Ropa de hombre y niño, de algodón 761 15843 20.8 674 16885 25. 1 -1 1.49 6.58 20.42 

Madera y sus manufacturas 30211 25639 - 15. 13 
Cuero y sus manufactu ras 9821 1 111296 13.32 

Calzado 688 20032 29. 1 815 15811 19.4 18.43 - 21 .07 - 33.35 
Art(culos de viaje, de cuero 203 11 466 56.6 267 13642 51.0 31.98 18.98 - 9.85 

Artes gráficas 80760 114021 41.18 
Libros, folletos y similares 4908 41458 8.4 5298 76560 14.5 7.95 84.67 71.07 

Industria qu(mica 181812 213801 17.59 
Epsilon · Caprolactama 9420 14342 1.5 9752 16063 1.6 3.52 12.00 8.19 
Cloruro polivin(lico 46017 30430 0.7 52697 42928 0.8 14.52 41.07 23.19 
Poliestirenos 22832 20092 0.9 12553 14383 1.1 -45.02 - 28.41 30.20 
Demc1s fungicidas 6329 15180 2.4 8514 18947 2.2 34.52 24.81 - 7.22 

Minerales no metálicos 63722 87584 37.45 
Cemento clinkers 672600 15852 0.0 1078278 31202 0.0 60.31 96.84 22.78 
Cemento portland 951513 27088 0.0 11 24462 30747 0.0 18.18 13.51 - 3.95 

Metal mecánico 161077 188538 17.05 
Otras industrias manufacwreras 28053 49126 75.12 

Fuente: INCOMEX, dlculos de FEOESARROLLO. 
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Al buen comportamiento de las exporta­
ciones industriales contribuyó con fuerza el 
gran dinamismo de las cantidades vendidas 
de cemento. La creciente demanda ejercida 
por República Dominicana y Haití fue de­
terminante en este resultado. Asi mismo, 
las artes gráficas mostraron un aumento ex­
cepcionalmente bueno de sus exportacio­
nes (410/o) . Dentro de este rubro, las ven­
tas de libros, folletos y similares jugaron un 
papel muy importante, al aumentar un 
850/o en términos de valor, debido princi­
palmente a un fuerte incremento en el pre­
cio. Sin embargo, otros factores tales como 
los avances !enológicos introducidos por 
esta industria, la campaña de promoción de 
los productos de artes gráficas en Estados 
Unidos y la reducción del arancel en Vene­
zuela para países miembros de la ALADI , 
contribuyeron en forma muy importante 
en este resultado . 

La industria química, por su parte, dió 
origen a unas exportaciones por valor de 
US$214 millones, monto superior en un 
180/o al registrado un año atrás. El cloruro 
de polivinilo, los fungicidas y el epsilon-ca­
prolactamana fueron algunos de los rubros 
más dinámicos de este grupo. En contraste, 
una disminución del .450/o en la cantidad 
de poi iestirenos colocados en el mercado 
generó una 'caída del 250/o en el valor de 
sus exportaciones. 

Por otra parte, el sector metalmecánico 
vio incrementado el valor de sus registros 
de exportación en un 170/o, gracias al cre­
cimiento del 230/o en el valor de las expor­
taciones de ferroníquel, debido a la evolu­
ción favorable tanto de precios como de 
cantidades. 

Asi mismo, el valor de las ventas exter­
nas de confecciones creció en un 170/o. 
Aunque en la mayoría de estos productos 
fue el alza en el precio el factor generador 
del incremento en los ingresos, en el caso de 
las ventas de ropa de mujer y de niña de algo­
dón se dió un gran aumento en las ventas 
físicas. El haber puesto fin a un convenio 
que existía con Estados Unidos, el cual li­
mitaba el volumen de textiles que era po-
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sible exportar a dicho país, permitió una 
gran expansión de las ventas de estos pro­
ductos. También las confecciones de cuero 
registraron un dinamismo aceptable. 

Igualmente, las exportaciones de la in­
dustria de alimentos y bebidas tuvieron un 
desmpeño favorable. Sin embargo, las ven­
tas externas de origen industrial que mayor 
dinamismo mostraron fueron aquellas agru­
padas bajo el rubro de "otras industrias ma­
nufactureras", las cuales crecieron en un 
750/o. Este puede ser un buen indicio de 
nuevas fuentes de divisas para Colombia en 
el futuro. 

Por otra parte, al interior del sector 
agropecuario siguieron estando los más im­
portantes productos de exportación no tra­
dicional. Se trata del banano y las flores, 
los cuales continuaron ganando mercado en 
el exterior, razón por la cual el valor de 
cada una de estas ventas se vió incrementa­
do en cerca del 130/o. El valor de las expor­
taciones de langostas, crustáceos y molus­
cos congelados fue más que triplicado du­
rante 1987 en tanto que el de carne de bo­
vino aumentó en un 630/o. La demanda 
ejercida por Perú jugó un importante papel 
en este último resultado. 

A pesar del marcado incremento en el 
precio del algodón, la gran disminución de 
las exportaciones de la variedad de fibra 
corta dió lugar a una ca(da del 120/o en el 
valor de las mismas. En el caso de la varie­
dad de fibra larga, por el contrario, las ma­
yores cantidades vendidas reforzaron el 
efecto del mejor precio. También las expor­
taciones de cacao crecieron excepcional­
mente (2120/o) debido exclusivamente a 
los mayores volúmenes vendidos. Lo con­
trario sucedió con las ventas de azúcar cru­
do (debido a la reducc ión de la cuota azu­
carera fijada a Colombia por Estados Uni­
dos), caña de azúcar y tabaco negro, cuya 
demanda por parte de España y Alemania 
Occidental sufrió una apreciable ca(da. 

b) Exportaciones menores según destino 

De los US$1.735 millones de exporta­
cions menores ap robadas por INCOMEX, 



las cuales no incluyen café, petróleo, car­
bón ni ferroníquel, un 400/o tuvo como 
destino el mercado estadounidense, una 
cuarta parte la ALADI, un 140/o la Comu­
nidad Económica Europea, en tanto que el 
SO/o de ellas se dirigió al japón y el 150/o 
al resto de países (Cuadro 9) . 

Las compras japonesas de productos co­
lombianos fueron unas de las más dinámi­
cas, al crecer durante 1987 en un 330/o, he­
cho que se explica fundamentalmente por 
un incremento de US$18 millones en las 
exportaciones registradas de piedras precio-
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sas. También las ventas a Estados Unidos 
tuvieron un desempeño muy favorable al 
con mejor evolución fueron los libros y fo­
lletos (incremento del 2000/o), los tejidos 
de algodón (600/o) y las flores (130/o) . 

Las ventas a la Comunidad Europea cre­
cieron en un 80/o, por efecto del extraordi­
nario aumento de las compras italianas de 
confecciones de algodón, tejidos de este 
mismo material y plátanos. 

Por su parte, las exportaciones a Alema­
nia, Holanda y Reino Unido experimenta-

CUADR09 

EXPORTACIONES MENORES SEGUN DESTIN0 1 

(miles de dólares) 

Participaciones Variación 

1986 1987 1986 1987 87/86 
Ojo Ojo o¡o 

1. Estados Unidos 617306.2 711474.4 42.3 41.0 15.3 

2. japón 65464.2 87347.2 4.5 5.0 33.4 

3. Comunidad Económica 
Europea 215936.7 233946.6 14.8 13.5 8.3 
Alemania Occidental 60127.3 65631.3 4.1 3.8 9.2 
Holanda 14938.3 16219.6 1.0 0.9 8.6 
Italia 19448.2 30755.4 1.3 1.8 58.1 
Reino Unido 28823.4 30469.1 2.0 1.8 5.7 
España 21656.1 18587.6 1.5 1.1 -14.2 
Francia 38952.9 32227.7 2.7 1.9 -17.3 
Demás países 31990.5 40055.9 2.2 2.3 25.2 

4. ALADI 407946.7 435316.0 27.9 25.1 6.7 
Grupo Andino 341252.9 371175.5 23.4 21.4 8.8 
Venezuela 181000.4 178230.3 12.4 10.3 1.5 
Ecuador 67906.0 63608.2 4.7 3.7 - 6.3 
Perú 90817.5 127007.0 6.2 7.3 39.8 
Bolivia 1529.0 2330.0 0.1 0.1 52.4 
Resto ALADI 66693.8 64140.5 4 .6 3.7 - 3.8 

5. Otros países 153449.6 266923.0 10.5 15.4 73.9 

TOTAL 1460103.4 1735007.2 100.0 100.0 18.8 

1 Excluye ventas de café, hidrocarburos, carbón y ferroníquel. 

Fuente : INCOMEX. 
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ron dinamismo aceptables, en tanto que las 
de Francia y España disminuyeron sensible­
mente. Sin embargo, fueron el resto de paí­
ses europeos los que más aumentaron sus 
compras de productos colombianos (250/o) . 

Las exportaciones a la ALADI crecieron 
sensiblemente menos que el promedio de 
las exportaciones menores colombianas, de­
bido fundamentalmente a la caída en las 
ventas a Venezuela y Ecuador. En el prime­
ro de estos países se dió una recomposición 
bastante interesante de las importaciones 
de productos colombianos, ya que los li­
bros y folletos y el cloruro de polivinilo 
ganaron varios puntos en su participación 
en el valor de las compras de bienes colom­
bianos, mientras que con las confecciones 
de algodón para hombre, los artículos de 
cuero para viaje y los coques y semico­
ques sucedió lo contrario, siendo estas re­
ducciones levemente superiores a los in­
crementos antes mencionados. En el caso 
ecuatoriano el pobre desempeño de la 
economía se reflejó especialmente en las 
importaciones de algodón, papel, libros y 
folletos y cloruro de polivinilo. También 
el resto de países de la ALADI disminu­
yeron sus compras de productos colom­
bianos. 

Sin embargo, las exportaciones que tu­
vieron la mejor evolución fueron aquellas 
dirigidas a otros países distintos a los men­
cionados previamente, ya que crecieron en 
más de US$1 00 millones y pasaron a repre­
sentar un 150/o de las ventas de productos 
colombianos en el exterior, participación 
superior a la registrada por la Comunidad 
Económica Europea. Las mayores compras 
por parte de Haití, República Dominicana 
y Costa Rica explican parcialmente este re­
sultado. 

La evolución favorable de las exporta­
ciones menores fue el resultado de una 
combinación de elementos, entre los que se 
encuentran la devaluación real del peso con 
respecto a las monedas de los países desa­
rrollados, los aumentos en la producción de 
algunos bienes agrícolas, el gran dinamismo 
industrial, la flexibilización del Plan Valle-
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jo, la ampliación de las líneas de crédito, e·r 
crecimiento económico de algunos de los 
países compradores y los convenios de in­
tercambio comercial firmados con algunos 
de ellos. 

En efecto, el intercambio con los países 
desarrollados se vió favorecido por la de­
preciación real del peso con respecto a 
estas monedas, producto tanto de la recien­
te devaluación del dólar como del efecto 
acumulado del incremento de la tasa de 
cambio del peso de los últimos años. De 
igual forma, la ausencia de devaluación real 
de la moneda colombiana respecto a las del 
resto de Latinoamérica incidió en el menor 
crecimiento relativo de las exportaciones 
colombianas a estos países. Sin embargo, 
no se debe sobrestimar el efecto del manejo 
cambiario sobre estas exportaciones ya 
que, por ejemplo, las compras de los países 
europeos, con respecto a los cuales el peso 
sufrió la mayor devaluación, no fueron tan 
dinámicas como las de Estados Unidos o las 
de algunos países latinoamericanos (Haití y 
República Dominicana), casos en los que 
este efecto fue, por lo menos, bastante in­
ferior. Esto no quiere decir que pueda des­
cuidarse el manejo de la tasa de cambio 
como elemento fundamental para la conso­
lidación del proceso de crecimiento de las 
exportaciones menores. Por el contrario, en 
este sentido es muy importante que el rit­
mo de devaluación del peso durante este 
año se ubique entre el 25 y el 27ü/o, como 
lo ha recomendado FEDESARROLLO, pa­
ra ganar competitividad en los diferentes 
mercados. Además, es conveniente que se 
estabilice el ritmo mensual de aumento de 
la tasa de cambio para evitar que éste se 
constituya en una fuente de incertidumbre 
para el negocio exportador. 

Por otra parte, los incrementos en la 
producción de los principales bienes agrí­
colas de exportación -flores y banano­
permitieron aumentar sus ventas externas. 
En otros casos, la evolución de los acuerdos 
comerciales de Colombia con otros países 
fue el elemento determinante del dinamis­
mo de algunas exportaciones. Esto sucedió 
con las ventas de carne al Perú y con las de 



textiles y azúcar a Estados Unidos. Tam­
bién ciertas decisiones tomadas a nivel de la 
ALADI, como las de disminuir los arance­
les a las importaciones frente a las aplicadas 
a terceros países, contribuyeron a la evolu­
ción de algunos de estos rubros, como el 
del material impreso a Venezuela. Comple­
mentariamente, el crecimiento económico 
de algunos países vecinos, como Ecuador y 
Perú, está estrechamente relacionado con el 
dinamismo de sus compras de productos 
colombianos. 

Adicionalmente, durante 1987 las 
exportaciones realizadas a través del Plan 
Vallejo ascendieron a US$1.132 millones, 
cifra superior en un 250/o a la registrada un 
año atrás, la cual, a su vez, ya había expe­
rimentado un notable crecimiento, del 
190/o. Esta evidencia lleva a pensar que las 
reformas introducidas en 1985 a este meca­
ni.smo de comercio exterior lo han conver­
tido en un importante instrumento de pro­
moción de las exportaciones menores. Di­
chas medidas facilitaron el acceso de los ex­
portadores a los beneficios de este Plan gra­
cias a la adopción de un mecanismo auto­
mático de importación de materias primas 
e insumas y a la flexibilización de los com­
promisos de exportación por la adquisición 
de bienes de capital. Estas medidas permi­
tieron que se vincularan al plan Vallejo ex­
portadores que antes operaban a través de 
los canales tradicionales, al igual que nuevas 
firmas que no habían incursionado en los 
mercados internacionales 10

. 

Las poco favorables perspectivas de la 
economía mundial para este año pueden 
constituirse en un factor que limite el cre­
cimiento de las exportaciones menores. 
Además, el menor ritmo esperado de deva­
luación del dólar frente a as monedas euro­
peas hará que una mayor parte de la labor 
de promoción de estas exportaciones re­
caiga en manos de las autoridades colom­
bianas. 

10 
lncomex, Comercio Exterior, Volumen 21, 
No . 1, enero de 1988. 
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C. 1 mportaciones 

Durante 1987 las importaciones efecti­
vas tuvieron un valor total de US$4.282 
millones, un 11 ojo superior al registrado un 
año atrás. El 30/o de este monto correspon­
dió a las compras de gasolina, las cuales ex­
perimentaron una disminución del 220/o, 
en tanto que el resto crecieron en un 130/o. 
Como se mencionó con anterioridad, las ci­
fras de registros aprobados por INCOMEX 
arrojan una tasa de crecimiento de las im­
portaciones muy similar a la obtenida con 
los datos del DANE. 

El incremento en el valor total de las im­
portaciones se enmarca en un contexto 
de profundización del proceso de libera­
ción de las mismas, el cual se ha venido 
dando desde 1985. En primer lugar, des­
pués del gran traslado de posiciones de li­
cencia previa a libre llevado a cabo en 1986 
-el cual incrementó la participación del ré­
gimen de libre en el universo arancelario 
del 27 al 360/o-, en 1987 se liberaron 79 
posiciones más. Esta medida aumentó lige­
ramente la proporción mencionada, que se 
ubicó en el 380/o, en tanto que el número 
de posiciones bajo 1 icencia previa pasó a re­
presentar el 61 ojo del total. Aparte de esto, 
durante 1987 se produjo un incremento del 
130/o en el presupuesto de divisas para im­
portación. Así, al principio del año se fijó 
un cupo básico de US$4.140, monto muy 
similar al total de las importaciones duran­
te 1986. Sin embargo, en respuesta al pro­
ceso de liberación que se había dado en el 
año anterior, se asignaron US$200 millones 
más que en 1986 al régimen de libre, a la 
vez que los recursos disponibles para previa 
se redujeron en el mismo monto. Esta dis­
minución del presupuesto de previa gene­
ró un exceso de demanda por este tipo de 
importaciones, el cual dió lugar a que en la 
primera mitad del año fuera negada una 
proporción atípicamente alta de estas licen­
cias, especialmente si se tiene en cuenta el 
contexto de mayor liberación en que esto 
suced(a. Este hecho propició un aumento 
especulativo en las solicitudes, bajo la 
creencia por parte de los importadores de 
que entre mayor número de ellas radicaran, 
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más alta ser(a la probabilidad de que les 
aprobaran alguna. Esta situación condujo a 
las autoridades a ampliar el presupuesto to­
tal en US$600 millones, de los cuales US$ 
521 millones fueron asignados al régimen 
de licencia previa. Estas adiciones fueron 
realizadas en montos iguales de US$150 
millones, repartidos entre junio y cada uno 
de los tres últimos meses del año. Sin em­
bargo, a pesar de este gran incremento del 
cupo -150/o del inicial- la proporción de 
solicitudes negadas para el año completo 
fue muy alta. As(, mientras en 1986 se re­
chazaron licencias -o parte de ellas- por 
un valor equivalente al 370/o del total soli­
citado, en 1987 esta proporción se incre­
mentó al 420/o. Como se observa en el Cua­
dro 1 O, ello obedeció a un aumento del 
15o/o en el valor de las licencias solicitadas, 
por las razones ya mencionadas. Por una 
parte, estas adiciones dieron lugar a un gran 
aumento en los registros aprobados duran­
te los tres últimos meses, el cual, al no al­
canzar a reflejarse sobre las importaciones 
efectivas, amplió la diferencia tradicional­
mente existente entre las cifras de registros 
y de manifiestos de aduana, hecho comen­
tado en una sección anterior de este traba­
jo. 

Dentro del mismo esquema de libera­
ción, en noviembre fueron reducidos los 
gravámenes arancelarios para 418 posicio­
nes de bienes de capital y materias primas. 

CUADRO No. 10 

PRESION POR IMPORTACIONES BAJO 
EL REGIMEN DE LICENCIA PREVIA 

(Miles de dólares) 

1986 1987 

Valor solicitado 3963,9 4575,1 

Valor aprobado 2508,4 2644,2 

Porcentaje sin aprobar 36,7 42,2 

Fuente; INCOMEX 
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Por otra parte, según ilustra el Cua­
dro 11, el 940/o de las importaciones de 
1987 fueron reembolsables, en tanto que el 
60/o restante (US$349 millones) no impli­
caron salida de divisas oficiales. Las reem­
bolsables crecieron un 120/o y estuvieron 
constituidas en un 930/o por las importa­
ciones con cargo al presupuesto, mientras 
que las de Ecopetrol, en conjunto con 
aquellas realizadas a través de sistemas 
especiales, participaron sólo con el 70/o del 
total de este grupo. El rubro más dinámico 
de este conjunto fue el de Plan Vallejo y 
SE IX, con un crecimiento del 230/o asocia­
do a la mayor apertura y fuerza que han 
ido adquiriendo estos sistemas como meca­
nismos de promoción de exportaciones. 
Las importaciones con cargo al presupuesto 
se incrementaron un 130/o, variación equi­
valente a la ampliación del cupo mismo du­
rante el último año. Dentro de estas, y co­
mo consecuencia del proceso de liberación 
ya comentado, las importaciones libres cre­
cieron en un 250/o, en tanto que las de pre­
via lo hicieron tan sólo en 50/o. Por su par­
te, las compras de Ecopetrol cayeron en 
380/o -US$75 millones- debido funda­
mentalmente a las menores importaciones 
de gasolina. 

Las no reembolsables, por su parte, a 
pesar de haber crecido más del 200/o entre 
1986 y 1987, siguieron siendo sustancial­
mente inferiores a las registradas en la pri­
mera mitad de esta década. La causa prin­
cipal de este hecho está en la reducción de 
las compras de equipos para los proyectos 
petroleros, la cual fue posible gracias a la 
culminación de muchos de ellos. Sin em­
bargo, en 1987 este rubro experimentó un 
sensible aumento (620/o), adquiriendo así 
una participación del 41 ojo en el total de 
importaciones no reembolsables. Las tem­
porales (alquiler de equipos, fundamental ­
mente) tuvieron un valor de US$120 mi­
liones, equivalentes al 340/o del total de 
este grupo, mientras el 250/o restante estu­
vo conformado principalmente por Plan 
Vallejo, donaciones y otros. 

Después de disminuir durante 5 años 
consecutivos, las licencias oficiales se esta-
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CUADRO 11 

IMPORTACIONES TOTALES SEGUN REEMBOLSO Y REGIMEN 
(millones de dólares) 

1985 

l. REEMBOLSABLES 3722.8 

l . Con cargo al presupuesto 3297.8 
Libre 526.9 
Previa 2812.9 

2. Ecopetrol 280.7 
3. Plan Vallejo y Seix 144.3 

11. NO REEMBOLSABLES 966 .1 

l . Petroleras 503.6 
2. Temporales 296.0 
3. Donaciones 16.6 
4. Diplomáticas 6.7 
5. Capital extranjero 11.6 
6. Plan Vallejo 26.7 
7. Otros 104.9 

111. TOTAL 4688,9 

Fuente: INCOMEX 

bilizaron en un monto cercano a los US$ 
900 millones en 1987, en tanto que las pri­
vadas, en continuación de la tendencia as­
cendente que vienen mostrando desde 
1985, aumentaron 150/o (Cuadro 12). Al 
interior de las importaciones privadas, las 
compras de materias primas y bienes inter­
medios para la industria y también para la 
agricultura fueron las más dinámicas, al 
crecer ambas entre 15 y 200/o. Asi mismo, 
las importaciones de bienes de capital por 
parte del sector privado se incrementaron 
en un 150/o, siendo especialmente notorio 
el crecimiento de las compras de materiales 
de construcción ( 530/o), aunque también el 
del equipo de transporte. Estas cifras son 
consistentes con los recientes hallazgos de 

Variación 
1986 1987 1987/86 

o¡o 

4586.1 5117.4 11.6 

4196.0 4758.7 13.4 
1687.6 2114.5 25.3 
2508.4 2644.2 5.4 

200.7 124.9 37.8 
189.4 233.8 23.4 

288.2 348.9 21.1 

88.0 142.4 61.8 
109.4 119.6 9.3 

7.9 23.4 196.2 
6.1 6 .1 0.0 
7.6 3.5 - 53.9 

24.3 25.4 4.5 
44.9 28.5 -36.5 

4874,3 5644,3 12,1 

FEDESARROLLO, a propósito de la favo­
rable evolución que ha tenido la inversión 
privada recientemente . También las com­
pras de bienes de consumo duradero de los 
agentes privados aumentaron de manera 
significativa. De otro lado, las importacio­
nes oficiales de materias primas fueron las 
únicas que crecieron entre 1986 y 1987, ya 
que las de bienes de consumo bajaron sen­
siblemente (290/o) y las de bienes de capi­
tal se estabilizaron en un monto cercano a 
los US$450 millones. El fuerte dinamismo 
de las compras de materias primas para la 
industria y la agricultura compensó la dis­
minución de las importaciones de gasolina, 
dando lugar al resultado mencionado . En 
cuanto al comportamiento de las importa-
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IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR n o 

(Millones de dólares) z 
o 
:S: 

OFICIALES PRIVADAS TOTALES 
n 
)> 

1986 1987 1987/86 1986 1987 1987/86 1986 1987 1987/86 
0/o o¡ o Ofo ~~ 

l. BIENES DE CONSUMO 126.49 89.36 - 29.35 515.99 563.62 9.23 642.48 652.98 1.63 
1. No duradero 5.08 9.81 93 .11 323.36 334.89 3.57 328.44 344.70 4.95 
2. Duradero 121.41 79.55 - 34.48 192.62 228.73 18.75 314.03 308.28 - 1.83 

11. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS 
PRODUCTOS INTERMEDIOS 297.18 348.44 17.25 1957.47 2278.82 16.42 2254.65 2627.26 16.53 
1. Combustibles 133.60 99.18 25.76 67.76 24.65 - 63.62 201.36 123.83 -38.50 
2. Para agricultura 6.47 19.71 204.64 164.23 190.81 16.18 170.70 210.52 23.33 
3. Para industria 157.1 1 229.54 46.10 1725.48 2063.38 19.58 1882.59 2292.92 21 .80 

111. BIENES DE CAPITAL 452.10 448 .03 - 0.90 1490.51 1713.71 14.97 1942.61 2161.74 11.28 
1. Materiales de construcción 10.28 34.05 231.23 39.23 59.81 52.46 49.51 93.86 89.58 
2. Para agricultura 6.49 2.20 66 .10 68.89 69.47 0.84 75.38 71.67 - 4.92 
3. Para industria 366.31 311.74 14.90 948.16 1065.72 12.40 1314.47 1377.46 4.79 
4. Equipo de transporte 69.02 100.04 44.94 434.23 518.71 19.46 503.25 618.75 22.95 

IV. DIVERSOS 13.10 10.15 - 22 .52 21.66 14.12 - 34.81 34.76 24.27 - 30.18 

TOTAL IMPORTACIONES 888.87 895.97 0.80 3985.63 4570.28 14.67 487 4.50 5466.25 12.14 

Fuente : INCOMEX 



ciones oficiales de bienes de capital, las al­
tas tasas de crecimiento de las compras de 
materiales de construcción y de equipo de 
transporte neutralizaron la disminución de 
las de maquinaria para la agricultura y para 
la industria. A nivel agregado se encuentra 
que las compras de materias primas para la 
agricultura y la industria, las importaciones 
de equipo de transporte y las de materiales 
de contrucción fueron las más beneficiadas 
por el aumento de las importaciones totales 
colombianas. 

En relación con la forma de pago de las 
importaciones, como se menciona en el 
capítulo de Análisis Coyuntural de esta re­
vista, las de giro ord inario registraron en 
1987 un comportamiento semejante al to­
tal, en tanto que las efectuadas con crédi­
tos de largo plazo y a través de regímenes 
especiales tuvieron una disminución consis­
tente con la pérdida de importancia de es-

l=rONOMIA I NTF R N A CIONAL 

tos mecanismos, gracias a la solidez de la 
actual situación colombiana. 

Para el año en curso se espera un fuerte 
incremento en el valor de las importaciones 
efectivas, en virtud del gran aumento de las 
licencias aprobadas al final del año pasado, 
la gran mayoría de las cuales no alcanzó a 
ser utilizada en el mismo año. Por su parte, 
el presupuesto básico fijado para 1988 as­
ciende US$4.750 millones, monto equiva­
lente al cupo total de 1987. Esta suma co­
rresponde a un cupo mensual de US$375 
millones, más una adición de US$250 que 
será distribuida en montos iguales de US$ 
42 millones entre los 6 primeros meses. Es­
tos recursos adicionales fueron liberados 
del régimen de libre en 1987, como resul­
tado de la poi ítica adoptada por el Consejo 
Directivo de Comercio Exterior de incen­
tivar las cancelaciones totales y parciales de 
licencias no util izadas. 
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La Experiencia de Tres Bancos 
Colombianos en Panamá 

l. INTRODUCCION 

A raíz del estallido de la crisis de la 
deuda externa latinoamericana en 1982, y 
de sus desarrollos iniciales en 1983, surgió 
la inquietud entre los analistas de si el caso 
de Colombia en su acceso a los mercados 
internacionales de crédito había sido real­
mente diferente al del resto de los países de 
la región. De hecho, las autoridades econó­
micas colombianas utilizaron durante 1983 
y parte de 1984 la expresión de una "casa 
buena en un barrio malo" para caracterizar 
la situación de endeudamiento del país y 
resaltar, de esta manera, la peculiaridad del 
desempeño y los indicadores de Colombia 
frente a Jos de otras economías de América 
Latina. 

A pesar de Jo anterior, fue claro hacia 
mediados de 1984 que Co lombia registraba 

* Este documento es una versión revisada del 
Capítulo 111 del informe de investigación ti­
tulado "La Banca Colombiana y la Banca In­
ternacional", preparado en FEDESARRO­
LLO en 1986 por Carlos Caballero Argáez y 
Mauricio Avella Gómez, con financiación del 
Programa de Economía Internacional de la 
Fundación Ford. Se agradece la colaboración 
recibida de un gran número de personas vin­
culadas en una u otra forma, y en uno u otro 
momento, a la banca colombiana, sin cuya 
ayuda hubiera sido imposible realizar este tra­
bajo. 

Carlos Caballero Argáez* 

dificultades para mantener un abasteci­
miento adecuado de recursos financieros 
externos, razón por la cual se planteó en 
FEDESARROLLO la necesidad de analizar 
diferentes aspectos de la relación entre la 
banca colombiana y la banca extranjera. 
Esa investigación debía forzosamente refe­
rirse a la expansión de los bancos naciona­
les hacia el exterior, como quiera que, des­
de el punto de vista del capital aportado, 
las inversiones de los bancos colombianos 
por fuera del país constituían, en 1984, 
algo así como un 800/o del capital y la re­
serva legal de la totalidad de los mismos 
bancos nacionales. A un sistema bancario 
pequeño operando en Colombia había que 
sumar, necesariamente, un sistema adicio­
nal que funcionaba en Panamá, en Estados 
Unidos y en algunas islas del Caribe. Se 
buscó, entonces, conocer la importancia 
verdadera de esta banca filial - considerada 
para todos Jos efectos como internacional ­
así como el impacto de su manejo sobre la 
relación de Colombia con sus acreedores 
del exterior y sobre la misma operación de 
Jos bancos matrices dentro del país. 

En este documento se reseña el proceso 
de expansión y contracción del Centro Fi­
nanciero de Panamá entre 1965 y 1985, se 
estudia la inserción de las filiales de los 
bancos en este mercado, y se describe la 
forma muy diferente en la cual tres bancos 
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colombianos -el de Colombia, el de Bogo­
tá y el Cafetero- se establecieron en Pana­
má y condujeron sus operaciones en ese 
centro. 

En una primera sección se revisa la evo­
lución del Centro Financiero de Panamá 
desde 1976 y la participación en él de las 
filiales de los bancos colombianos. Se anota 
cómo los activos de estas filiales llegaron 
a constituir un 70/o de los totales del Cen­
tro en 1982 para comenzar a reducirse a 
partir de este último año, representando 
en 1985 un 50/o de ellos. Posteriormente, 
en una segunda sección, se reseñan los an­
tecedentes del establecimiento de las filia­
les en Panamá desde los años sesenta, cuan­
do algunos bancos se extendieron a este 
país a través de sucursales, y se comentan 
las razones para su conversión en filiales, 
en un caso, y para que bancos que no ex­
tendieron su actividad hacia Panamá en la 
década anterior procedieran a hacerlo en la 
de los setentas. De esa descripción se des­
prende la racionalidad del comportamiento 
de los administradores de los bancos, en 
términos estratégicos, en vista de la conjun­
ción de factores que hacían atractiva esa 
expansión. Finalmente, las tres últimas sec­
ciones analizan los tres casos específicos ya 
mencionados, los cuales, como podrá com­
probarse, presentan características tan pro­
pias que es bien difícil extraer de dicho 
análisis conclusiones de comportamiento 
de tipo general. Sin embargo, si bien las ac­
tuaciones de las autoridades colombianas 
se sustentaron sobre la premisa de que los 
desequilibrios financieros de las filiales de 
los bancos colombianos en el exterior se re­
solverían automáticamente, ello no 
ocurrió, por lo cual, en primer lugar, los 
bancos matrices terminaron apoyando sus 
filiales, y, en segundo, las autoridades se 
vieron forzadas a diseñar mecanismos para 
facilitar dicho apoyo. Adicionalmente, la 
experiencia del Banco de Colombia señala 
que las dificultades de su filial en Panamá 
afectaron la consecución de crédito ex ter­
no por parte del gobierno colombiano, en 
una coyuntura cambiaría crítica, y dieron 
lugar a una compleja negociación interna­
cional a la cual no fue siquiera ajeno al se-
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ñor Volcker, Presidente en esa época de la 
Junta de la Reserva Federal de los Estados 
Unidos. 

11. EL CENTRO BANCARIO INTERNA­
CIONAL DE P ANAMA 

A. El marco institucional 

Panamá surgió como plataforma de ser­
vicios financieros internacionales dentro del 
Caribe en los primeros años setentas. Sin la 
tradición histórica de otras plazas llamadas 
naturales, como Londres, Zurich, Franc­
fort y New York, Panamá se ganó el t(tulo 
de mercado "no natural" debido a su loca­
lización geográfica, a sus reglamentaciones 
y a su organización financiera, factores, 
todos éstos, que le permitían extender sus 
servicios no sólo dentro del marco caribeño 
sino a centros bancarios distantes como 
Singapur y Hong Kong. 

En 1970, se expidió la carta básica del 
Centro Bancario de Panamá. Mediante el 
Decreto-Ley 238 del 2 de julio de 1970, 
comúnmente conocido como Ley Bancaria 
panameña, se creó el marco legal dentro del 
cual la plaza se convertiría en una platafor­
ma de servicios financieros internacionales. 

Varios elementos de orden institucional 
se conjugaron para propiciar el desarrollo 
del Centro con una activa vinculación de 
instituciones bancarias internacionales. El 
primero, y fundamental, el esquema mone­
tario y cambiario sustentado completamen­
te en el dólar de los Estados Unidos dentro 
del cual coexisten dos monedas de curso le­
gal -el Balboa y el dólar-, que son sustitu­
tos perfectos, aunque en la práctica el Bal­
boa cumple más el papel de moneda frac­
cionaria. La adopción del dólar americano 
convirtió a la plaza en un escenario ideal 
para el libre mercado y para la transferen­
cia de las monedas internacionales. A dife­
rencia de la mayoría de las econom(as, Pa­
namá no dispone de un sistema monetario 
con un banco central que tenga capacidad 
relativa para influir en el mercado de divi­
sas y para regular la oferta de circulante. 
En su defecto, una Com isión Bancaria Na-



cional hace las veces de autoridad mone­
taria con un instrumento general de regula­
ción que permite afectar las reservas mone­
tarias de los bancos (encaje legal) y orientar 
el crédito selectivamente. 

Además del régimen monetario, se tuvo 
el cuidado de instaurar un sistema legal que 
resguardara el "secreto" bancario en las 
cuentas de depósitos y préstamos. Este ha 
sido un elemento "consustancial y sine qua 
non" para el desarrollo del Centro, incenti­
vando la vinculación de capitales foráneos 
que en sus países originales están someti­
dos a restricciones tributarias y cambiarías. 
Un punto básico es el de que la confiden­
cialidad no abarca solamente el sigilo del 
banco sobre sus clientes frente a terceros 
sino inclusive ante las propias autoridades 
panameñas 1

. 

Dentro de los marcos señalados, el Cen­
tro se puso en marcha con tres tipos de ins­
tituciones : los bancos de 1 icencia general 
con capacidad para adelantar transacciones 
en el país y fuera de él; los de licencia in­
ternacional facultados exclusivamente para 
efectuar o peraciones fuera de Panamá; y las 
agencias bancarias, capacitadas para ofrecer 
los servicios tradicionales de esta clase de 
instituciones. Al cerrarse los balances en 
1985, el sistema contaba con 69 bancos de 
licencia general, y 35 de licencia internacio­
nal. 

Con la infraestructura institucional seña­
lada se modeló una organización capaz de 
realizar operaciones interbancarias a una 
escala apreciable y competitiva con ot~os 
centros de la región caribeña. La idea fue 
crear un sistema de intermediación inter­
nacional capaz de trasladar recursos su ­
perav itarios de las áreas desarrolladas, a los 
países que buscaban entrar al mercado fi­
nanciero internacional. De hecho, la gran 
masa de préstamos del Centro -aproxima­
damente un 90°/o- , se concentró en los 
países latinoamericanos2

• 

Dudley, Antonio. " El llamado secreto banca­
rio " Centro Financiero. Revista de la Asocia· 
ción Bancaria de Panamá, julio de 1986. 

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMi 

B. El centro bancario panameño. Magnitu­
des y tendencias 

A mediados de 1982, cuando ya se cer­
nía la crisis financiera internacional sobre 
América Latina, la posición externa {según 
activos) del Centro, representaba el 150/o 
del total del área del Caribe después de cen­
tros muy superiores como el de Bahamas, 
con el 450/o, y el de las islas Cayman, con 
el 300/o3

. 

Los activos bancarios del Centro crecie­
ron permanentemente a lo largo de los se­
tentas, llegando a su más alto valor en 1982. 
Entre 1976 y 1982 la tasa promedio de cre­
cimiento por año fue del 250/o; los depósi­
tos crecieron al 230/o; la cartera lo hizo al 
270/o. A partir de 1982, cuando los activos 
totalizaron US$48.900 millones, el Centro 
experimentó una reducción de su tamaño; 
a finales de 1984 el volumen de activos sig­
nificó un 220/o menos del nivel alcanzado 
en el año pico. Desde 1985, el valor de los 
activos se ha elevado lentamente llegando a 
ser, al finalizar 1986, de US$40.351 millo­
nes, o un 60/o superior al de diciembre de 
1984 {Cuadro No. 1 ). 

Por la característica de centro financiero 
internacional, los recursos externos domi­
naron las principales cuentas activas y pasi­
vas. De los depósitos, alrededor del 900/o 
se originó en captaciones del exterior. A su 
vez, otro tanto de las captaciones externas 
se obtuvieron mediante la emisión de certi­
ficados a plazo. Tal conformación de los 
depósitos comprometió el crecimiento y la 
estabilidad del Centro al hacerlo depender 
de la evolución del mercado financiero in­
ternacional. Por su parte, la cartera llegó a 
constituir un 660/o de los activos totales 
del Centro en 1982, cayendo a 570/o en 
1986. Del total de la cartera en 1982, cerca 

2 Castro Erasmo. "Nuestro Centro Bancario In­
ternacional" Centro Financiero. Revista de la 
Asociación Bancaria de Panamá, ju 1 io de 
1986. 

3 Bank for international settlements. Monetary 
and economic department. Second Quarter, 
1982, Tabla 4. 
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CUADRO 1 

PAN AMA 

CENTRO BANCARIO INTERNACIONAL 
(Miles de millones de Balboas) 

Saldos al final del año 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 
(P) 

A. Activos 
1. Uquidos 4.6 5.9 7.8 15.0 12.4 11.8 12.4 12.7 10.5 11.5 12.8 
2. Cartera 7.7 9.9 13.5 18.9 22.9 30.6 32.6 26.4 23.8 23.7 22.9 
3. Inversiones 0.1 0.2 0.2 0.3 1.6 1.7 l. 7 1.5 1.4 1.6 2.6 
4. Otros 0.3 0.5 0.6 1.1 1.4 2.2 2.2 1.9 2.3 2.1 2.0 

TOTAL 12.7 16.5 22.1 35.3 38.3 46.3 48.9 42.5 38.0 38.9 40.3 

B. Pasivos 
1. Depósitos 11.4 15.2 20.7 32.2 33.9 39.7 40.3 34.1 29.8 32.0 33.2 
2. Obligaciones 0.8 0.4 0.4 1.5 2.1 2.9 4.1 4.2 4.1 2.8 2.9 
3. Otros pasivos 0.2 0.5 0.5 1.0 1.4 2.6 3.0 2.7 2.4 2.4 2.4 
4. Capital y reservas 0.3 0.4 0.5 0.6 0.9 1.1 1.5 1.5 1.7 1.7 1.8 

TOTAL 12.7 16.5 22.1 35.3 38.3 46.3 48.9 42.5 38.0 38.9 40.3 

(P) Cifras Provisionales. 
Fuente : Centro Financiero, Panamá. Varios números. 

Revista de la Asociación Bancaria de Panamá. Informe Estadístico Trimestral. Comisión 
Bancaria Nacional, Diciembre de 1986 

de un 900/o se colocó en el exterior, lo 
mismo que ocurrió con los activos líquidos. 
(Cuadro 2). 

La corrida de depósitos y la correspon­
diente crisis crediticia del Centro se reflejó 
rápidamente en sus operaciones externas. 
El valor nominal de los depósitos cayó algo 
más de 250/o entre 1982 y 1984, y el de la 
cartera internacional en un 330/o en el mi$­
mo lapso. Los depósitos a plazo de origen 
interno también se vieron afectados por la 
corr ida, aunque en una proporción menos 
significativa (170/o) y, en todo caso, muy 
inferior en términos absolutos. 

La succión de depósitos tocó fondo a 
finales de 1984, y el Centro entró en una 
fase estacionaria, probablemente con un 
mayor énfasis en las operaciones internas. 
La corrida fue interpretada no sólo como 
un efecto inevitable de la crisis financie ra 
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internacional sino como el resultado de 
medidas institucionales adoptadas por los 
Estados Unidos para repatriar recursos fi­
nancieros a través de las 1 BF (1 nternational 
Banking Facilities}4

• 

La corrida de depósitos afectó a la terce­
ra parte de los bancos registrados en el sis­
tema de licencia general. Los movimientos 
significativos se presentaron, sin embargo, 
en los bancos clasificados en 1982 como 
de mayor tamaño (con activos superiores a 
US$2.000 millones). Una institución como 
el Bank of America, catalogada como la nú­
mero uno en activos antes de la crisis, redu­
jo su tamaño en 930/o en el curso de sólo 

4 Creadas a finales de 1981 , las IBF fueron au­
torizadas para captar fondos de fuentes exter­
nas y otorgar créditos, sin sujeción a las nor­
mas sobre encajes o tasas de interés impuestas 
por las autoridades federales. 



CUADRO 2 
BALANCE DE SITUACION DEL CENTRO BANCARIO INTERNACIONAL DE PANAMA 

(En millones de Balboas) 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983(*) 1984 1985 1986 
(P) 

l. Activos líquidos 4.589.7 5.862.8 7.820.5 15.013.7 12.444.0 11.840.6 12.401.3 11.437.5 10.496 11.527 12.837 
Internos 444.0 491.6 516.0 1.1 00.6 1.163.9 1.5 14.9 1.587.0 1.395.9 1.171.4 1.476 1.674 
Externos 4.145.7 5.371.2 7.304.5 13.913.1 11.280.1 10.325.7 10.8 14.3 10.04 1.6 9.324.7 10.051.2 11.163 

11. Cartera crediticia 7.679.1 9.958.1 13.504.9 18.939.9 22.956.5 30.579.2 32.639.1 31 .299.8 23.754.0 23.752.0 22.890 
Interna 1.628.3 1.765.5 1.843.3 2.133.2 2.530.6 3.146.0 3.350.9 3.521.9 3.38 1.2 3.923.0 4.189 

Ex terna 6.050.8 8.192.6 11 .661.6 16.806.7 20.425.9 27.433.2 29.288.2 27.777.9 20.372.8 19.829.0 18.7 01 

111 . 1 nversiones en valores 140.9 244.2 206.1 345.0 1.625. 7 1.708.3 1.731.6 1.737.7 1.445.0 1.583 2.604 
Internos 33.4 33.6 34.5 48.9 49.8 58.4 61.5 89.2 72 133 
Externos 107.5 210.6 171.6 296.1 1.575.9 1.649.9 1.670.1 1.648.5 1.511 2.471 

IV . Otros activos 294.1 518.6 634.5 1.115.5 1.413.4 2.231.8 2.230.6 1.853 .7 2.317 2.108 2.020 
Internos 127.0 166.3 193.1 257.5 331.8 379.6 396.9 370.4 400 572 
Externos 167.1 352.3 441.4 858 .0 1.081.6 1.852.2 1.83 3.7 1.483.3 1.7 08 1.448 

Activo Total 12.703.8 16.583.7 22.166.0 35.414.1 38.439.6 46.359.9 49.002.6 46.328.7 37.493.2 38.970.0 40.351 

l. Depósitos 11.345.2 15.212.2 20.708.2 32.179.6 33.899.2 39.683.1 40.331.8 38.295.0 29.772.0 32.027.0 33.222 
Internos 994.8 1.199.4 1.553.0 1.802.4 2.406.0 3.201.5 3.526.8 3.272.3 2.067.1 3.711.0 4.275 
A la vista 265.0 354.3 496.5 456.3 513.9 644.1 705.7 624.8 610.0 740.0 816 
A plazo 729.8 845.1 1.056.5 1.346.1 1.892.1 2.557.4 2.821.1 2.647.5 1.457.1 2.981.0 3.459 
Externos 10.350.4 14.012.8 19.155.2 30.377.2 31.493.2 36.481.6 36.805.0 35.022.7 27.704.9 316.0 28.947 c:c 

;¡. 
A la vista 406.0 412.9 445 .8 842.6 820.8 952.2 888.5 1.213.6 1.372.0 145.0 1.514 z 
A plazo 9.944.4 13.599.9 18.709.4 29.534.6 30.672.4 35.529.4 35.916.5 33.809.1 26.332.9 27.171.0 27.433 n o 

11. Obligaciones 768.5 390.3 404.2 1.524.8 2.147.8 2.918.4 4.076.1 4.090.6 4.153.0 2.868 2.878 V\ 

Internas 3.7 2.0 2.3 1.8 3.7 14.3 13.9 25.9 38 64 n o 
Externas 764.8 388.3 401 .9 1.523 .0 2.144.1 2.904.1 4.062.2 4.064.7 2.830 2.814 r 

o 
111. Otros pasivos 286.3 565.5 567.1 1.078.2 1.469.5 2.626.0 3.052.1 2.292.0 2.425.0 2.386.0 2.433 ~ 

Internos 118.5 145.2 163.3 237 .9 299.2 364.3 402.8 311.9 344 363 c:c 
Externos 167.8 420.3 403.8 840.3 1.170.3 2.261.7 2.649.3 1.980.1 2.042 2.070 ;¡. 

z 
Capital y reservas 303.8 415.7 486.5 631.5 923.1 1.132.4 1.542.6 1.651.1 1.662.0 1.689.0 1.818 o 

V\ 
Total Pasivo y Capital 12.703.8 16.583.7 22.166.0 35.414.1 38.439.6 46.359.9 49.002.6 46.328.7 38.012 38.970.0 40.351 m 

z 
• Balance a junio, cifras preliminares -e 
(P) Provisional ;¡. 
fuente : Departamento de Análísis Económico, Sección de Estadística, Comisión Bancaria Nacional de Panam.i e Informe Estadístico Trimestral. z 

Comisión Bancaria Nacional, Diciembre de 1986. 
;¡. 
~ 

-"" ;¡. ..._¡ 
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dos años ; el City Bank, ubicado en la 
cuarta posición, redujo sus activos en Pana­
má en 630/o. En fin, la banca de mayor ta­
maño disminuyó muy rápidamente sus ac­
tivos en más de un 600/o. Concluido el fe­
nómeno de la corrida, los bancos de mayor 
tamaño en 1982 pasaron a representar el 
370/o al 180/o de los activos totales del sis­
tema de 1 icencia general. Los bancos gran­
des (con activos entre US$1.000 y US$ 
2.000 millones), redujeron el volumen de 
sus activos en un 180/o, pero su participa­
ción no varió significativamente. Finalmen­
te, los bancos medianos sostuvieron su par­
ticipación y los de menor tamaño ganaron 
varios puntos en el proceso de reajuste 
(Cuadro 3) . 

C. La posic ió n re lativa de la banca colom­
biana en Panamá 

En el año pico ( 1982), las filiales con 
mayores activos en Panamá fueron las de 
los bancos de Colombia, Cafetero y de Bo­
gotá. El de Colombia logró el puesto 13 en-

tre los de mayores activos, con el 20/o del 
total de los activos del sistema de licencia 
general , y el 9.250/o entre los bancos consi­
derados como de tamaño intermedio. El 
Cafetero alcanzó la posición 17, con un 
l. 80/o del total de activos del grupo de 1 i­
cencia general, y el 7.90/o de los activos de 
los bancos medianos. El Bogotá ocupó el 
puesto 26 con el O. 80/o del total de activos 
y el 4.4q'o de los activos de la banca de me­
nor tamaño. Otros bancos, de origen co­
lombiano, como el del Comercio, el Banco­
quia, el Industrial Colombiano, el Anval y 
el Ganadero, ocuparon posiciones posterio­
res, con medio punto porcentual en los ac­
tivos totales y menos del 3q'o cada uno 
dentro de los activos de la banca de menor 
tamaño dedicada a operaciones de licencia 
general (Cuadro 3). 

Otros indicadores de la posición relativa 
de la banca colombiana en Panamá son los 
relacionados con la cartera, los depósitos y 
el capital en 1985. En cuanto a la cartera, 

CUADRO 3 

UBICACION RELATIVA DE LOS BANCOS COLOMBIANOS 
ENTRE LOS BANCOS CON LICENCIA GENERAL 

EN PANAMA SEGUN ACTIVOS TOTALES 

Ubicación Participación en los activos 
relativa totales del sistema (Ojo) 
1982 1982 1985 

A. Bancos de mayor tamaño ( 4 bancos) 36.9 18.4 

B. Bancos grandes (5 bancos) 20.9 22.4 

C. Bancos medianos (11 bancos) 23.0 29.3 
- Banco de Colombia 13 2.1 1.9 
- Banco Cafetero 17 1.8 1.8 

D. Bancos Pequeños (45 bancos) 19.2 29.9 
- Banco de Bogotá 26 0.8 0.7 
- Banco del Comercio 33 0.6 0.3 
- Banco Comercial Antioqueño 40 0.4 0.4 
- Banco l·ndustrial Colombiano 41 0.4 0.6 
- Banque Anval 45 0.3 0.3 
-Banco Ganadero 48 0.3 0.3 

Fuente: Centro Financiero Panameí'fo, Revista de la Asociación Bancaria Panamá, varios 
números. 
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el Colombia y el Cafetero alcanzaron el 20/o 
del sistema de licencia general, el Bogotá cer­
ca del 1 üfo, y los demás bancos cifras me­
nores del medio por ciento. En relación 
con los depósitos, el Colombia y el Cafete­
ro se acercaron al 20/o en 1985, al tiempo 
que los demás bancos no llegaron al 0.50/o. 
En cuanto al capital, se repiten aproxima­
damente las relaciones para otros rubros: 
el Colombia y el Cafetero con porcentajes 
superiores al 20/o, el Bogotá con el 1.50/o, 
y los demás bancos con cifras muy bajas 
del orden del 0.1 üfo. 

En conclusión, los bancos colombianos 
alcanzaron a ubicar dos entidades entre las 
de tamaño intermedio, pero la mayoría 
quedó ubicada en el intervalo de las de me­
nor tamaño. En 1982, la participación de la 
banca filial en los activos de los bancos de 
licencia general fue del 6. 70/o; a finales de 
1985, tal participación se había reducido al 
5.20/o. 

111. LAS FILIALES DE LOS BANCOS 
COLOMBIANOS EN PANAMA 

A. Antecedentes 

A mediados de los años sesenta los prin­
cipales establecimientos bancarios que ope­
raban en Colombia habían concluido el 
proceso de extensión de sus servicios a una 
buena parte del territorio nacional. El siste­
ma financiero estaba conformado básica­
mente por los bancos; las corporaciones fi­
nancieras apenas iniciaban su vida. El Ban­
co Central Hipotecario canalizaba hacia la 
adquisición de vivienda los recursos que 
obtenía por la vía de colocar cédulas hipo­
tecarias. El Banco de la República cumplía 
la doble función de banco central y de pro­
motor de la actividad productiva, a través 
de crédito redescontado en condiciones fa­
vorables con destino a la agricultura y, en 
menor grado, a la industria. 

A nivel de la economía en su conjunto 
se enfrentaban dificultades en el sector ex­
terno y en el fiscal. Continuaba la mala si­
tuación de los precios de café, que venía 
desde el fin de la bonanza cafetera de prin-

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA 

cipios de los años cincuenta. Esta etapa de 
bajos precios de café, durante la primera 
mitad de los sesenta, coincidió con la época 
de oro de la Alianza para el Progreso, con 
la creación del Banco 1 nteramericano de 
Desarrollo y con el incremento de la inver­
sión extranjera directa. Coincidió también, 
con una economía mundial en proceso de 
expansión. A mediados de los sesenta, de 
otro lado, hacía su aparición el mercado de 
eu rodó lares. 

Es en la década de los sesenta cuando 
los bancos nacionales empiezan a ampliar 
sus relaciones económicas con el exterior. 
De una parte, se incrementó la financiación 
de los bancos corresponsales, estancada con 
posterioridad a la crisis de principios de los 
años treinta. De otra, la banca comercial 
inició la apertura hacia áreas geográficas di­
ferentes - Panamá principalmente- buscan­
do, en un primer momento, participar en la 
captación de recursos excedentes en ese 
centro financiero para colocarlos interna­
mente en Panamá, o en el exterior, y así 
aprovechar las ventajas de tipo financiero y 
tributario ofrecidas en el exterior. Adicio­
nalmente, los esfuerzos de integración eco­
nómica entre los distintos países desperta­
ron el interés de los banqueros nacionales 
por estrechar relaciones con los países de 
América Latina. Un año definitivo es 1970 
cuando Panamá expidió una nueva ley 
bancaria haciendo aún más atractiva la pre­
sencia de bancos internacionales en su Cen­
tro Financiero. Más tarde, en 1974 sobre­
vino el auge petrolero y la consecuente 
inundación de eurodólares en las principa­
les plazas bancarias del mundo, fenómeno 
que reforzó el interés de los bancos colom­
bianos por establecerse en Panamá e inter­
mediar recursos de crédito bien hacia Co­
lombia o hacia otros países de la región. 

Complementariamente a las ventajas que 
ofrecía para los bancos colombianos inver­
tir en una filial en Panamá o en las islas del 
Caribe, las entidades bancarias del país es­
tuvieron sujetas -especialmente a partir de 
la segunda mitad de los años setenta- a un 
conjunto de restricciones para el desarrollo 
de sus actividades en moneda extranjera, 
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dentro del marco legal del Decreto-Ley 
444 de 19675

• Así por ejemplo, desde 
1973, cuando se expidió la Ley 5a. de ese 
año, los bancos quedaron obligados a efec­
tuar una inversión forzosa, de entre 15 y 
250/o sobre el valor de sus colocaciones, en 
bonos emitidos por el Banco de la Repú­
blica, con destino a la financiación de fo­
mento de actividades agropecuarias. En 
1976 se incluyeron como parte de dichas 
colocaciones los préstamos en moneda ex­
tranjera otorgados por los bancos naciona­
les a sus clientes para financiar importacio­
nes o prefinanciar exportaciones. (Resolu­
ción 79 de 1976 de la Junta Monetaria) . 
Hasta finales de 1986 el porcentaje aplica­
ble para cumplir con la norma en cuestión 
era del 16.50/o; al modificarse la reglamen­
tación de este tipo de inversión por parte 
de la Junta Monetaria a finales de 1987, las 
colocaciones en moneda extranjera de los 
bancos quedaron exentas de la inversión a 

El endeudamiento en moneda extranjera de 
los establecimientos de crédito se rige, en lo 
fundamental, por el art(culo 14 del Decreto 
Ley 444 de 1967, que dice: 

"Además de las operaciones en moneda ex­
tranjera autorizadas por otras disposiciones de 
este Decreto, los establecimientos de crédito 
podrán celebrar las siguientes, siempre con su· 
jeción a las normas en él previstas: 

a) Recibir depósitos en moneda extranjera. 
b) Obtener financiación externa y utilizar el 

producto de ésta para los fines propios de 
su actividad. 

e) Otorgar préstamos en moneda extranjera 
para la prefinanciación de exportaciones 
colombianas. 

d) Abrir cartas de crédito sobre el exterior y 
conceder créditos para el pago de mercan­
cías importadas y para cubrir en forma di­
recta por cuenta del cliente a las empresas 
marítimas y aéreas, los fletes causados por 
la importación de ellas. 

e) Otorgar garantías o avales de obligaciones 
en moneda extranjera para operaciones de 
cambio internacional celebradas de confor­
midad con las normas de esta estatuto y, 

f) Hacer inversiones y préstamos en el exte­
rior". 

A su vez , en la sección cuarta del Capítulo 
V 111 del mismo Decreto, se autoriza la inver­
sión de capitales colombianos en el exterior y 
se establece el procedimiento y las condicio­
nes para su realización . 
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partir de 1988. Es de observar que esta 
compra forzosa de títulos encarecía la ope­
ración de crédito para el establecimiento fi­
nanciero y elevaba el costo para el cliente 
por lo cual muchas veces estos últimos pre­
ferían obtener los recursos en la forma de 
líneas directas de crédito de bancos extran­
jeros6 . 

Adicionalmente a lo anterior, las autori­
dades monetarias y cambiarías nacionales 
han recurrido frecuentemente al uso de di­
ferentes instrumentos con el fin de estimu­
lar o de desestimular la financiación en mo­
neda extranjera de los bancos, reduciendo 
o incrementando su costo frente al de cré­
ditos ejecutados con recursos domésticos. 
De esta manera, durante la década de los 
setenta fueron numerosas las medidas en 
ambos sentidos, especialmente aquellas ten­
dientes a desestimularlo o a agilizar el repa­
go de deuda externa, en razón de la acumu­
lación de reservas internacionales generada 
por la bonanza cafetera de la segunda mi­
tad de los años setenta. 

Así las cosas, si durante los años sesenta 
algunos bancos nacionales empezaron a 
abrirse al exterior con el fin de extender 
sus mercados, en la segunda mitad de los 
años setenta se hizo atractivo para entida­
des que no habían invertido en la constitu­
ción de filiales en el exterior proceder a ha­
cerlo y, para las ya existentes, incrementar 
sus operaciones en préstamos a Colombia. 
De esta manera se maximizaba la conjun­
ción de varios elementos benéficos para la 
banca nacional: 

1. Las ventajas de tipo tributario que ofre­
cía la legislación bancaria en Panamá. 

2. La gran liquidez en los mercados inter­
nacionales de capitales, como conse­
cuencia de la elevación de los precios de 
petróleo. 

3. Las restricciones existentes en Colombia 
para la operación en moneda extranjera 

6 Esta operación está autorizada en el Artículo 
132 del Estatuto Cambiario (Decreto-Ley 444 
de 1967). 



frente a las facilidades en Panamá, o en 
las islas del Caribe, para prestar, no sola­
mente para financiación de importacio­
nes sino para inversiones y gastos locales 
en Colombia (Artículo 128 del Decreto 
Ley 444 de 1967). 

4. El interés de algunos bancos de eliminar 
intermediarios y de tener acceso directo 
a recursos en dólares para transferirlos 
directamente a sus clientes en Colombia 
a menor costo. 

5. La abundancia de reservas internaciona­
les, que facilitó la aprobación de solici­
tudes de inversión de entidades financie­
ras de Colombia en el extranjero por 
parte de las autoridades respectivas. 

6. La posibilidad de captar depósitos en di­
visas de colombianos, al amparo de las 
normas sobre reserva bancaria en Pana­
má. 

A continuación se presenta información 
general sobre las filiales de los bancos co­
lombianos en el exterior, antes de pasar a 
describir en mayor detalle las estrategias y 
el comportamiento de las filiales de tres 
bancos colombianos (Colombia, Bogotá y 
Cafetero) haciendo énfasis en la operación 
de sus subsidiarias en Panamá. 

B. Las filiales en el exterior de los bancos 
colombianos 

Como ya se comentó, a mediados de los 
años sesenta los principales bancos colom­
bianos iniciaron un proceso de extensión 
extraterritorial de sus actividades 7 • Ese 
proceso habría de continuarse y de con-

7 A mediados de 1963, ante la solicitud del 
Banco de Colombia a la Superintendencia 
Bancaria para abrir una sucursal en Panamá, 
esta entidad comis ionó a uno de los abogados 
para visitar ese país y allegar alguna informa­
ción que pudiera servir para evaluar dicha soli· 
citud . Resultado de esa visita fue un memo­
rando interno en el cual se menciona que " en 
el sistema bancario panameño los bancos go­
zan de un régimen muy amplio en materia de 
inversiones, crédito y manejo de depósitos, 
que se diferencia sustancialmente del que con-
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solidarse en la segunda mitad de la década 
de los setenta. 

De acuerdo con la información sumi­
nistrada por la Superintendencia Bancaria 
de Colombia, a principios de 1986 se en­
contraban las siguientes entidades banca­
rias establecidas en Panamá a través de fi­
liales: 

Bancos 

1. Bogotá 
2. Colombia 
3. Cafetero 
4. Colombo-Americano 
5. Comercial Antioqueño 
6. Occidente 
7. Comercio 
8. Ganadero 
9. Industrial Colombiano 

1 O. Banque Anval (Santander) 

Fecha de la 
Inversión 

Inicial 

1971 
1972 
1976 
1980 
1977 
1982 
1972 
1980 
1973 
1981 

Cabe anutar que las fechas que se pre­
sentan se refieren a la constitución de la fi­
lial, que es cuando se efectúa una inversión 
colombiana en el exterior, y no a la opera­
ción como sucursal, la cual pudo haberse 
llevado a cabo con anterioridad. 

Además de las filiales en Panamá hay en­
tidades bancarias afiliadas a bancos colom­
bianos en otros centros extranjeros. E 1 Ban­
co de Bogotá, como se verá más adelante, 
incorporó filiales en New York y en 

sagra la legislación colombiana" y que, en es­
tas circunstancias, " el establecimiento de una 
sucursal bajo un régimen distinto, tendría que 
estar condicionado a que ella funcionara de 
acuerdo con las normas consagradas en nues­
tra legislación, por lo menos en aquellas cues­
tiones fundamentales que pudieran afectar la 
situación general del Banco". Igualmente se 
deda que, para efectos de la calificación sobre 
la conveniencia de aprobar o no la sucursal, 
debía considerarse "el control que pudiera 
ejercer la Superintendencia Bancaria sobre las 
operaciones realizadas por la sucursal, bien a 
través de la Casa Principal o en otra forma 
más directa y efectiva, que no implique desco­
nocimiento de las autoridades panameñas" . 
Superintendencia Bancaria, Memorando Inter­
no , julio 24 de 1963. 
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Nassau; el Banco Cafetero, en New York; el 
Banco 1 nternacional de Colombia, en 
Nassau; el Banco Tequendama, en Cura­
zao; el Banco de Crédito, en Gran Cayman; 
el Banco Anglo Colombiano, en Nassau. 

La información del balance y de pérdi­
das y ganancias de las filiales de los bancos 
colombianos en el exterior es muy frag­
mentaria. La Superintendencia Bancaria de 
Colombia, por ejemplo, no había comple­
tado, a mediados de 1986, la totalidad de 
los balances y cuentas de resultados de los 
bancos colombianos en Panamá. En el 
Cuadro 4 se incluyen los datos de balance 
a disposición de la Superintendencia. Como 
puede observarse no aparecen dos bancos, 
el Anval (Santander) y el Colombo Ameri­
cano, además de que la información co­
rrespondiente al Banco Ganadero (un ban­
co con participación del Estado en su ca­
pital) se encontraba desactualizada. 

De acuerdo con las cifras del Cuadro 4, 
el capital y las reservas del conjunto de las 
ocho filiales consideradas se habría elevado 
al concluir 1985, a US$106.7 millones, 
monto que correspondía, aproximadamen­
te, a la mitad del capital y las reservas legal 
y eventual de los bancos colombianos en su 
totalidad 8

. De otra parte, la relación entre 
pasivos totales y capital era de 13.4, más al­
ta que la permitida en Colombia que es de 
1 O. Sin embargo, este fndice muestra dife­
rencias apreciables entre entidades; por 
ejemplo, los bancos Occidente y Comercial 
Antioqueño estaban captando más de 20 
veces su capital y sus reservas, el Cafetero e 
Industrial Colombiano más de 18 veces y el 
Colombia 14 veces y media, mientras el Bo­
gotá y el Comercio lo hadan de tal forma 
que, para el conjunto, el capital sólo finan­
ciaba un 70/o de los activos registrándose, 
también, variaciones importantes entre 
bancos. Por último, la proporción de los ac­
tivos que constitu (an "préstamos" era del 

8 En diciembre de 1985 el capital y la reserva 
legal de los bancos colombianos (privados, 
mixtos y oficiales) era de $38.380 millones 
que convertido en dólares, a la tasa de cambio 
vigente en ese momento ($172.20 por US$) , 
arroj aría un capital de US$220.9 millones. 
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orden del 740/o para el conjunto. Con res­
pecto a este último indicador sobresale la 
participación muy alta de los préstamos en 
los activos en el caso del Banco de Colombia 
y la muy baja que se observa en el Banco 
de Occidente. 

Para complementar los datos de balan­
ce que se presentan en el Cuadro 4 y seco­
mentan en el párrafo anterior, en el Cuadro 
5 se consigna información sobre rentabili­
dad para siete de los bancos considerados. 
Como puede observarse las pérdidas en 
1985 de un banco, el Colombia, superaron 
en algo más de US$2.0 millones las utilida­
des de los otros seis bancos. La rentabilidad 
sobre activos llegó en el mejor de los casos 
al 1 Ojo y la patrimonial al 250/o. La más 
alta rentabilidad correspondió a la entidad 
más joven, aquella fundada en 1982 o sea, 
a la filial del Banco de Occidente que era, 
a su vez, la de menores préstamos dentro 
de su total de activos y que, por lo mismo, 
posiblemente no se veía afectada por los 
problemas de calidad de cartera que enfren­
taban las otras. De lo cual podría despren­
derse que la inversión de los bancos colom­
bianos en Panamá habr(a dejado de ser ren­
table, si es que lo habfa sido en el pasado, 
en especial a finales de los años setenta y 
principios de los ochenta. 

No se encuentra disponible una infor­
mación confiable sobre la composición de 
la cartera por países ni sobre su calidad. Sin 
embargo, con base en el análisis de una 
muestra de seis bancos, llevado a cabo por 
la Superintendencia Bancaria, se detectó 
que las filiales "pequeñas" (Colombo Ame­
ricano, Occidente y Comercial Antioque­
ño) habían dirigido prácticamente la totali­
dad de sus préstamos hacia Colombia mien­
tras las "grandes" (Cafetero) colocaban cer­
ca de un 500/o de sus préstamos en otros 
países de América Latina. El porcentaje 
promedio de los préstamos concedidos a 
Colombia, a nivel de la muestra en men­
ción, era del 80.60/o9

. De otra parte, datos 

Memorando Interno, Superintendencia Banca· 
ría, República de Colombia, noviembre 14 de 
1985. 
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CUADR04 

INFORMACION FINANCIERA FILIALES BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA 
(Cifras a Diciembre 31/85, millones de US$) 

Pasivos Activos Depósitos Pasivos 
Banco Capital Depósito 1/ Otros Préstamos 2/ Otros Capital Capital 

y reservas 

Bogo tá 19.1 140.0 2.2 134.4 26.9 7.3 7.4 
Cafetero 22.7 408.7 10.0 380.7 60.7 18.0 18.4 
Colombia 29.3 399.1 24.9 345.7 107.6 13.6 14.5 
Comercial 
Antioqueño 4.3 86.3 2.3 77.6 15.3 20.1 20.6 
Comercio 14.3 54.9 1.2 43.3 27.1 3.8 3.9 
Industrial 
Colombiano 6.8 121 .0 5.9 72.2 61.5 17.8 18.7 
Ganadero 3/ 6.1 68.3 3.1 53 .1 24.4 11.2 11.7 
Occidente 4.1 98.7 1.1 26.3 77.6 24.1 24.4 

Total 106.7 1377.0 50.7 1.133.3 401.1 12.9 13.4 

1/ Depósitos a la vista, Depósitos de Ahorro y pasivos con corresponsales 
2/ Préstamos locales y ex ternos netos de reservas para protección de cartera 
3/ Datos a Mayo 31/84 
Fuente : Superintendencia Bancaria. 

Capital Préstamos 
Activos Activos 

(Ofo) (Ofo) 
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COYUNTURA ECONOMICA 

CUADROS 

INFORMACION SOBRE RENTABILIDAD DE FILIALES DE LOS BANCOS 
COLOMBIANOS EN PANAMA 

(Cifras a Diciembre 31/85 millones de US$) 

Banco Utilidad Rentabilidad Rentabilidad Utilidad 
sobre activos sobre patrimonio ingresos 

(Ofo) (Ofo) (Ofo) 

Bogotá 119.003 0.07 0.6 0.7 

Cafetero 2.370.000 0.54 10.4 5.1 

Colombia (2.274.385) -13.8 -21.4 -18.2 

Comercial 
Antioqueño n.d. n.d. n.d. n.d. 

Comercio 208.919 0.30 1.5 2.5 

1 ndustrial 
Colombiano 841.126 0.63 12.4 13.8 

Ganadero* 433.000 0.56 7.5 15.2 

Occidente 1.052.752 1.0 25.9 11.4 

*Datos a Mayo 31/84 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 

específicos del Banco de Bogotá y del Ban- en una caída en sus utilidades y en su ren­
co Cafetero señalan que al fin de diciembre - tabilidad. Adicionalmente, estas entidades 
de 1985 los préstamos canalizados a 
Colombia desde sus filiales en Panamá, 
constituían respectivamente el 49.60/o y el 
45.30/o de los totales, de tal manera que 
más del 500/o de su cartera se encontraba 
colocada en otros países de América Latina. 
En ambos casos, además, los créditos al sec­
tor privado eran superiores, en su monto, 
a aquellos extendidos al sector público10

. 

Por último, al análisis de la Superinten­
dencia para seis bancos muestra que, con 
excepción del Banco Cafetero y del Banco 
Comercial Antioqueño, las filiales no rein­
tegraron utilidades a Colombia de manera 
significativa en el período 1982-1984. 

En síntesis, las filiales de los bancos co­
lombianos en Panamá contrajeron sus ope­
raciones a partir de 1983, lo cual se reflejó 

10 Información suministrada directamente por el 
Banco de Bogotá y por el Banco Cafetero. 
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presentaban un alto grado de endeudamien­
to lo cual, por sí solo, y sin tener en cuenta 
pasivos contingentes, hac(a que su situa­
ción de solvencia fuera delicada en 1985. 
Para la Superintendencia Bancaria era preo­
cupante el hecho de que, "en un momento 
dado la filial pueda comprometer todo el 
patrimonio de su casa matriz, lo que se 
agrava aún más al tener en cuenta que no 
sólo la Superintendencia Bancaria no tiene 
injerencia alguna sobre las operaciones 
efectuadas por la filial en Panamá sino que 
la misma Comisión Bancaria Panameña 
tampoco controla la parte correspondiente 
a los créditos ni a los depósitos" 11

. Para el 
Banco de la República, de otro lado, la ex­
periencia de la banca colombiana al exten­
derse al campo de la banca internacional, 
no había dado resultados positivos por lo 

11 
Memorando Interno, Superintendencia Banca­
ria, República de Colombia, noviembre 14 de 
1985, op. cit. 



cual el país debería evaluar la función de 
esas filiales porque "pese a que no existe 
en la letra ninguna responsabilidad por par­
te de Colombia con los acreedores exter­
nos, las fuerzas económicas participantes 
en el mercado internacional obligaron a 
que la economía tuviese que asumir costos 
de operaciones para con terceros países o 
en favor de nacionales ilegalmente consti­
tuidos"12 , 

IV. EL BANCO DE COLOMBIA Y SU 
FILIAL EN PANAMA: UNA EX­
PERIENCIA TRAUMATICA 

Hacia 1965, el Banco de Colombia abrió 
una sucursal en Ciudad de Panamá la cual 
estuvo manejada, desde un principio, por 
un gerente panameño y centró sus activida­
des en el mercado doméstico, especialmen­
te en financiación hipotecaria. La sucursal 
operó en el mercado al detal , en segmentos 
altos y medios y, en los primeros cinco 
años, según información de un exfunciona­
rio del Banco en Colombia, se abrieron 
once oficinas en la plaza. El negocio de co­
mercio exterior no ocupó un lugar priori­
tario en los primeros cinco años de opera­
ción del banco de tal forma que, hacia 
1975-1976, el banco se ubicaba en un lugar 
de vanguardia entre los bancos que presta­
ban servicios en Panamá, primordialmente 
en banca al consumidor. Debe mencionarse 
que en 1970 la sucursal se convirtió en fi­
lial , al promulgarse la nueva legislación ban­
caria que creó el Centro Financiero de Pa­
namá1 3. 

El crecimiento del Banco de Colombia 
-Panamá fue rápido. Sus activos se multi­
plicaron por seis en el curso de cuatro años, 

12 Notas Editoriales Banco de la República, abril 
de 1986. 

13 De acuerdo con el comentario de quien como 
Presidente del Banco de Colombia tuvo bajo 
su responsabilidad establecer la sucursal, la 
conve rsión en filial tuvo poco que ver con la 
nueva legislación sino, más bien , con el deseo 
de los directivos del Banco, en Colombia, de 
independizar la operación de Panamá para ga­
nar agilidad de manejo. 

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA 

a partir de 1970, siendo su principal fuente 
de financiación la captación de depósitos a 
plazo de extranjeros. Aunque se enfrenta­
ron problemas a principios de los años se­
tenta, debido a la difícil recuperación de 
la cartera hipotecaria, la entidad pudo, sin 
ningún problema, obtener recursos en el 
mercado internacional para cubrir las des­
compensaciones que se le presentaron. El 
control y la regulación del negocio en Pa­
namá no era estricto. En la Comisión Ban­
caria de Panamá tenían asiento los ban­
queros, entre ellos el gerente del Banco de 
Colombia- Panamá. 

La trayectoria del banco, tanto en Co­
lombia como en Panamá, dio lugar a una 
"excelente imagen" frente a los correspon­
sales extranjeros de tal forma que su acceso 
a fondos en moneda extranjera fue ilimi­
tado hasta principios de los años ochenta y, 
por lo mismo, no se vio condicionado por 
restricción alguna. En teoría, la Superinten­
dencia Bancaria de Colombia en Colombia 
recibía los balances de las filiales de los 
bancos colombianos en el exterior. Pero, ni 
en el caso del Banco de Colombia, ni en 
ningún otro, la Superintendencia ejerció 
revisión alguna de dichas cuentas. 

La evolución del balance del Banco de 
Colombia - Panamá entre 1975 y 1985 se 
presenta en los Cuadro 6 y 7. Del lado de 
sus pasivos puede detectarse un crecimien­
to muy acelerado desde 1976 y hasta 1982, 
período en el cual se multiplicaron por cua­
tro veces, mientras la relación patrimonio­
pasivos se mantenía alrededor de 1/21 . El 
aumento en el endeudamiento fue especial­
mente acentuado entre 1978 y 1981 
cuando pasó de US$264.4 a US$593.4 mi­
llones o sea que, en tres años, se elevó en 
más de dos veces. La principal forma de ob­
tener esa deuda fue a través de depósitos a 
plazo efectuados por "extranjeros" rubro 
en el cual se incluyen los bancos correspon­
sales. Es de gran interés observar, en el 
Cuadro 7, el cambio que se produce en la 
composición del pasivo en 1984 al bajar 
drásticamente las obligaciones a plazo 
(US$345 millones) y subir, también en for­
ma notable, los depósitos a la vista de ex-
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DEL BANCO DE COLOMBIA S.A. PANAMA ;¡,. 

(Millones de Balboas) m 
n o 
z 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 
o 

1984 1985 S: 
ñ 
;¡,. 

A. Activos Líquidos 14.8 10.3 13.5 21.9 34.8 38.0 45.1 40.7 34.4 31.9 29.9 
1 . Caja y Bancos 2.6 2.5 4.1 4.4 7.3 5.3 7.0 7.0 7.9 7.8 9.8 
2. Depósitos en Bancos 12.2 7.8 9.4 17.5 27.5 32.7 38.1 33.7 26.5 24.1 20.1 

B. Activos Productivos 124.3 141.2 231.8 245.2 334.8 510.2 554.9 594.9 499.2 383.9 357.2 
l. Préstamos domésticos 66.6 65.2 71.7 80.6 84.0 92.2 101.2 112.4 103.0 91.9 83.8 
2. Préstamos externos 55.3 73.6 157.7 162.5 248.7 415.4 451.1 471.8 385.5 281.0 262.7 
3. 1 nversión en valores 2.4 2.4 2.4 2.1 2.1 2.6 2.6 10.7 10.7 11.0 10.7 

C. Otros Activos 10.2 9.2 12.5 16.6 26.3 37.3 41 .6 44.0 37.6 55.0 66.4 
l. Muebles y equipos 3.7 4.0 3.3 3.1 2.8 2.4 1.7 2.0 l. 7 0.8 0.7 
2. Deudores varios 2.0 4.8 8.4 13.1 23.1 34.6 39.3 41.5 35.3 6.7 8.1 
3. Otros 4.4 .9 .8 .4 .4 0.3 .6 .5 .6 .8 5.1 
4. Intereses por cobrar 46.7 52.5 

D. Total Activo 149.3 161.2 257.8 283.7 395.9 585.5 641.6 679.7 571.1 470.8 453.3 

Fuente: Banco de Colombia S.A.- Panamá. 



CUADR07 

EVOLUCION DE LOS PASIVOS DEL BANCO DE COLOMBIA S.A. PANAMA 
(Millones de Balboas) 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

A. Pasivos líquidos 138.8 149.5 240.5 264.4 367.1 526.6 593.4 630.3 519.8 417.3 403.5 
1. Depósitos a la vista 15.2 15.3 16.4 20.2 24.9 27.3 33.2 32.3 27.'7 273.1 272.7 

a. locales (11.5) (11.7) (13.4) (16.8) (19.9) (21.7) (23.4) (22.8) (18.0) (14.0) (15.6) 
b. Extranjeros (3.7) (3.6) (3.0) (3.4) (5.0) (5.6) (9.8) (9.5) (9.7) (259.1) (257.1) 

2. Depósitos de ahorro 5.5 6.5 7.7 9.4 10.0 10.6 11.5 11.9 10.8 9.8 10.1 
3. Depósito a plazo 116.2 126.1 208.3 231.4 329.1 486.3 545.3 584.5 478.8 133.8 116.2 

a. locales (43.9) (44.7) (50.4) (66.3) (78.2) (101 .8) (122.7) (141.1) (131.5) (73.9) (67.3) 
b. Extranjeros (72.3) (81.4) (157.9) (165.1) (250.9) (384.5) (422.6) (443.4) (347.3) (59.9) (48.9) 

4. Otros (restringidos) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.1 0.1 
5. Aceptación y avances 1.4 0.1 7.7 3.0 3.0 2.4 3.3 1.6 2.5 0.5 4.5 
6. Corresponsales 0.3 1.2 

B. Otros Pasivos 3.5 4.3 9.1 10.2 17.3 34.0 21.0 19.1 16.5 18.0 20.5 
l . Acreedores varios 3.3 3.4 6.8 9.2 16.1 32.8 20.4 17.8 9.2 3.4 3.6 
2. Intereses por pagar 4.0 4.3 10.3 
3. Otros 0.2 0.9 2.3 1.0 1.2 1.2 1.6 1.3 3.3 10.3 6.6 o::J 

)> 

C. Total Pasivos 142.3 153.7 249.6 274.6 384.4 560.6 615.4 649.4 536.3 435 .3 424.0 
z 
(") 

o 
Vl 

D. Patrimonio 7.0 7.5 8.2 9.1 11.5 24.9 26.2 30.3 34.8 35.5 29.3 (") 

l . Capital Pagado 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 12.1 12.1 12.1 12.1 20.3 20.3 o 
r 

2. Reserva de capital 1.2 1.2 1.2 2.7 2.-7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 o 
3. Otras reservas 1.5 2.0 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 5.1 :S: 

o::J 
4. Utilidades )> 

no distribuidas 1.3 1.3 1.6 1.0 3.4 7.7 9.0 13.1 17.6 10.1 1.2 z 
o 
Vl 

E. Total Pasivos y m 
z 

Patrimonio 149.3 161.2 257.8 283.7 395.9 585.5 641 .6 679.7 571.1 470.8 453.3 -e 
)> 
z 

Fuente: Banco de Colombia S.A. Panamá. )> 
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tranjeros (US$249.4 millones}. Al concluir 
1985 se mantenía una estructura de pasivos 
prácticamente igual a la del fin de 1984. A 
su turno, la evolución de los activos pro­
ductivos, en especial de los "préstamos ex­
ternos", es consistente con la de las capta­
ciones. Así, los préstamos externos, que 
en 1975 eran inferiores a los domésticos 
-como lo habían sido, en promedio, du­
rante la primera parte de la década del se­
tenta-, empiezan a crecer aceleradamente 
a partir de 1977 hasta alcanzar un monto 
de US$471.8 millones, en 1982. 

De acuerdo con un alto exfuncionario 
del Banco de Colombia, la buena imagen 
del banco con sus corresponsales facilitó el 
incremento del endeudamiento en 1979, 
1980 y 1981, cuando se presentó en Co­
lombia la caída en el precio de las unidades 
de los fondos de inversión Grancolombiano 
y Bolivariano y se produjo un retiro masivo 
de dineros de los mismos. Utilizando recur­
sos captados a través de la filial panameña 
del Banco de Colombia, para cuya contra­
tación la casa matriz expidió cartas de ga­
rantía ("confort letters"} -que la compro­
metían a responder en caso de incumpli­
miento de la filial- el Banco de Colombia 

Panamá efectuó préstamos por una suma 
cercana a los US$170 millones a empresas 
del Grupo Grancolombiano, en Colombia. 
Estas, a su vez, transfirieron estos dineros a 
los fondos de inversión mencionados para 
solventarlos y facilitarles la devolución de 
recursos a sus ahorradores. Sin embargo, 
en diciembre de 1985 la deuda registrada 
de entidades colombianas con el Banco 
de Colombia-Panamá, según la información 
de la Oficina de Cambios, era de US$22 mi­
llones14. 

Al sobrevenir la crisis de la deuda exter­
na de México, en agosto de 1982, y la crisis 

14 Ver "La Nacionalización del Banco de Colom­
bia y el Grupo Grancolombiano", separata 
No. 7 Economía Colombiana, Revista de la 
Contraloría General de la República, enero­
febrero 1986. Debe aclararse que, para apoyar 
su filial en Pananá, el Banco de Colombia rea­
lizó depósitos en ella, a partir de septiembre 
de 1983, por un valor que llegaba a US$248 
millones el 31 de diciembre de 1985. 
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del sistema financiero en Colombia, en ju­
nio de 1982, la actividad de la banca ex­
tranjera con respecto a la financiación a 
América Latina, y específicamente la de 
entidades bancarias, sufrió una modifica­
ción abrupta. El Centro Financiero de Pa­
namá se vio afectado rápidamente; entre 
septiembre de 1982 y septiembre de 1984 
las filiales de los bancos colombianos en Pa­
namá vieron caer sus pasivos con corres­
ponsales en US$766.1 millones, o algo más 
de un 600/o. 

La filial del Banco de Colombia en Pa­
namá sufrió, naturalmente, las consecuen­
cias de esta evolución. Sin embargo, el Ban­
co de Colombia en Colombia procedió rá­
pidamente a apoyar su filial elevando los 
depósitos constituidos en ella de US$52 
millones en septiembre de 1983 a US$260 
millones en abril de 1984. Para hacerlo, el 
Banco de Colombia incrementó aprecia­
blemente su endeudamiento externo a tra­
vés de "financiaciones por aceptaciones o 
avances", en un momento en el cual se re­
ducía el de la mayoría de los bancos 
colombianos ante el endurecimiento de la 
voluntad de prestar de los bancos interna­
cionales y de las condiciones financieras 
impuestas para hacerlo. Esa financiación 
por avances se desvió al colocarse en depó­
sitos en Panamá y dejar de utilizarse para 
financiar operaciones de comercio exterior, 
contraviniéndose claramente las normas le­
gales contempladas en el Decreto Ley 444 
de 1967, también conocido en Colombia 
como Estatuto Cambiario. 

Las consecuencias del manejo que se dio 
a partir de 1980 a la filial del Banco de Co­
lombia en Panamá demoraron en conocerse 
públicamente en Colombia15 . El problema 
en moneda extranjera del Banco de Colom­
bia en su conjunto (matriz más filiales) so­
lamente se conoció en Colombia cuando el 
banco puso a consideración de sus acreedo-

15 Por ejemplo, en diciembre de 1983, al produ­
cirse la renuncia del Presidente del Banco, no 
se mencionaron como razones para ello las di­
ficultades que venía sobrellevando la filial en 
Panamá del Banco de Colombia. 



res extranjeros, en reunión celebrada el 29 
de marzo de 1984 en Bogotá, un plan para 
mantener el servicio de los intereses y res­
tructurar la totalidad de la deuda. En esta 
reunión se obtuvo una moratoria sobre el 
total de la deuda externa del Banco hasta el 
día 30 de junio de 1984 que desde esa fe­
cha, hasta enero de 1987 se prorrogó tri­
mestralmente. 

Simultáneamente con la moratoria, la 
nueva administración del Banco de Co­
lombia inició en 1984 un proceso de re­
conciliación de sus libros con los corres­
ponsales extranjeros viéndose "obligada a 
registrar en sus pasivos US$148 millones 
en créditos que habían sido originalmente 
otorgados al Banco de Colombia S.A., Pa­
namá, que se habían vencido en el año de 
1983 y estaban pendientes de reconcilia­
ción, o que, correspondiendo a operacio­
nes realizadas con anterioridad a enero 1 de 
1984, vinieron a registrarse en el pri­
mer semestre de 1984"16

• En opinión de la 
junta Directiva del Banco de Colombia 
{Colombia), de no haberse procedido de 
esta manera "se había podido producir una 
crisis de proporciones incalculables en esa 
importante filial del exterior, con resulta­
dos negativos para el resto del sistema fi­
nanciero colombiano" 17

• Como resultado 
de estas conciliaciones, y del registro de la 
nueva deuda, el monto total de los depósi­
tos que el Banco de Colombia reconoció en 
su filial panameña quedó en US$248 millo­
nes al cierre de junio de 1984, y el saldo de 
la deuda externa del Banco -en proceso de 
renegociación- en US$690 millones, de los 
cuales aproximadamente US$150 millones 
correspondían a obligaciones del 1 DE­
MA1s. 

16 Documeno preparado por el Banco y enviado 
al Señor Superintendente Bancario el d fa 9 de 
mayo de 1985. 

17 Banco de Colombia Informe de la Junta Di­
rectiva a la Asamblea General de Accionistas, 
Primer Semestre de 1984, pág. 16. 

18 Para tener una idea de la magnitud de la deu­
da externa del Banco de Colombia dentro de 
la total del sistema bancario colombiano vale 
recordar que a 30 de junio de 1984 esta últi-
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El tipo de apoyo prestado por la casa 
matriz a la filial panameña, y la incorpora­
ción de los nuevos pasivos al balance del 
Banco de Colombia, solamente vino a ser 
conocido por las autoridades nacionales en 
julio de 1984 cuando la Presidencia de la 
institución hizo llegar a la Junta Monetaria 
una solicitud para que se facultara a la Ofi­
cina de Cambios del Banco de la República, 
por la vía general , "para registrar préstamos 
externos que contraten los establecimien­
tos bancarios del país con los bancos del 
exterior, destinados a restructurar sus pasi­
vos externos a junio 30 de 1984 y hasta 
por la cuantía de éstos" 19

. La Junta Mone­
taria encontró contraria a la filosofía y a 
las normas contempladas en el Estatuto 
Cambiaría la propuesta del Banco y no la 
aceptó. 

Para esta época -mediados de 1984-
las dificultades externas del Banco de Co­
lombia se habían convertido en un obs­
táculo en la relación financiera del país con 
el exterior; se habían afectado la imagen y 
la credibilidad del sistema financiero co­
lombiano y de sus filiales panameñas en 
los círculos bancarios y gubernamentales 
internacionales. Era claro que el Gobier­
no de Colombia no podía continuar sepa­
rando la responsabilidad de las filiales de 
los bancos colombianos en Panamá de la de 
las casas matrices, y que las autoridades co­
lombianas ten(an que actuar para recuperar 
la confianza de la banca extranjera. Así se 
comprueba en el relato que hizo el señor 
Ministro de Hacienda al señor Presidente de 
la República después de asistir a las Asam­
bleas del Fondo Monetario Internacional y 
el Banco Mundial entre el 20 y el 28 de 
septiembre de 198420

• 

ma era de US$1.533 millones. O sea que un 
450fo de la deuda bancaria de Colombia esta­
ba constituida por la correspondiente al Ban­
co de Colombia. 

19 Carta del Prsidente del Banco de Colombia a 
la junta Monetaria del6 de junio de 1984. 

20 Memorando del Ministro de Hacienda, Rober­
to Junguito Bonnet, al señor Presidente de la 
Repúbl ica sobre las reuniones FMI y Banco 
Mundial El Tiempo, octubre 2 de 1984. 
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"Las autoridades norteamericanas se 
mostraron especialmente preocupadas con 
la situación del sector financiero colombia­
no y con la deuda externa de los bancos na­
cionales con la banca internacional, no sólo 
a través de Colombia sino de las filiales de 
los bancos colombianos en Panamá. 

En particular se explicó a los represen­
tantes del Federal Reserve lo relacionado 
con la situación financiera del Banco de 
Colombia y los problemas que han con­
frontado para registrar como parte de la 
deuda colombiana los antiguos créditos sus­
critos por el Banco de Colombia en Pana­
má. En tal sentido se informó no sólo de 
los problemas jurídicos sino de los incon­
venientes poi íticos y económicos que trae­
ría consigo la transferencia de dicho endeu­
damiento a Colombia y, en particular, la 
carga que ello representa sobre las reservas 
internacionales del país. Por ello, se explicó 
que Colombia solamente estaría dispuesta a 
adoptar medidas de ese tipo siempre que 
fueran generales para los bancos colombia­
nos en Panamá y siempre que, como resul­
tado de ello, se obtuviera una compensa­
ción de la banca comercial internacional en 
forma de recursos adicionales de crédito 
externo que permitieran atender adecua­
damente las obligaciones surgidas por di­
chos registros. 

Sobre la situación general del sector fi­
nanciero colombiano se explicaron las me­
didas adoptadas por el gobierno orientadas 
a capitalizar los bancos nacionales. En par­
ticular, se explicaron las conversaciones 
adelantadas con respecto al fortalecimiento 
financiero del Banco de Colombia. El señor 
V~lcker. s~ mostró de acuerdo con la po­
I ít1ca of1c1al de fortalecimiento del sector 
financiero". 

Unos días después de publicado en la 
prensa el mem9rando del cual se extractan 
los tres párrafos anteriores visitó a Colom­
bia el Presidente del Comité de Acreedores 
del Banco de Colombia para conversar con 
las autoridades sobre la capitalización de la 
entidad y el registro de la deuda panameña. 
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En esta reunión se convinieron, entre otros 
aspectos, los siguientes21

: 

1) Que el capital del Banco de Colombia se 
elevaría en $10.000 millones o, aproxi­
madamente, US$1 00 millones. 

2) Que debido a los costos fiscales y mone­
tarios en los cuales incurría el país como 
consecuencia de la capitalización del 
Banco, y de la incorporación en Colom­
bia de la deuda contratada por el Banco 
de Colombia S.A. de Panamá, el gobier­
no de Colombia solicitaría a los bancos 
comerciales acreedores del Banco de Co­
lombia un crédito con destino al Banco 
de la República por la suma de US$100 
millones que se extendería bajo las si­
guiente condiciones: 

Plazo: 1 O años. 

Forma de pago: 13 cuotas semestrales a 
partir de los 48 meses siguientes a la fir­
ma del contrato de préstamo. 

Tasa de interés: 1-1 /80/o por año sobre 
LIBOR. 

Propósito: Fortalecer el sistema finan­
ciero colombiano. 

3) Que el gobierno de Colombia encontra­
ría una vía "estrictamente legal" para 
registrar en la Oficina de Cambios del 
Banco de la República una suma equiva­
lente a aquellas obligaciones del Banco 
de Colombia sin derecho a giro al exte­
rior con cargo a las reservas internacio­
nales del país. Este proceso podría im­
plicar un nuevo préstamo por parte de 
los acreedores del Banco, en condiciones 
idénticas a las de la restructuración de la 
deuda del Banco de Colombia, y la can­
celación de una cuantía equivalente de 
las obligaciones existentes. Un depósito 

21 
Tomado del "Aide Memoire" Reunión Octu-
bre 9 de 1984 entre funcionarios del Gobier­
no Colombiano y representantes del Comité 
de Acreedores Externos del Banco de Co­
lombia. 



temporal en el Banco Nacional de Pana­
má podría ser requerido para el mismo 
propósito. 

4) Que las deudas del Banco de Colombia 
con sus acreedores del exterior que res­
taran después de efectuarse la operación 
descrita en el literal anterior, se refinan­
ciarían en condiciones a negociar por el 
Banco de Colombia con sus acreedores. 

De esta forma las autoridades colombia­
nas aceptaban diseñar un mecanismo que 
permitiera "normalizar cambiariamente" 
las operaciones efectuadas por el Banco de 
Colombia (Colombia) para apoyar la filial 
de Panamá lo cual , a la hora de la verdad, 
implicaba comprometer las reservas inter­
nacionales del Banco de la República en el 
pago de las obligaciones externas incurridas 
por el Banco de Colombia, Panamá. Adicio­
nalmente, el gobierno colombiano asumía 
la responsabilidad de velar por la capitaliza­
ción oportuna del Banco de Colombia. Los 
bancos extranjeros acreedores del Banco de 
Colombia se comprometían a su turno, a 
otorgar un crédito al Banco de la República 
por US$1 00 millones, destinado a facilitar 
la capitalización de los bancos colombianos 
lo cu al constituía una forma de compensar 
al país por el hecho de responder por la 
deuda externa del Banco de Colombia en 
Panamá. 

Durante 1985 el Banco de Colombia ne­
goció un contrato de restructuración de su 
deuda externa, contrato que, a su vez, fue 
sometido por la Presidencia del Banco para 
su registro ante la Oficina de Cambios en 
octubre de dicho año. Las autoridades te­
nían claridad con respecto al esquema para 
efectuar la normalización cambiaría, que 
consistía en que los bancos extranjeros 
otorgarían un crédito a la filial panameña 
del Banco de Colombia con cuyo producto 
ésta devolvería a la casa matriz los depósi­
tos constituidos por el Banco de Colombia 
(Colombia) en su filial de Panamá ; simul­
táneamente la Junta Monetaria autorizaría 
al Banco de Colombia (Colombia) para ex­
tender un aval a la filial para afianzar el cré­
dito inicialmente contraído por ella en Pa-
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namá, el cual se haría efectivo a medida 
que así lo ex igieran las condiciones de la 
restructuración de la deuda del Banco de 
Colombia. Hacerlo, sin embargo, requería 
introducir algunas modificaciones en las 
normas sobre avales en moneda extranjera, 
por lo cual "deshacer" o " normalizar" las 
operaciones ilegales llevadas a cabo en 
1983 y 1984 tomaría, todavía, un tiempo 
más largo. 

De manera similar, en la negociación y 
firma del crédito de US$1.000 millones lle­
vada a cabo a lo largo de 1985 entre el go­
bierno de Colombia y todos los bancos co­
merciales acreedores del país (crédito 
"Jumbo") se incorporó la suma de US$100 
millones para el Banco de la República con 
destino al fortalecimiento del sistema fi­
nanciero, que había tenido origen en el 
traslado de la deuda de la filial panameña 
del Banco de Colombia a su matriz. Sin em­
bargo, las condiciones de este crédito no 
fueron las establecidas a tiempo de las con­
versaciones entre funcionarios del gobierno 
colombiano y los representantes del Comi­
té de Acreedores del Banco de Colombia en 
octubre de 1984, sino las del crédito "Jum­
bo", por el hecho de que no solamente los 
acreedores del Banco de Colombia facilita­
rían los fondos, sino todos los bancos con 
acreencias en el país. 

El 1 O de enero de 1986 el Banco de Co­
lombia fue nacionalizado. Unos meses más 
tarde se conoció el balance ajustado de la 
entidad, que mostraba una pérdida de 
$61 .611 millones, reflejando así su crítica 
pos1c1on financiera, producto, en buena 
parte, de la anómala situación de la filial 
panameña, que había obligado a constituir 
provisiones por valor de $42.600 millones. 
Esta enorme pérdida condujo a que la nue­
va administración del Banco solicitara al 
Fondo de Garantías de 1 nstituciones Fi­
nancieras - que acababa de ser creado me­
diante la Ley 117 de 1985 del Congreso 
Nacional - el desembolso de $15.000 mi­
llones con destino a la capitalización de la 
institución; un crédito a cinco años tam­
bién por $15.000 millones con tasa de in­
terés subsidiada; y la aprobación de un 
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"capital garantía" por la suma de $63.787 
millones. 

A lo largo de 1986 el Banco de Colom­
bia y las autoridades cambiarías perfeccio­
naron una fórmula que permitiera legalizar 
la deuda externa del Banco. Para ello fue 
decisiva la expedición de la Resolución 47 
de 1986 de la Junta Monetaria, en abril de 
1986, que facilitó a los bancos colombia­
nos avalar obligaciones de sus filiales, al ha­
cer menos restrictivas las condiciones que 
regían anteriormente para tal fin. Como re­
sultado de este proceso, el 21 de enero de 
1987 se firmó un convenio entre el Banco 
de Colombia-Panamá y el Banco de Co­
lombia-Colombia para cancelar las obliga­
ciones del primero con el segundo. De esta 
manera, la filial asumió formalmente la 
deuda con los acreedores del exterior, que­
dando la matriz comprometida a pagar, por 
cuenta de la filial, en caso de que ésta no 
pudiera hacerlo. Dos días más tarde el Ban­
co de Colombia en Panamá solicitó al Ban­
co de Colombia en Colombia que actuara 
como garante solidario de la obligación ex­
terna, aceptando en pago la cartera a fa­
vor de la fiiÍal. Esta, por su parte, continua­
ría realizando los trámites judiciales de co­
bro de las acreencias traspasadas a la casa 
matriz. 

Los trámites anteriores despejaron el 
camino para la firma del contrato de refi­
nanciación de la deuda externa del Banco 
de Colombia y de su filial panameña con la 
banca corresponsal extranjera, evento que 
tuvo lugar el día 30 de enero de 1987. La 
suma reprogramada fue, finalmente, de 
US$241.6 millones por haber efectuado el 
Banco prepagos por un valor cercano a los 
US$80 millones y acordado con sus acree­
dores la obtención de crédito voluntario 
para financiar operaciones de comercio ex­
terior de sus clientes colombianos, en vez 
de prefijar un cupo de crédito para este 
propósito dentro del convenio de restructu­
ración . Las condiciones del contrato fueron 
las siguientes: 

Plazo: 6 años. 
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Vencimiento: Trimestral a partir del se­
gundo trimestre de 1988 por la suma de 
US$13.0 millones con una cuota final por 
US$8.0 millones. 

Intereses: Prime más 1-1/40/o o Libor 
más 1-1 /20/o. 

Adicionalmente, el Banco de Colombia 
se comprometió a mantener un capital re­
querido neto de $3.500 millones y una re­
lación activos-capital no inferior a 50:1. 

El 25 de febrero de 1988 la administra­
ción del Banco de Colombia solicitó al Mi­
nisterio de Hacienda el desembolso del ca­
pital garantía ante la inminencia de incum­
plir el contrato de refinanciación celebrado 
por el Banco y su filial en Panamá por 
cuanto, como se comentó atrás, el pago de 
las cuotas de amortización fue fijado para 
iniciarse en el mes de abril de 1988. Ade­
más, el Banco corría el riesgo, de no ser 
apoyado por el gobierno, de incumplir los 
compromisos financieros adquiridos con la 
banca extranjera. 

A su turno, el 7 de marzo de 1988 el go­
bierno, a través de la Junta Monetaria (Re­
solución 17 de 1988) hizo público el me­
canismo diseñado para asegurar la cancela­
ción oportuna de la deuda del Banco de 
Colombia y de su filial. El esquema "susti­
tuye y evita el desembolso del capital ga­
rantía en moneda nacional" y consiste en 
venderle a plazos al Banco un Título Can­
jeable por Certificados de Cambio "por el 
equivalente al monto de su deuda externa 
representado en cartera irrecuperable ... con 
un interés del 0 .50/o anual, tres años de 
gracia y ocho de plazo". El Título otorgará 
el primer año un interés igual al de la deuda 
externa; este interés bajará a razón de dos 
puntos por año hasta alcanzar un mínimo 
del 40/o. De acuerdo con un comunicado 
del Banco, esta operación, "que representa 
una transferencia a favor del Banco de Co­
lombia de $45.000 millones (contra 
$63.800 del desembolso del capital garan­
tía), resuelve definitivamente el problema 
financiero al Banco, y l.e devuelve la res-



ponsabilidad por sus resultados y su desem­
peño a la administración actual"22

• 

Con la adopción de esta última resolu­
ción de la Junta Monetaria se materializó el 
respaldo del Estado a una de las entidades 
bancarias más importantes de Colombia, 
quebrantada por el manejo dado a su filial 
en Panamá al finalizar la década del seten­
ta. Concluyó así uno de los episodios más 
traumáticos del sistema financiero nacional 
a lo largo de su historia. Su final coincide 
con el cierre temporal de los bancos en Pa­
namá, en una muy agitada coyuntura polí­
tica, y con el bloqueo económico impuesto 
por Estados Unidos al vecino país, eventos 
ambos que paredan anticipar, en marzo de 
1988, la muerte del Centro Financiero de 
Panamá. 

V. LA ESTRATEGIA EXTERNA DEL 
BANCO DE BOGOT A: WN BANCO 
1 NTE RNACIONAL? 

En 1966 el Banco de Bogotá abrió una 
oficina de representación en Madrid (Espa­
ña) con la idea de ampliar operaciones de 
comercio exterior con Europa y de servir 
de contacto entre inversionistas colombia­
nos y europeos23

. Los resultados de esta 
primera experiencia de apertura al exterior 
fueron limitados, restringiéndose a un in­
tercambio accionario entre el Banco de Bo­
gotá y el Banco Urquijo de España24

. 

Un año después, en agosto de 1967, se 
constituyó la sucursal del Banco de Bogotá 
en Panamá, con un capital asignado de US$ 
250.000, un gerente panameño, un subge­
rente colombiano con carrera anterior en el 
Banco en Colombia en las áreas de adminis-

22 "45 mil millones del Estado para pagar deudas 
de San-Colombia" , EL ESPECTADOR, miér­
coles 9 de marzo de 1988, pág. 1 OA . 

23 En unión con e l Banco Cafetero y con la Cor­
poración Financiera Colombiana el Banco de 
Bogotá esta bleció, t ambién por esa época, una 
oficina de representación en París. 

24 En enero de 1974 el Banco de Bogotá vendió 
las acciones del Banco Urquijo Y, con el pro­
ducto de la venta elevó e l capital de la filial en 
Panamá (US$501.500) . 
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tración y en contabilidad, y una planta de 
ocho empleados25

• Al igual que en el caso 
del Banco de Colombia la apertura hacia 
Panamá del Banco de Bogotá tuvo, en un 
primer momento, un carácter marcadamen­
te doméstico. No se había dado todavía la 
expansión del Centro Financiero de Pana­
má, con su énfasis en operaciones interna­
cionales. El número reducido de bancos 
que se había establecido hasta entonces en 
el Istmo había concentrado su actividad en 
captar recursos externos para colocarlos in­
ternamente en Panamá con una "mentalidad 
total y absolutamente doméstica"26

• Así, 
todos los bancos, inclusive los grandes ban­
cos de los Estados Unidos (Chase Manha­
ttan o Citibank, por ejemplo), llevaban a 
cabo préstamos de índole hipotecaria; era 
la única posibilidad de negocios a disposi­
ción de los nuevos bancos en Panamá. De 
ahí que también los bancos colombianos 
canal izaron su actividad hacia este sector 
con la desventaja de que en Colombia no 
tenían experiencia para este tipo de nego­
cios por cuanto en este país había sido cla­
ra, desde los años treinta, la separación en­
tre la banca comercial y la banca hipoteca­
ria. 

En 1970 se introdujeron las reformas en 
la legislación bancaria de Panamá mediante 
Decreto de Gabinete No. 270. Las reformas 
incentivaron la operación de los bancos en 
Panamá al no fijar relaciones entre capital y 
pasivos, de una parte, o cupos individuales 
de crédito relacionados con el capital y las 
reservas de las instituciones, de otra. Se dio 
prioridad a la noción de liquidez bancaria 
sobre la de solvencia. Por ello, convenía 
a los bancos matrices convertir sus sucursa­
les panameñas en filiales ; se ganaba en 
flexibilidad para operar desde todo punto 
de vista: no se vinculaban ahora las capta­
ciones en Panamá con el capital del banco 
en su conjunto y se evitaba cualquier pro-

25 
La autorización de apertura de la sucursal fue 
otorgada por la Junta Directiva en su sesión 
del 14 de septiembre de 1966. 

26 
Entrevista con Juan Manuel Medina, ex -vice­
presidente internacional del Banco de Bogot~ 
entre 1978 y 1984. 
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blema que pudiera presentarse con las auto­
ridades colombianas por el hecho de captar 
depósitos de colombianos a través de la fi­
lial. Podía así la nueva entidad ampliar sus 
actividades con muy pocos controles de ti­
po económico-administrativo y con las ven­
tajas de tipo tributario que preveía, tam­
bién, la legislación panameña. 

De acuerdo con información suministra­
da por el Banco de Bogotá, a mediados de 
1971 la Sucursal en Panamá, con depósitos 
cercanos a US$42 millones, enfrentaba una 
situación de desequilibrio entre su capital y 
sus reservas y sus exigibilidades para con el 
público. De esta situación tenía conoci­
miento la Superintendencia Bancaria de 
Colombia por lo cual no se contemplaban 
sino dos opciones de manejo: aumentar el 
capital del Banco en Colombia, o convertir 
la sucursal en Panamá en una sociedad anó­
nima, filial del Banco, regida por las leyes 
panameñas. En la Junta Directiva del13 de 
junio de 1971 se optó por la segunda alter­
nativa y se autorizó a la administración del 
Banco para solicitar a las autoridades res­
pectivas los permisos necesarios y para pro­
ceder a invertir su capital de US$1.0 millón 
en la nueva filial. Cabe anotar que los pro­
blemas de la sucursal tenían su origen en 
créditos hipotecarios de dif(cil recupera­
ción que empezaron, desde esos años, a 
afectar la evolución financiera de la filial y 
por consiguiente, a exigir apoyos, de una u 
otra índole, de la casa matriz en Colombia. 

De otra parte, en 1971, después de ges­
tiones con las autoridades ecuatorianas, el 
Banco de Bogotá, recibió autorización para 
efectuar, junto con un grupo de inversio­
nistas ecuatorianos, una inversión en una 
entidad bancaria que tendría sede en Quito. 
Se trataba de un tercer paso en la extensión 
de la operación internacional del Banco de 
Bogotá que buscaba aprovechar las oportu­
nidades que se abrían en el vecino país a 
raíz de los descubrimientos de petróleo y 
- no menos importante- de participar en la 
expansión de comercio entre los países del 
recién conformado Grupo Andino. El Ban­
co de los Andes C.A., de propiedad de 59 
accionistas ecuatorianos y del Banco de Bo-
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gotá en un 400/o, inició operaciones en 
abril de 1973, con un capital pagado de 25 
millones de sucres, correspondiendo al Ban­
co de Bogotá 1 O millones o, en ese momen­
to, US$404.00027

• 

A lo largo de la primera mitad de la dé­
cada de los setenta el Banco de Bogotá 
llevó a cabo estudios y consultas con ban­
queros del exterior con miras a diseñar una 
estrategia clara de expansión internacional. 
Parte clave de dicha estrategia fue la de 
constituir, en una primera instancia, una 
sucursal en New York, idea que contó con 
el beneplácito de las autoridades colombia­
nas de esa época y de los mismos corres­
ponsales extranjeros del Banco. La admi­
nistración consideraba que, obrando por 
este camino, se podrían captar recursos en 
moneda extranjera más baratos para pasar­
los a Colombia y que, de esta manera, "se 
evitaría la constitución de encajes sobre las 
sumas que utilizan tales lí-neas"28

• Adicio­
nalmente los directivos del Banco de Bogo­
tá visualizaban la posibilidad de obtener re­
cursos de los países árabes a raíz de los de­
sarrollos recientes del mercado del petró­
leo. El propósito de abrir la sucursal en 
New York vino a concretarse en 1974 des­
pués de que en el mes de junio de este año 
la Superintendencia Bancaria del Estado de 
New York impartiera su aprobación a la 
solicitud del Banco de Bogotá y otorgara 
una licencia de funcionamiento que debía 
prorrogarse anualmente. El 30 de julio de 
1974 se inauguraba esta entidad bajo la ge­
rencia de un ciudadano de los Estados Uni­
dos y una planta de 12 personas29

. 

27 
Eslava Flechas Carlos, El Banco de Bogotá -
114 alfas en la Historia de Colombia, Bogotá, 
1984. 

28 Acta de la junta Directiva del 19 de junio de 
1973, en la cual se autorizó asignar US$200.000 
para la apertura de una sucursal en Nueva York 
del Banco de Bogotá previos los trámites ante 
las autoridades. Se preve(a que en los prime­
ros tres años la sucursal no arrojar(a utilidades. 

29 Eslava Flechas Carlos, El Banco de Bogotá -
114 años en la Historia de Colombia, op, cit. 
p. 355. 



La operación de la sucursal del Banco de 
Bogotá en New York transcurrió sin pro­
blemas hasta junio de 1976. Hacia esta 
época, cuando el Banco presentó la solici­
tud para renovar su licencia de funciona­
miento por un año adicional, sus directivos 
fueron informados sobre la imposibilidad 
de las autoridades del Estado de New York 
de concederla en razón de la puesta en vi­
gencia en Colombia de la Ley 55 de 1975 
que había obligado a las sucursales de ban­
cos extranjeros a convertirse en sociedades 
colombianas, con participación mayoritaria 
de nacionales. Después de una rápida nego­
ciación se obtuvo la renovación temporal 
de la licencia así como el permiso para 
abrir una agencia-filial que remplazara a 
la sucursal, con la ventaja de que su apertu­
ra no requeriría reciprocidad en Colombia 
pero con el enorme inconveniente de que la 
nueva entidad no quedaba facultada para 
captar depósitos. De las conversaciones con 
las autoridades emergió entonces la idea de 
"incorporar" un banco independiente en 
New York a lo cual las autoridades accedie­
ron en vista de la necesidad de servir los de­
pósitos colocados en la sucursal. Este fue 
el origen tanto de la agencia del Banco de 
Bogotá en New York como del "Banco de 
Bogotá Trust Co.". 

Con posterioridad a los incidentes de 
New York, la administración del Banco de 
Bogotá se dirigió al Departamento Nacional 
de Planeación y a la Superintendencia Ban­
caria con el fin de obtener los permisos 
para transformar la sucursal en agencia. El 
concepto del Superintendente de la época 
fue el que debía efectuarse una inversión 
de US$60 millones, "cifra que equivaldría 
al capital vinculado de toda la banca ex­
tranjera en sus sucursales colombianas"30

. 

El Banco, por su lado, argumentó que esta 
suma no guardaba proporción con el tama­
ño del Banco ni con la prospección de la fi­
lial que se proponía establecer, por lo cual 
se sugirió una inversión de capital de US$ 
25 millones. El 27 de octubre de 1976 el 

30 Eslava Flechas Carlos, El Banco de Bogotá -
114 aflos en la Historia de Colombia, op. cit. 
p. 363. 
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Departamento Nacional de Planeación 
aprobó la solicitud de inversión en el exte­
rior y la condicionó a que la exportación 
de divisas para la suscripción y el pago del 
capital se hiciera en f9rma gradual durante 
los primeros años de la operación. El 3 de 
diciembre de 1976 el Superintendente 
Bancario concedió la autorización para es­
tablecer la filial con un capital de US$25.1 
millones. Ambos organismos aprobaron, 
igualmente, la transformación de la sucur­
sal en agencia con el capital ya asignado de 
US$200.000. El 28 de julio de 1977 se 
inauguró el Banco de Bogotá Trust Com­
pany; al d(a siguiente inició formalmente 
la prestación de servicios al público como 
lo hizo la agencia del Banco de Bogotá S.A. 
Colombia31

. 

La decisión de ampliar las actividades in­
ternacionales del Banco de Bogotá respon­
dió, según exfuncionarios de la entidad, a 
la ejecución de una estrategia deliberada 
del Banco de convertirse en una institución 
"internacional". Aparentemente, hacia 
1975 los directivos del Banco habían pues­
to en tela de juicio el papel que jugaban su 
filial de Panamá, su sucursal de New York 
y el Banco de los Andes en Quito. Natural­
mente, las condiciones internacionales em­
pezaban a cambiar después del choque pe­
trolero de 1973-1974. 

Parte de la nueva estrategia, además de 
reforzar la actividad en Estados Unidos, fue 
la de desmontar operaciones de tipo do­
méstico en Panamá y centrar los negocios 
de la filial en la financiación a clientes en 
Colombia y en otros países de América La­
tina. Para tal efecto, sin embargo, fue ne­
cesario elevar el capital de la filial pana­
meña, en US$15 millones, incremento que 
autorizó la Junta Directiva del Banco de 
Bogotá, Colombia, a finales de 1978 y que 
buscaba fortalecer la filial, afectada todavía 
en 1978 por la congelación de parte consi­
derable de su cartera por los créditos para 

31 Una agencia bancaria en el Estado de Nueva 
York puede realizar todo tipo de operaciones 
con excepción de la captación de depósitos 
a la vista. 
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finca raíz de finales de los años sesenta y 
principios de los años setenta. La misma 
Comisión Bancaria de Panamá hab(a soli­
citado al Banco de Bogotá corregir esta si­
tuación, mediante el aumento en el capi­
tal y el apoyo suministrado por la matriz 
al avalar un crédito de US$1 O millones 
otorgado por bancos extranjeros a la filial 
panameña con un plazo de 1 O años32

. Adi­
cionalmente, las autoridades de Panamá 
exigieron al banco castigar la cartera no 
productiva en un término de 1 O años. El 
Banco de Bogotá informó de las dificulta­
des de la filial panameña a la Superinten­
dencia Bancaria de Colombia, al Banco de 
la República y a la Junta Monetaria, y ob­
tuvo los permisos correspondientes para 
efectuar el aumento de capital y para ex­
tender el aval sobre el crédito de los US$ 
10.0 millones. 

32 En carta a la Superintendencia Bancaria de 
fecha 6 de noviembre de 1978 dirigida por el 
Presidente del Banco de Bogotá para solicitar 
la aprobación al otorgamiento de esta garan· 
t(a se expon(a la situación de la filial así: 
"La Junta Directiva del Banco de Bogotá ha 
estudiado detenidamente diversas alternativas 
para solucionar la situación de iliquidez 
que viene afectando nuestra filial en Pana· 
má como consecuencia de la congelación ~e 
un volumen apreciable de su cartera local, re· 
presentada en parte por inmuebles y empre­
sas recibidas en dación de pago, cuya realiza· 
ción no ha sido posible lograr, dada la rece· 
sión de negocios que ha venido sufriendo la 
econom(a panameña en los últimos años, 
como resultado de mayores precios del petró­
leo y de la situación fiscal del país". Por otra 
parte, para justificar la solicitud se destacaba 
"la importancia que hoy en d(a tienen para el 
Banco nuestras inversiones en el exterior, a 
saber, New York, Ecuador, Panamá y el Ban­
co Arabe Latinoamericano. Ellas nos han per· 
mitido el acceso directo, en las mismas condi· 
ciones que los bancos más importantes del 
mundo, a los principales mercados financieros 
de Europa y de los Estados Unidos y a los de 
los países árabes, a través del Banco Arabe La­
tinoamericano. Igualmente, en el caso concre· 
to de Panamá, aparte de consolidar la presen· 
cia de los bancos colombianos en dicho país, 
nuestra filial , al igual que la que constituimos 
en Nueva York, ha servido para suministrar re· 
cursos financieros no sólo al Banco de Bogotá 
Colombia sino también a numerosos bancos 
comerciales en toda Latinoamérica" . 
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No solamente se produjo un cambio en 
las condiciones internacionales en 1974 si­
no que Colombia experimentó una bonan­
za externa sin precedentes a partir de 1975 
como consecuencia de la elevación de los 
precios del café en los mercados mundiales. 
El ajuste macroeconómico a la nueva situa­
ción se efectuó en una primera etapa, 
1976-1978, por la vía de la acumulación de 
reservas y, en una segunda, entre 1978 y 
1982, mediante una mayor inversión en 
capital fijo que trajo consigo un incremen­
to en la importación de bienes de capital. 
La nueva inversión estuvo representada 
fundamentalmente, en la actividad privada, 
por expansiones de las principales indus­
trias del país (textiles, cemento, siderúrgi­
ca) y, en la pública, por incremento en las 
inversiones en infraestructura física, espe­
cialmente en el sector eléctrico y en el mi­
nero. Para llevar a cabo este impulso a la in­
versión se aumentó el endeudamiento pú­
blico, especialmente a partir de 1979 
(cuando el saldo de la deuda externa públi­
ca en términos nominales creció en cerca 
de un 200/o), y se abrió la posibilidad a las 
empresas privadas de finanzar sus expansio­
nes con créditos externos lo cual llevó, 
también, a un notable incremento de la 
deuda privada directa (aquella obtenida 
con la banca comercial internacional) cuyo 
saldo se multiplicó por 2.3 entre 1978 y 
1982. 

Las circunstancias internacionales y las 
domésticas llevaron al Banco de Bogotá a 
expandir sus créditos a los países de Amé­
rica Latina y a Colombia. Para ello exten­
dió aún más su red de entidades en el ex­
terior con miras a ampliar sus captaciones y 
a reducir el costo de las mismas. En junio 
de 1978 se abrió el "Banco de Bogotá 
Nassau Ltd.", en las Islas Bahamas, como 
subsidiaria del Banco de Bogotá de Pana­
má, con un capital de US$1.0 millón y, a 
finales de 1979, el "Banco de Bogotá Fi­
nance Corporation", con sede en las Islas 
Cayman, con el objetivo único de emitir 
Títulos de Interés Flotante, con la garant(a 
del Banco de Bogotá, Colombia, por valor 
de US$25.0 millones, operación que se for­
malizó en Londres en febrero de 198033

. 



En septiembre de 1980, por otra parte, el 
Banco inauguró una filial del Banco de Bo­
gotá Trust Co. (New York) en la ciudad de 
Miami, el "Banco de Bogotá lnternational 
Corporation, con un capital de US$3.0 mi­
llones, como "Edge Act Corporation", y 
con el único fin de realizar negocios inter­
nacionales puesto que las normas de los Es­
tados Unidos impiden a este tipo de entida­
des financiar y tramitar operaciones domés­
ticas en ese país. Por último, en noviembre 
de 1980, el Banco de Bogotá abrió una ofi­
cina de representación en Londres y obtu­
vo, en 1981 y 1982, autorizaciones del go­
bierno colombiano y del Banco de 1 nglate­
rra para iniciar los trámites para constituir 
una sucursal en Londres34

• 

La ampliación de los negocios interna­
cionales y la ex tensión de la red de enti­
dades bancarias a diversas partes del mundo 
no dejó de causar algunas preocupaciones a 
la Administración del Banco a partir de 
1981. En este sentido, cabe comentar que 
desde ese año hay un interés para no de­
pender exclusivamente de captación de 
corto plazo asf las colocaciones en países 
de América Latina se percibieran como 
riesgos "seguros", en razón de haberse efec­
tuado directamente a gobiernos o a empre­
sas públicas en distintos países. Además, 
los funcionarios del Banco fueron conscien­
tes de que el éxito del negocio internacio­
nal se encontraba relacionado con la soli­
dez de la casa matriz y del conjunto de la 
entidad3 5

• A su turno, en junio de 1982, se 

33 El plazo de los Títulos fue de cinco años y los 
intereses de 1/40/o sobre la tasa LIBOR. 

34 Además de las filiales, sucursales y oficinas 
en el exterior que se han reseñado, el Banco 
participaba en un 2.14°/o en "Arlabank" (Ban­
co Arabe Latinoamericano de Exportaciones) , 
y el Banco de Bogotá Trust Co. había consti ­
tuido en 1983, el "Banbogotá Leasing Corpo­
ration". 

35 En la reunión de la Junta Directiva del Banco 
de Bogotá, de febrero 24 de 1981 se hizo una 
presentación integral del negocio internacio­
nal y se comentó sobre la importancia de ob­
tener recursos de mediano plazo. En la de 
agosto de 1981 se afirmó que el banco no po-
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revisó la estructura de la operación interna­
cional y, aun cuando en opinión de los di­
rectores extranjeros del Banco de Bogotá 
Trust Co. (New York) se venía actuando de 
manera "conservadora", se adoptó la deci­
sión de establecer unas normas claras para 
el otorgamiento de los créditos y de con­
trolar la "exposición" por cliente, relacio­
nándola con el capital del Banco en su con­
junto. De igual forma, se buscó financiar 
los activos con pasivos por igual monto y 
plazo y, sobre todo, "asegurar" pasivos 
para financiar los activos existentes, así co­
mo incrementar colocaciones vinculadas 
con negocios de comercio exterior. En ese 
momento - dos meses antes de que México 
informara a la Comunidad Financiera Inter­
nacional su incapacidad para cumplir con 
sus obligaciones crediticias- empezaban a 
visualizarse problemas de índole macroeco­
nómica en los países de América Latina y, 
espedficamente, en Colombia36

. 

La evolución del balance del Banco de 
Bogotá S.A. - Panamá se presenta en los 
Cuadros 8 y 9. En el primero se incluye 
la trayectoria de los activos. Se puede ob­
servar que la actividad doméstica de la fi­
lial representó un porcentaje considera­
ble de la total , como quiera que entre 
1975 y 1980 los préstamos internos cons­
tituyeron, en promedio, un 470/o de los to­
tales. En los últimos cuatro años esta situa­
ción se modificó, de tal forma que, al con­
cluir 1985 los préstamos domésticos re­
presentaban un 330/o. Sin embargo, el 
crecimiento de los activos se revirtió en 
1983, cuando los préstamos externos se re-

d (a dar como garantizado ningún recurso "y 
que la simple reducción de costo no es argu­
mento para establecerse en un mercado". En 
esta misma reunión se hizo explícito que un 
banco internacional "requiere una base firme 
a nivel nacional ya que los corresponsales ex­
tranjeros, y las autoridades bancarias de los 
diferentes países, otorgan importancia primor­
dial a la solidez de la casa matriz". Actas de la 
Junta Directiva de febrero 24 de 1981 y de 
agosto 2 de 1981 respectivamente. 

36 Acta de la Junta Directiva del Banco de Bogo­
tá Trust Co. llevada a cabo en Bocaraton, Flo­
rida, entre el 26 y el 28 de junio de 1982. 
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CUADRO 8 e 
z 

EVOLUCION ACTIVOS BANCO DE BOGOT A, S.A. --1 
e 

31 de Diciembre ;o 
)> 

(Millones de Balboas) rr1 
n o 
z 

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 o 
S: 
ñ 

A. Activos lrquidos 12.9 4.3 1.9 1.9 5.0 7.7 21 .7 42.0 26.1 27.8 9.5 10.9 )> 

l. Caja y Bancos 2.5 0.5 0.2 0.4 0.5 0.3 0.4 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 
2. Depósitos en Bancos 10.4 3.8 1.7 1.5 4.5 7.4 21.3 41.4 25.7 27.4 9.1 10.5 

B. Activos Productivos 85.1 84.5 105.1 122.5 143.2 165.6 185.1 172.5 230.6 186.0 151.6 137.5 
l . Préstamos Domésticos 49.7 53.8 53.8 -57.2 56.8 75.1 71 .8 59.0 58.9 59.1 52.4 45.6 
2. Préstamos Externos 34.2 30.4 50.9 65.1 85.3 89.3 112.1 111 .0 169.2 124.6 96.1 91.7 
3. Inversión en Valores 1.2 0.3 0.4 0.2 1.1 1.2 1.2 2.5 2.5 2.3 3.3 3.2 

Provisión Préstamos 1 ncobrables - 0.2 - 3.0 

C. Otros Activos 10.2 7.6 6.6 6.1 6.4 11.1 11.3 11.9 10.2 20.2 15.1 12.9 
l . Muebles y Equipos 0.6 1.4 2.1 1.5 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2 1.1 4.6 
2. Deudores Varios 8.81 6.1 4.5 4.6 8.8 9.9 11.1 19.0 12.8 7.5 
3. Otros 0.8 0.1 2.2 1.3 0.8 1.0 1.2 0.8 
4. 1 ntereses por cobrar 6.0*

2
' 10.1 * 

D. TOTAL ACTIVO 108.2 %.4 113.6 130.5 154.6 184.4 218.1 226.4 266.9 234.0 176.2 161.3 

* Inte reses acumulados por cobrar. 

1/ Deudores varios+ Avales cubierto (2.6) 

'l/ Intereses por cobrar · lnter. Descont. no pagados (-0.2). 



CUADRO 9 

EVOLUCION PASIVOS BANCOS DE BOGOTA S.A. - PANAMA 
31 de Diciembre 

(Millones de Balboas) 

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

A. Pasivos Líqu idos 97.7 88.4 106.6 N. D. 146.5 149.8 179.4 184.9 231.2 191.5 102.2 94.0 
1. Depósitos a la vista 4.3 8.5 7.4 N. D. 11.2 13.2 18.6 11.8 13.4 51.3 18.2 15.8 

a. Locales (3.7) (1.1) (2.2) N. D. (1.3) ( 1.1) (1 .8) (0.9) (0.7) (0.5 ) (0.4) (0.6) 
b. Extranjeros (0.6) (7.4) (5.2) N. D. (9.9) (12.1) (16.8) (10.9) (17.7 ) (50.8 ) (17.8) (15 .2) 

2. Depósitos de Ahorro 0.6 0.6 0.5 N. D. 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 
3. Depósitos a Plazo 92.8 79.3 98.7 N. D. 135.0 136.4 160.6 172.8 212.6 140.0 83.9 78.0 

a. Locales (14.9) (17.2) (9.1) N.D. (1 0.2) (26.4) (32.7) (31 .6) (56.3) (35 .5) (19.0) (15.3) 
b. Extranjeros (77.9) (62.1) (89.6) N.D. (124.8) (1 10.0) (127 .9) (141.2) (156.3) (104.5) (64.9) (62.7) 

4. Otros (restringidos) 
5. Aceptación Avances 
6. Corresponsales 

B. Otros Pasivos 6.0 3.4 2.6 N. D. 3.8 15.0 18.0 20.1 13.3 21.2 54.6 48.2 
1. Acreedores varios 5.9 2.4 1.9 N.D. 0.2 4.9 8.0 10.0 0.7 0.7 3.5 2.1 
2. Intereses por pagar N. D. 3.1 5.2 3.1 OJ 

)> 

3. Otros 0.1 1.0 0.7 N.D. 0.5 0.1 0.1 0.4 0.4 0.4 z 
4. Financiamiento Recibido 1 o. 9.9 9.7 7.0 17.0 51.1 46.1 n o 

Vl 

c. Total Pasivos 103.7 91.7 109.2 N.D. 150.3 164.8 197.4 205.0 244.5 212.7 156.8 142.2 n o 
r 

D. Patrimonio 4.5 4.6 4.4 N.D. 4.3 19.6 20.7 21.5 22.4 21 .4 19.3 19.1 
o 
3: 

1. Capital pagado 2.3 2.3 2.3 N.D. 2.3 17.3 17.3 17.3 17.3 17.3 17.3 17.3 OJ 

2. Reservas de Capital 0.5 0.1 N.D. 1.7 1.8 1.9 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7 )> 
z 

3. Otras reservas 0.1 o. 1 o 
4. Utilidad. no Vl 

m 
distribuidas 1.7 2.3 2.0 N.D. 0.3 0.5 1.5 2.3 3.3 2.3 0.3 0.1 z 

" . E. Total Pasivos 
)> 
z 

y Patrimonio 108.2 96.4 113.6 130.5 154.6 184.4 218.1 226.5 266.9 234.1 176.1 161 .3 )> 

3: 
0\ )> 
"!J 
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dujeron en un 260/o; al término de 1985 
los activos productivos totales eran apenas 
un 600/o de lo que habían sido en 1982. 
Como en otros casos, la financiación para 
expandir la operación del banco provino, 
en muy buena parte, de los depósitos a 
plazo de los extranjeros, los cuales en 1981 
constituyeron un 6c:fJ/o de los pasivos tota­
les. Pero, de otro lado, la relación capital­
pasivos, que era de 23 en 1974, se redujo a 
8.4 en 1979 como consecuencia de la capi­
talización de US$15.0 millones efectuada 
en este año y a 7.4 en 1985, en vista de la 
caí da de los pasivos. E 1 recorte de la cap­
tación de depósitos a plazo, del orden de 
US$1 00 millones en tres años, o un 600/o, 
se compensó a través del incremento en 
"otros pasivos", en donde se incluyen colo­
caciones del Banco de Bogotá (Colombia) y 
del Banco de Bogotá (Nassau) en una suma 
cercana a US$36.0 millones. 

La cartera y las contingencias de las fi-
1 iales del Banco de Bogotá y de su agencia 
en Nueva York se elevaban al finalizar di­
ciembre de 1985, a US$521. 7 millones des­
pués de haberse elevado tres años atrás a 
US$749 millones37

• Dos años más tarde, 
al concluir 1987, la cartera se había redu­
cido a US$441.4 millones que se repartían 
así: 

Banco 

Bogotá Trust Co. (N.Y.) 
Bogotá (Agencia- N.Y.) 
Bogotá (Panamá) 
Bogotá (Nassau) 

Total 

Préstamos 
(US$ millones) 

148.9 
104.5 
101.4 

86.6 

441.4 

37 El saldo de la deuda externa del Banco de Bo­
gotá - Colombia- el 31 de diciembre de 1985 
era de US$147.9 millones (un 120/o del en­
deudamiento externo de los bancos colombia­
nos) . De esta suma el 45.4'Yo (US$67 .2 millo· 
nes) estaban colocados en préstamos, el 39. 7üp 
(US$58.7 millones) en la forma de activos lí· 
quidos, y el 14.90fo (US$22 millones) corres­
pondían a otros activos, incluyendo deudas 
de dudoso recaudo y deudas oficiales con más 
de un año de vencidas. Los activos 1 íquidos se 
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La distribución por países de los présta­
mos vigentes en diciembre de 1987 de las 
filiales del Banco de Bogotá se presenta en 
el Cuadro 1 O. Puede comprobarse que un 
58.30/o de la cartera se encontraba coloca­
da en Colombia, equivalente a US$257 mi­
llones (un 54q'o) en empresas privadas, un 
380/o en préstamos al sector público y el 
resto, 80/o, en créditos a entidades finan­
cieras), un 40/o en Panamá, un 80/o en 
préstamos a clientes del Brasil, un 70/o en 
México, un 60/o en Argentina, un 41 ojo en 
Chile y un SO/o en Perú. 

En el caso específico del otorgamiento 
de créditos en Colombia del Banco de 
Bogotá, en su conjunto, un estudio llevado 
a cabo en el segundo semestre de 1984 ubi­
có a esta institución como el quinto banco 
comercial acreedor del país (sector público, 
sector financiero y sector privado), después 
del Chase Manhattan Bank, el Chemical 
Bank, el Manufacturers Hannover y el Bank 
of America. El sector público debía al Ban­
co de Bogotá, en junio de 1984, un 1.90/o 
de su deuda total, el privado un 9.20/o de 
la deuda registrada bajo los artículos 128 
y 131 del Decreto Ley 444 de 1967 (inver­
siones o gastos en pesos en el país, en el 
primer caso, y préstamos destinados al 
montaje de fábricas u otros proyectos que 
pueden utilizarse para adquirir bienes en el 
exterior, en el segundo), y un 4.80/o de la 
deuda obtenida a través de 1 íneas de crédi ­
to directas otorgadas por los bancos del ex­
terior a empresas colombianas para finan­
ciar importaciones (artículo 132 del Decre­
to-Ley 44 de 1967); y, el financiero, un 
0.80/o de sus acreencias con bancos del 
ex terior38

. 

En razón de su exposición en Colombia 
y en otros países de América Latina, las fi­
liales del Banco de Bogotá han estado suje­
tas, a partir de 1982, al impacto de la crisis 
de la deuda externa latinoamericana. Este 

encontraban colocados como depósitos, tanto 
en la filial panameña como en bancos corres­
ponsales. 

38 Garay Luis j ., Estructura de la Deuda Externa 
Colombiana, mimeo, septiembre de 1984. 
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CUADRO lO 

BANCO DE BOGOTA 
CARTERA Y CONTINGENCIAS POR PAISES 

DICIEMBRE 31/87 
(US$ Miles) 

Partid-

País Trust Agency Panamá Nassau Total pación 
&Miami o¡o 

Colombia 
Sector público 32.140 31.971 19.513 13.611 97.235 22.03 
Sector privado 27.051 12.608 37.595 60.914 138.168 31 .30 
Sector financiero 8.866 7.264 5.566 o 21.696 4.92 

Subtotal Colombia 68.057 51.843 62.674 74.525 257.099 58.25 

Argentina 15.111 9.961 3.141 o 28.213 6.39 
Brasil 18.717 11 .387 4.950 o 35.054 7.94 
Chile 9.947 4.903 1.074 3.055 18.979 4.30 
Ecuador 6.423 1.600 60 o 8. 083 1.83 
México 7.922 18.069 4.988 o 30.979 7.02 
Perú o 5.789 7.333 9.012 22.134 5.01 
Uruguay 625 125 o o 750 0.17 
Venezuela 6.408 478 o o 6.886 1.56 

Subtotal 65.153 52.312 21.546 12.067 151.078 34.23 

Panamá 3.503 325 14.832 o 18.660 4.23 

Bah amas o o 450 o 450 0.1 o 
Bolivia 396 o o o 396 0.09 
Costa Rica 784 o 497 o 1.281 0.29 
Curacao 3.400 o o o 3.400 0.77 
Estados Unidos 4.444 o 1.425 o 5.869 1.33 
Nicaragua 70 o o o 70 0.02 
Venezuela 3.060 o o o 3.060 0.69 

Subtotal otros 12.154 o 1.922 o 14.076* 3.19 

TOTAL 148.867 104.480 101.424 86.592 441.363 100.00 

Nota : No incluye garantías Res. 33 ni " Sucretización". 
Fuente: Informe anual 198 7, Banco de Bogotá. 
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fenómeno se reflejó en los estados financie­
ros consolidados: descompensación entre 
activos colocados a largo plazo y a bajas ta­
sas de interés, frente a pasivos de corto plazo 
y tasas de interés al alza; caída en ingresos 
sobre la cartera; y mala calidad de la carte­
ra. 

Las utilidades de las cuatro filiales regis­
traron una caída fuerte en 1984, al bajar de 
US$8.9 millones en 1983 a US$2.0 millo­
nes en 1984, y una recuperación en 1985 
cuando subieron a US$3.6 millones, gracias 
a los arreglos de restructuración de deuda 
privada que se autorizaron en Colombia 
dentro del marco del esquema de la Resolu­
ción 33 de 1984 de la Junta Monetaria39

. 

De hecho, los principales beneficiarios de la 
Resolución 33 de 1984 fueron las filiales 
de los bancos colombianos y, específica­
mente, las del Banco de Bogotá, que util i­
zaron rápidamente el mecanismo para regu­
larizar los pagos de sus clientes al exterior, 
con el apoyo de sus bancos matrices los 
cuales estuvieron dispuestos a prestar pesos 
a dichos clientes con el fin de que pudieran 
cumplir sus obligaciones externas. De esta 
manera, las empresas endeudadas con filia­
les de los bancos colombianos sustituyeron 
parte de su deuda en moneda extranjera 
por deuda en pesos lo cual contribuyó a ali­
viar la situación de liquidez de las filiales. 

En e1 caso de las subsidiarias del Banco 
de Bogotá, con un alto porcentaje de sus 
créditos extendidos a empresas colombia­
nas, el esquema de restructuración tenia 
una importancia crítica en su evolución, en 
particular la de Panamá, la cual venia arras­
trando, como se comentó atrás, problemas 
de cartera hipotecaria desde principios de 
los años setenta. 

39 Datos suministrados por el Banco de Bogotá, 
Colombia. El mecanismo de la Resolución 33 
permitió a las empresas privadas colombianas 
reestructurar sus deudas externas con bancos 
comerciales y fijar la tasa de cambio para la 
compra de las divisas para efectuar los pagos 
al exterior sustituyendo el riesgo de cambio 
por el de la tasa de interés en pesos colom­
bianos. 
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Desde finales de 1982 el Banco de Bo­
gotá adoptó la decisión de disminuir sus co­
locaciones en los países de América Latina 
diferentes a Colombia, limitándolas a aque­
llas sumas que forzosamente tuvo que pres­
tar por haber participado anteriormente en 
préstamos sindicados liderados por algunos 
de sus principales corresponsales en el ex­
terior. En marzo de 1984 la administración 
del Banco de Bogotá expresó a la Junta 
Directiva de la 1 nstitución su preocupación 
por los problemas de cartera en moneda ex­
tranjera al detectar dificultades para la ob­
tención de nuevos recursos externos como 
consecuencia de la abrupta caída de las re­
servas internacionales del país y de la des­
confianza existente en la banca comercial 
extranjera con respecto a la evolución de la 
economia colombiana, reforzada, además, 
por la crisis del Banco de Colombia y algu­
nos problemas de pagos que se detectaban 
en el Banco Cafetero. Desde ese momento 
fue visible el interés de los funcionarios del 
Banco por buscar el apoyo del gobierno co­
lombiano y de organismos como el Fondo 
Monetario 1 nternacional y el Federal Reser­
ve System con el fin de que los bancos co­
lombianos mejoraran su capacidad negocia­
dora frente a la banca extranjera40

. 

De otra parte, a finales de 1985, una vez 
el gobierno de Colombia concluyó sus pro­
pias negociaciones con la Banca 1 nternacio­
nal, el Banco Mundial y el Fondo Moneta­
rio Internacional para obtener recursos 
frescos de crédito por la suma de US$1 .00ú 
millones, el Banco de Bogotá inició conver­
saciones con un grupo de once bancos ex­
tranjeros acreedores del 660/o de su deuda 
bancaria externa, coordinado por el Citi­
bank y el Bankers Trust, con el propósito 
de refinanciar a mediano término pasivos 
de corto plazo, de asegurar recursos para la 
financiación del comercio exterior colom­
biano, y de mejorar el perfil de pasivos del 
Banco de Bogotá, Panamá. Estas conver­
saciones se orientaron a obtener dos 1 íneas 
de crédito, u na a mediano plazo y otra 
rotatoria de comercio exterior. La base 

40 
Acta de la junta Directiva del Banco de Bo­
gotá (Colombia), marzo 5 de 1984. 



para esta negociación fue el monto de obli­
gaciones en moneda extranjera, cortadas en 
octubre de 1985, del Banco de Bogotá- Co­
lombia, el Banco de Bogotá, Agencia de 
New York, el Banco de Bogotá S.A. Pana­
má y el Banco de Bogotá Nassau Ltd. 

El proceso de reprogramación de la deu­
da externa del Banco de Bogotá y de sus 
afiliadas ya mencionadas se prolongó du­
rante todo el año de 1986 y concluyó en la 
firma de los contratos en marzo de 1987 y 
en su ejecución a partir del 20 de enero de 
1988. La suma restructurada terminó sien­
do de US$211 millones, que se distribuye­
ron entre los dos créditos de la siguiente 
manera: US$142. 7 millones como présta­
mo a mediano plazo y US$68.3 millones 
como crédito rotatorio de comercio ex te­
rior41 . A este total se llegó después de que 
los acreedores recibieran un pago en efecti­
vo por valor de US$21 millones, un pago 
efectuado con cartera del gobierno de Co­
lombia por US$56.3 millones, y de que se 
redujera el cupo inicial previsto para opera­
ciones de comercio exterior en cerca de 
US$16 millones. 

Los términos y las condiciones financie­
ras de los dos créditos obtenidos por el 
Banco de Bogotá se resumen en el Cuadro 
11. Como puede observarse, US$45 millo­
nes incluidos en la operación a mediano 
plazo están destinados a la capitalización, 
por parte del Banco de Bogotá- Colombia, 
de sus filiales en Panamá y en New York. 
Con respecto a la primera, debe mencio­
narse que, siguiendo instrucciones de la 
Superintendencia Bancaria de Colombia, el 
Banco de Bogotá efectuó provisión por el 
total de la inversión en la filial panameña 
- contemplando ajustes de cambios y valo­
rizaciones- , modificación que quedó con-

41 La información sobre la reprogramación de la 
deuda del Banco, así como los datos más re­
cientes de la evolución del mismo en su opera­
ción internacional están tomados del Informe 
Anual del Banco de Bogotá correspondiente a 
1987, presentado a la Asamblea de Accionis­
tas el 24 de marzo de 1988, suministrado 
oportunamente al autor por gentileza del Vi­
cepresidente Ejecutivo del Banco. 
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signada en el Balance correspondiente al 
ejercicio de 1985, aprobado por la Asam­
blea General de Accionistas en sus reun io­
nes del 31 de marzo y el 2 de abril de 
1986. Con respecto a la segunda cabe co­
mentar que, con el fin de cumplir con las 
normas del Federal Deposit 1 nsurance Cor­
poration de los Estados Unidos, el Banco 
de Bogotá Trust Co. convino en efectuar 
una provisión de US$4.0 millones antes de 
la nueva capitalización y otra, por US$1 .0 
millones, antes de concluir 1988. 

Reali zados todos los ajustes contables 
en el Banco de Bogotá-Panamá, y obtenidas 
las autori zaciones requeridas del gobierno 
de Colombia, el Banco de Bogotá-Colombia 
hizo efectivo el aumento de capital en su fi­
lial de Panamá por la suma de US$1 0.0 mi­
llones el 15 de diciembre de 1987, median­
te giro directo, y esperaba comprar, en 
marzo de 1988, bonos por la suma de US$ 
25.0 millones, con recursos del crédito ex­
terno, para incrementar su inversión en esa 
entidad en un total de US$35 millones. 

La reprogramación de las deudas ex ter­
nas del Banco de Bogotá en Colombia, de 
su agencia en New York, y de dos de sus fi­
liales, deberla mejorar notablemente la es­
tructura financiera del Banco, facilitar la 
continuación de la poi ítica seguida por la 
institución de disminuir la cartera latinoa­
mericana y permitir la capitalización de la 
filial de New York. 

Además, con la reprogramac1on de la 
deuda, llegaba a su fin un ciclo en el proce­
so de inserción del Banco de Bogotá dentro 
del mercado financiero int!_:rnacional, ini­
ciado en 1966, y que se vio signado, prác­
ticamente desde un principio, por las difi­
cu ltades experimentadas en la filial de Pa­
namá. A ellas habrla de sobreponerse el im­
pacto de la crisis de la deuda externa lati­
noamericana que condujo como bien seco­
noce, a que la mayoría de los países de la 
región renegociaran sus deudas, extendién­
dolas en el tiempo y rebajando los intere­
ses. Como institución que había seguido 
una estrategia clara de apertura al exterior 
el Banco de Bogotá no podía ser ajeno a la 
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CUADRO 11 

TERMINOS Y CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION 
DE LA DEUDA EXTERNA DEL BANCO DE BOGOTA 

Deudores y 
montos 
(US$ millones) 

Propósito 

Amortizac ión 

Tasa de interés 

Garantías 

Operación a 
Mediano plazo 

Banco de Bogotá 
Colombia 
Agencia New York 
Panamá 
Nassau 

93.2 
7.6 

32.9 
9.0 

Los fondos destinados a las subor­
dinadas para financiar cartera a 
mediano plazo. 
Los créditos para el Banco de 
Bogotá - Colombia para financiar 
nueva inversión en Panamá (US$ 
25 millones) y en Banco de 
Bogotá Trust Co. New York 
(US$20 millones}. El saldo debe 
utilizarse en refinanciación de 
préstamos (US$73 millones), en 
compra de cartera a las subordi­
nadas (US$20.2 millones) y en 
operaciones de comercio exterior 
(US$20. 7 millones). 

21 cuotas trimestrales, a partir de 
julio de 1987. Las primeras 17 de 
US$6.0 millones, las tres siguien­
tes de US$6.5 millones y la última 
por el saldo. 

La tasa doméstica de los Estados 
Unidos más 1 .3/8o/o anual o lata­
sa LIBOR más 1.5/80/o anual, a 
elección de los acreedores y paga­
dores por trimestre vencido. 

Banco de Bogotá - Colombia otor­
ga garantías por cuenta de Banco 
de Bogotá- Panamá por US$32.9 
millones, del Banco de Bogotá -
Nassau por US$9.0 millones, y del 
Banco de Bogotá, Agencia N. Y. 
por US$7.6 millones. 

Fuente : Informe Anual, Banco de Bogotá, 1987. 
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Crédito Rotatorio 
Comercio Exterior 

Banco de Bogot<i 
Colombia 31.7 
Agencia New York 11.4 

Saldo de US$25.2 millones a utili­
zar indistintamente por Banco de 
Bogotá (Colombia) o Banco de 
Bogotá (Panamá). 

Financiación de operaciones de 
comercio exterior de Colombia. 

La tasa doméstica de Estados Un i­
dos más un margen máximo de 
1.1/40/o anual, o la tasa LIBOR 
más 1.5ojo anual, a opción de los 
acreedores, o su equivalente para 
financiaciones en otras monedas. 

El Banco de Bogot<i - Colombia 
garantizará los montos utilizados 
bajo los cupos asignados específi­
camente a cada una de las filiales. 



cns1s. De esta manera, las demoras en el 
pago de intereses, o su suspensión - como 
en los casos de Brasil, Ecuador y Perú- te­
nían que afectar el desempeño del Banco 
de Bogotá. Algo que podría continuar suce­
diendo, con todo y el saneamiento realiza­
do a través de la restructuración, si, como 
lo reconocía la misma administración del 
Banco a principios de 1988, se producen 
disminuciones adicionales en la cancelación 
de intereses sobre la cartera no colombiana, 
o si no se cuenta con liquidez en moneda 
extranjera suficiente para seguir reduciendo 
el monto de dicha cartera a través de su 
canje por deuda de la República de Colom­
bia. 

VI. EL CASO DEL BANCO CAFETE­
RO: "MEJOR JUNTO AL CAFE" 

El Banco Cafetero se organizó en el país 
en 1953 como una empresa industrial y co­
mercial del Estado con la función de servir 
de instrumento financiero de la actividad 
cafetera doméstica. Como tal, la totalidad 
del capital del Banco fue suministrado por 
el Fondo Nacional del Café, una entidad 
pública administrada por la Federación Na­
cional de Cafeteros de Colombia. El Banco, 
adscrito al Ministerio de Agricultura, con­
templa en sus estatutos desarrollar todas 
las operaciones, los negocios y los servicios 
que puede llevar a cabo un establecimiento 
bancario en la República de Colombia. De 
ahí que funcione como cualquier otro ban­
co comercial y que sea, de hecho, uno de 
los más importantes establecimientos de 
crédito colombianos. 

En noviembre de 1966 el Banco Cafete­
ro abrió una sucursal en la zona libre de 
Colón, en la República de Panamá, a través 
de la cual se buscaba, fundam entalmente, 
financiar operaciones de comercio exterior 
que tuvieran origen o destino en esta zona 
económica. Muy rápidamente esta sucursal 
comenzó a prestar servicios a la Federación 
Nacional de Cafeteros, en especial en el ma­
nejo de la financiación de las exportaciones 
de café llevadas a cabo por esta entidad . De 
esta manera, según la información del Ban-
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co, a partir de 1969 la sucursal generó utili­
dades que se remesaron a la casa matriz en 
Bogotá. 

En 1975 la sucursal del Banco en lazo­
na libre de Colón se convirtió en una filial 
en la República de Panamá con oficina en 
Ciudad de Panamá. Para esa época (Cuadros 
12 y 13) el capital y las reservas llegaban a 
US$4. 7 millones, los activos productivos 
a US$42.4 millones y los depósitos a US 
$46.5 millones. Es de interés observar que 
la conversión de la sucursal en filial fue 
posterior a la del Banco de Colombia y 
a la del Banco de Bogotá. Este desfase 
tuvo que ver, aparentemente, con el hecho 
de que un banco como el Cafetero no esta­
ba sujeto en Colombia al requisito de inver­
sión forzosa para financiar el Fondo Finan­
ciero Agropecuario en vista de que, por su 
naturaleza y por la norma legal debe colo­
car el 500/o de su cartera en préstamos en 
el sector agropecuario. En estas circunstan­
cias el Banco podía llevar a cabo su opera­
ción internacional -financiación de comer­
cio exterior- a un costo inferior al de los 
bancos privados o mixtos en Colombia, lo 
cual restaba incentivo para convertir la su­
cursal en filial. Sin embargo, y como se 
anota en documentos del Banco, hubo ne­
cesidad de establecer la filial para permitir 
el crecimiento de las operaciones que se 
llevaban a cabo desde la sucursal, evitando 
con ello que la existencia en Colombia de 
la norma sobre relación entre el capital y 
las reservas del Banco, y los pasivos, consti­
tuyera un freno para este propósito. 

Debe recordarse que en 1975 se produjo 
la helada en los cafetales brasileños y que 
era previsible, en ese momento, que las ex­
portaciones de café de Colombia aumenta­
ran sustancialmente, como en efecto ocu­
rrió. Además, iba a generarse un incremen­
to muy grande de la liquidez en la econo­
mía colombiana, por lo cual podía también 
preverse que la base de capital del Banco 
no fuera suficiente para soportar la eleva­
ción en los depósitos en Colombia. De esta 
forma, convertir la sucursal en filial se jus­
tificaba plenamente por razones económi­
cas - vinculadas con la perspectiva cafete-
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ra- y financieras -vinculadas con el mane­
jo del Banco. 

La naturaleza de la filial del Banco Cafe­
tero en Panamá es, por lo tanto, diferente 
a la de otras filiales de los bancos colombia­
nos en razón del origen cafetero de la enti­
dad. Este aspecto habr(a de marcar profun­
damente la evolución de la filial desde su 
nacimiento. De hecho, como puede obser­
varse en los balances del Banco Cafetero 
S.A. - Panamá, que se presentan en los Cua­
dros 12 y 13, el desempeño de la filial sigue 
hasta 1980, el ciclo de los precios interna­
cionales del café : los activos productivos se 
triplican entre 1976 y 1977 como conse­
cuencia de la bonanza cafetera, se mantie­
nen en 1978, y se elevan sustancial mente 
en 1979, pasando de US$130 millones a 
US$400 millones cuando, a través del Ban­
co, un grupo de pa(ses productores operó 
en el mercado de futuros de café con el fin 
de sostener los precios internacionales del 
grano, en lo que se conoció en su momen­
to como operación PANCAFE. Para finan­
ciar esta actividad el Banco incrementa sus 
depósitos interbancarios (Véase el rubro de 
Depósitos de Ahorro - extranjeros en el 
Cuadro 13), mientras su base de capital su­
b(a a US$10.0 millones . 

Con la caí da de los precios del café en la 
primera mitad de los años ochenta debería 
haberse reduc ido de manera apreciable la 
actividad de la filial, lo cual había ya empe­
zado a tener lugar en 1980, cuando los acti­
vos totales del Banco descendieron de US$ 
470 millones a US$410 millones y el saldo 
de los préstamos ex ternos se rebajó en más 

Entidad 

de US$50 millones. Sin embargo, en 1981 
y 1982, esta tendencia, en vez de mante­
nerse, se modificó: los préstamos volvieron 
a incrementarse, especialmente en 1982, 
así como los depósitos interbancarios. Sólo 
que ahora los nuevos créditos no se encon­
traban vinculados al comercio del café sino 
que se canalizaban a la financiación de em­
presas privadas, de bancos y de gobiernos 
internacionales. 

Coincidencialmente, es en estos años 
cuando el Banco Cafetero (Colombia) se 
expande internacionalmente y obtiene la 
autorización del Federal Reserve de los Es­
tados Unidos para establecer un banco, den­
tro de las normas de "Edge Act" -mencio­
nadas atrás- en New York, con una sucur­
sal en Miami- y un capital de US$7.5 mi­
llones que se incrementa, en el año siguien­
te, a US$10 millones42

• De acuerdo con 
funcionarios del Banco esta decisión de la 
administración de la entidad respondió bá­
sicamente a razones de "imagen" y "presti­
gio", además de que la nueva entidad ser­
viría para efectuar operaciones relacionadas 
con el comercio del café colombiano. 

Debe recordarse, así mismo, qu e en 
1980 el Banco Cafetero participó como so­
cio en la creación del "Banco Exterior de 
los Andes y de España - Extebandes" con 
sede en Bogotá, aportando un 19.90/o del 
capital (US$1 O. 7 millones) 43

. 

De esta manera, las inversiones en el ex­
terior del Banco Cafetero alcanzaban US$ 
44.4 millones el 31 de diciembre de 1985, 
repartidas así : 

Capital 
total 

(US$ millones) 

Participación del 
Banco Cafetero 
(US$ millones) 

176 

Banco Cafetero Panamá 
Banco Cafetero (New York) 
Extebandes 
Arlabank 
Cafetero Finance (Cayman) 

Total 

19.00 
10.00 
54.00 

212.50 
0.05 

19.00 
10.00 
10.75 

4.60 
0.05 

44.40 



CUADR012 

EVc.LUCION DE LOS ACTIVOS DEL BANCO CAFETERO S.A. {PANAMA) 
(Millones de dólares- Cifras de fin de año) 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 19831 1984 1985 

l. Activos Uquidos 9.2 4.8 5.5 31 .6 55.0 40.5 50.4 24.6 19.5 28.0 33.5 
1. Caja 0.6 0.5 0.4 1.2 0.8 0.7 0.4 0.4 2.4 1.0 
2. Depósitos a la vista 1.6 2.1 2.5 3.2 4.0 5.1 5.3 3.7 4.4 3.7 6.8 
3. Depósitos a plazo 7.0 2.2 2.6 27.2 50.2 34.7 44.7 20.5 15.1 21.9 25.7 

11. Activos productivos 42.4 49.2 153.3 130.2 403.0 354.3 365.7 539.0 497.0 429.2 394.8 
1 . Préstamos domésticos 14.2 18.4 20.2 21.0 24.3 34.1 29.5 40.3 39.3 26.9 
2. Préstamos ex ternos 24.3 27.7 129.8 110.4 380.2 325.6 335.2 491.4 476.9 374.5 360.8 
3. Reservas para protección 

cartera 0.7 0.8 1.2 1.2 1.4 * 3.7 6.4 
4. 1 ntereses descontados 

no ganados 1.4 1.7 5.3 0.5 1.3 * o 0.5 Cl 

5. 1 nversiones 3.9 3.1 3.3 1.1 1.2 1.4 3.1 10.7 20.1 20.2 15.2 ;¡:.. 
z 

6. Protección de inversiones 0.2 0.2 0.3 0.4 0.7 * 1.1 1.2 n o 
111 . Otros Activos 2.0 3.2 7.0 11.0 11.7 15.1 22.6 20.6 17.3 19.0 13.2 V> 

n 
1. Muebles y equipo 0.3 0.4 0.4 0.8 1.4 1.5 1.5 1.8 2.0 2.4 2.1 o 

r 
2. Deudores varios 0.6 1.6 3.9 3.9 2.1 1.2 0.9 0.4 2.2 0.2 o 
3. Otros 1.1 1.2 2.7 6.3 8.2 12.4 20.2 18.4 15.3 14.4 10.9 

:S: 
Cl 

IV. Total Activo 53.6 57.2 165.8 172.8 469.7 409.9 438.7 584.2 533.8 476.2 441.5 ~ 
z 
o 
V> 

1 La información disponible para este año es agregada. I'T1 

* Préstamos a inversiones netos de reservas para protección de cartera e inversiones. 
z 
-o 

Fuente: Balances fin de año Banco Cafetero, Panamá. ;¡:.. 
z 
;¡:.. 
:S: 
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CUADR013 ;;o 
)> 

rn 
EVOLUCION DE LOS PASIVOS DEL BANCO CAFETERO S.A. (PANAMA) n o 

(Millones de dólares- Cifras de fin de año} 
z 
o 
:S: 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 19831 
n 

1984 1985 )> 

l. Depósitos 46.5 47.0 152.7 156.9 431.3 366.5 393.2 552.9 499.6 439.3 377.9 
l . Alavista 6.4 5.9 10.0 14.6 38.6 95.3 15.6 26.9 20.7 32.9 46.5 

a) Locales (3.1} (4.1) (4.4) (4.7) (7.5) (8.9) (7.9) (8.6) (8.9) (14.1) 
b) Extranjeros (3.3) (1 .8) (5.6) (9.9) (31.1) (86.4) (7.7) (18.3) (24.0) (32.4) 

2. Ahorros 40.1 41.1 142.7 142.3 392.7 271.2 377.6 526.0 478.9 406.4 331.4 
a) Locales (9.2) (11.8) (18.6) (8.7) (55.8) (38.8) (127.4) (146. 7) (477.5) (79.6) (40.4) 
b) Extranjeros (29.8} (25.3) (123.4) (133.2) (336.3) (232.2) (250.0) (379.0) - (326.2) (290.6) 
e) Restringidos (l. 1) (4.0) (0.7) (0.4) (0.6) (0.2) (0.2) (0.3) (1.4) (0.6) (0.4) 

11. Obligaciones bancarias 1.1 0.6 1.7 0.1 1.7 0.7 2.7 0.1 n.d. 0.6 30.6 
111. Otros Pasivos 1.3 5.0 5.1 7.3 26.7 27.6 27.8 13.7 13.3 13.3 10.0 
IV. Capital y reservas 4.7 4.5 6.5 8.5 10.0 15.1 15.0 17.5 20.9 23.0 23.0 
V. Total Pasivos y Capital 53.6 57.1 166.0 172.8 469.7 409.9 438.7 584.2 533.8 476.2 441.5 

1 La informació n para este año es ag regada. 
n.d. no disponible. 
Fuente: Balances fin de año Banco Cafetero- Panamá. 



A su vez, los préstamos del Banco Cafe­
tero - Panamá y el Banco Cafetero 1 nterna­
tional Corporation -New York y Miami­
alcanzaban la suma de US$538.6 millones 
el 31 de diciembre de 1985, habiéndose co­
locado un 790/o de los mismos a través de 
la filial de Panamá y el 21 O/o restante vía la 
de New York44

. En el Cuadro 14 se presen­
ta la discriminación de estos préstamos por 
país. Como puede constatarse, se efectua­
ron créditos a clientes en 19 países, inclu­
yendo a Estados Unidos, Italia, España, 
Portugal y Cuba. El país, con la mayor par­
ticipación en la cartera era Colombia 
(38. 70/o), seguido de Panamá (21.1 O/o), 
Chile (10.30/o), Brasil (6.30/o) y México 
(2.90/o}. La participación del resto de paí­
ses que recibieron préstamos de las filiales 
del Banco Cafetero era inferior al 20/o. En 
cuanto al tipo de sectores receptores de los 
créditos, el sector público concentró el 
43. 70/o de la cartera total (un 540/o de la 
de Panamá), seguido del privado y del fi­
nanciero (un 84.20/o de la cartera de New 
York). 

Los estados de pérdidas y ganancias del 
Banco Cafetero- Panamá, muestran una caí­
da en los ingresos entre diciembre de 1982 
y diciembre de 1985 del orden de US$12.0 
millones que se vio acompañada, simultá­
neamente, de un menor nivel de gastos fi­
nancieros y de operación, por lo cual el 
Banco estuvo en capacidad de mantener la 
generación de utilidades en el rango entre 
US$6.0 y US$7.0 millones. En New York 

42 En 1980 el Banco Cafetero hab (a creado la 
"Cafetero Finance Corporation" en Grand 
Cayman para que sirviera de vehículo para 
emitir Títulos de Tasa Flotante y Certificados 
de Depósito, con garantía del Banco Cafetero 
de Colombia, cuyo monto ascendió a US$ 
70.0 millones. El Banco Cafetero mantiene 
desde ese año, además, una oficina de repre­
sentación en Londres. 

43 Desde 1977 el Banco Cafetero es, además, so­
cio del Banco Arabe Latinoamericano, Arla­
bank, con una participación del 2.160/o de 
su capital. 

44 La cartera en moneda extranjera del Banco 
Cafetero (Colombia) se elevaba, el 31 de di­
ciembre de 1985, a US$89.2 millones. 

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA 

la situación fue diferente, en razón de re­
querimientos específicos del Federal Reser­
ve Bank of New York en cuanto a la obser­
vación de estrictas normas para el manejo 
de operaciones de crédito y de transaccio­
nes con la filial de Panamá, lo cual implicó 
una pérdida en 1985 de US$231.000, des­
pués de obtenerse utilidades en 1984 por 
valor de US$600.000. Es bastante claro 
que las dificultades de las filiales del Banco 
Cafetero tuvieron su origen en la capacidad 
de pago de sus clientes en América Latina y 
en el impacto de la restructuración de la 
deuda de algunos países del área sobre los 
ingresos de los dos bancos. 

Así las cosas, después de aumentar sus 
operaciones de crédito con base en una ac­
tiva utilización de los depósitos interbanca­
rios en Panamá, el Banco comenzó un pro­
ceso de ajuste en 1984, que se profundizó 
en 1985, de manera tal que sus activos des­
cendieron, en tres años, en US $142.7 mi­
llones, equivalente a un 250/o del nivel al­
canzado en 1982. Como resultado de este 
proceso el Banco canceló deuda a sus 
acreedores bancarios por más de US$1 00 
millones en 1985 y elevó los depósitos de 
sus clientes del exterior en cerca de US$ 70 
millones. 

La opinión de funcionarios del Banco 
entrevistados para fines de este trabajo era 
la de que el regreso de la entidad a una 
operación "normal" tomaría un tiempo lar­
go en razón de la muy elevada exposición 
latinoamericana. La cartera que a finales de 
1985 no generaba rendimientos alcanzaba 
un monto de US$22:0 millones, un 5.20/o 
de la total (incluyendo toda la de Bolivia) . 
Cabía esperar, sin embargo, que esta suma 
se elevara en el futuro cercano. Además, 
restructuraciones de deuda como las de 
México, o suspensiones de pago como las 
de Brasil, no sólo redujeron los ingresos del 
Banco sino que condujeron a aumentos en 
la exposición en algunos países por cuanto 
en la mayoría de los casos ellas se vieron 
acompañadas de un aporte de nuevos recur­
sos. 

Por el motivo anterior, funcionarios del 
Banco consultados en 1986 consideraban 
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CUADR014 

COMPOSICION DE LOS PRESTAMOS DEL BANCO CAFETERO-
PANAMA Y NEW YORK 

(Miles de US$) 

Panamá 

Sector Sector 
Sector 

País Finan-
Público Privado 

ciero 

EE.UU. 6.427 
Argentina 29.177 1.475 
Brasil 23.177 7.497 
Chile 16.621 2.000 33.675 
Colombia 91.936 97.661 2.897 
Cuba 1.000 
Italia 
México 11.343 
Panamá 11.975 29.226 12.378 
Perú 7.624 
Portugal 
España 
Venezuela 7.000 
Bolivia 17.283 
Costa Rica 1.378 843 
R. Dominicana 4.000 
Ecuador 3.174 2.095 
El Salvador 4 
Bermudas 200 

TOTAL 228.838 133.500 62.878 

ojo 42.5 24.8 11.6 

Fuente : Banco Cafetero. 

de utilidad contar con el apoyo del Banco 
de la República y de las auto ridades colom­
bianas con el fin de que, a través del "ma­
nejo de las contingencias", la casa matriz 
en Colombia pudiera estar preparada para 
apoyar la filial en P3.namá en caso de que 
ello fuere necesario. La evolución del siste­
ma bancario de los Estados Un idos y la 
progresiva pérdida de valor de los créditos 
(pagarés) de empresas, bancos y gobiernos 
de América Latina en los mercados interna­
cionales conducían, inexorablemente, a 
qu e dicho respaldo tuv iera una alta posibi­
lidad de requerirse por cuanto, en último 
término, el Banco Cafetero en Panamá ten-

180 

New York 

Sector Sector 
Sector 

'rotal Ojo 
Finan-

Público Privado 
ciero 

47 11.500 17.974 3.3 
1.000 31.652 5.9 

1.000 4.092 33.980 6.3 
3.306 55.602 10.3 

2.256 11 .538 2.306 208.594 38.7 
1.000 0.2 

3.000 3.000 0.6 
2.000 2.000 15.343 2.9 
1.000 109 58.913 113 .601 21.1 

7.624 1.4 
3.500 3.500 0.6 
3.000 3.000 0.6 
2.000 9.000 1.7 

17.283 3.2 
2.221 2.221 0.4 

4.000 0.4 
5.269 l. O 

4 
200 

6.256 11 .694 95.427 538.593 

1.2 2.2 17.7 100 

dría que absorber, forzosamente, una parte 
apreciable de la pérdida en la cual incurrió 
al colocar recursos en países y entidades sin 
capacidad de repago. 

VIl. COMENTARIOS FINALES 

La experiencia de la expansión hacia Pa­
namá de la banca colombiana deja en claro 
la necesidad de qu e el entorno financiero 
internacional sea incorporado ampliamente 
en las decisiones de política frente al sector 
financiero y, desde luego, en la función de 
vig il ancia, seguimiento y control de la acti­
vidad bancaria por parte de las autoridades, 



en especial, del Departamento Nacional de 
Planeación, de la Superintendencia Banca­
ria y el Banco de la República. Como lo 
muestra lo ocurrido en el caso del Banco 
de Colombia, el hecho es que la evolución 
de algunas entidades financieras rebasó los 
marcos jurídicos colombianos y la capaci­
dad de control de las autoridades. A su vez, 
la apertura al exterior estuvo en buena par­
te determinada por medidas de política 
económica de corto plazo que fueron adop­
tándose en Colombia y que no se previó 
pudieran repercutir sobre la operación de 
las entidades financieras dentro y fuera del 
país. 

Debe quedar en claro, también, que los 
banqueros colombianos, al igual que los ex­
tranjeros, evaluaron equivocadamente los 
riesgos de las colocaciones internacionales, 
así estos créditos se extendieran a estados 
soberanos o a empresas públicas en otras la­
titudes. El lema de que "los países no se 
quiebran", que sirviera de pauta a los gran­
des bancos estadounidenses, resultó falso. 

Así las cosas, el ambiente financiero in­
ternacional y las medidas de poi ítica eco­
nómica internas confluyeron durante los 
años setentas y en la primera mitad de los 
ochenta para generar situaciones de equili­
brio inestable en las filiales de los principa­
les bancos colombianos en Panamá que, 
con la crisis financiera interna y con la de 
la deuda externa latinoamericana, redunda-

BANCOS COLOMBIANOS EN PANAMA 

ron en el apoyo forzoso de parte de sus ma­
trices contribuyendo, de esta forma, a de­
teriorar su desempeño. El caso extremo 
fue, obviamente, el del Banco de Colombia, 
detrás de cuya nacionalización estuvo pre­
sente, en toda su magnitud, la deuda de la 
filial panameña y la orientación poco orto­
doxa de sus créditos a empresas colombia­
nas. 

Es posible que los acontecimientos polí­
ticos de Panamá a lo largo de 1987 y del 
primer trimestre de 1988 hubieran asestado 
un golpe mortal al Centro Financiero de 
Panamá. Con todo, la banca colombiana en 
el exterior continuará existiendo, por lo 
cual las autoridades deben seguir con prag­
matismo su evolución y su futura expan­
sión. La tendencia mundial es hacia la 
"globalización" en la prestación de servi­
cios financieros. Sería un enorme error po­
ner un dique artificial a la extensión hacia 
afuera de la banca colombiana en vez de 
encauzarla mediante un proceso de diálogo 
y concertación entre las autoridades nacio­
nales y extranjeras, de un lado, y entre el 
gobierno y el sector bancario en Colombia, 
de otro. Es de esperar, entonces, que este 
documento contribuya al propósito de di­
señar políticas realistas que enmarquen y 
orienten el desarrollo futuro de la actividad 
internacional de los bancos colombianos, 
en un entorno que muy posiblemente no se 
caracterizará en el futuro por la presencia 
de condiciones de estabilidad. 
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ESTA 
ES LA CLAVE. 

BANCO C ENT RAL HIPOTECARIO 
D o nde está su futuro 

La Clave para hacer compras. 
Para hacer mercado. 
Para ponerle gasolina al carro. 
Sin efectivo. 
Y por supuesto, también para 
manejar el Cajero Clave, el 
cajero automático del B.C.H. 
Su tarjeta LA CLAVE es bien 
recibida en todos los puntos 
de pago de la Red Multicolor. 

TT~Ar--. u ..&. .i. :i...\.....i 
~ (""'1 ........ 
..i.ie'--"•.i.. .i..e 
Ahorros que dan intereses 
y dan servicios. 



El Ingreso y la Demanda de 
Energía y Nutrientes 
en Colombia 

l. REVISION DE LA LITERATURA Y 
MARCO TEORICO 

A. Antecedentes 

Esta investigación analiza y modela el 
comportamiento del consumo per cápita de 
energía y nutrientes en función del ingreso, 
a lo largo de la escala socioeconómica de 
Colombia, con base en la Encuesta Nacio­
nal de Alimentación, Nutrición y Vivienda 
del DANE (1981 ). El correspondiente aná­
lisis presume la existencia de funciones de 
demanda nocional .(o demanda "latente") 
de energía y nutrientes, a la manera de las 
características que demanda el consumidor 
según la "Nueva Teoría del Consumo" de 
Lancaster (1961) 1 . Este tratamiento se 

* Este artículo ha contado con la colaboración 
de Rosario Córdoba, de FEDESARROLLO, 
además del respaldo de dicha institución y del 
lnternational Kellogg Fellowship Program in 
Food Systems ( Kl FP/Fs). La investigación co­
rrespondiente se benefició del apoyo del De­
partamento Administrativo Nacional de Esta­
dística (DANE), del Programa Takemi de Sa­
lud Internacional de la Universidad de Har­
vard , y de la Universidad de las Naciones Uni­
das (UNU) . 

1 Para referencias más recientes, véanse Pitt 
(1981), Lee y Pitt (1983), Edirisinghe y Pole­
man (1983), Pitt y Rosenzweig (1984), Sil­
berberg (1985) y Behrman y Deolalikar 
(1985a). 

Tomás Uribe Mosquero* 

contrapone al procedimiento tradicional, 
consistente en considerar el consumo de 
estos agentes dietéticos como una deman­
da derivada de la demanda de alimentos, y 
equivale a incluir un componente nutricio­
na! en la función de utilidad del consumi­
dor. 

Aun si se acepta la hipótesis "nocional", 
no resulta clara la forma de dicha función. 
En teoría, cabría tener en cuenta sucesiva­
mente la transacción ("trade-off") entre 
consumo y ahorro -o sea entre el beneficio 
de consumir ahora y el de consumir mayor­
mente en el futuro, habiendo renunciado a 
un disfrute inmediato- as( como entre 
los gastos en alimentos y no alimentos, an­
tes de contraponer entre sí la utilidad nu­
tricional y no nutricional del consumo ali­
mentario propiamente dicho. La primera 
transacción reviste considerable interés teó­
rico pero desborda ampliamente el marco 
de esta reseña- y llevaría sin duda a intro­
ducir la utilidad de generaciones futuras en 
la función de preferencia del hogar, dentro 
de un modelo de optimización intertem­
poral; (cf. Diamond, 1965; Sidrausky, 
1967). En cuanto a la segunda y a la terce­
ra, las limitaciones conceptuales y prácticas 
existentes conducen a tratarlas en forma 
analíticamente congruente pero, en cam­
bio, de restringido interés teórico. Así es 
como la dificultad de medir los beneficios 
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comparados del gasto en alimentos y en no 
alimentos conduce generalmente, tal como 
lo anota Pitt (1971), a la utilización de una 
función de utilidad separable. De allí, se 
procede a examinar las condiciones de 
maximización de cada componente indivi­
dual, tomando el otro como dado o, por 
inferencia de la Ley de Engel (1857) 2

, su­
poniendo que la utilidad del consumo de 
alimentos ha de perder continuamente te­
rreno ante la satisfacción derivada del con­
sumo de no alimentos, cuando aumenta el 
ingreso. 

Ha sido más estudiada la transacción en­
tre los componentes nutricional y no nutri­
cional de la utilidad de consumir alimentos. 
El enfoque más frecuente consiste en com­
parar el gasto observado en alimentos con 
el de una dieta de costo m/nimo que satis­
faga las respectivas recomendaciones de 
energía y nutrientes. No sólo el gasto deri­
vado supera casi siempre el costo mínimo 
sino que la diferencia entre ambos crece 
invariablemente con el ingreso (cf. Silber­
berg (1985) para el caso de los Estados 
Unidos, Shah ( 1983) para el de la 1 ndia, 
Pitt (1981) para el Bangladesh rural y Flo­
rencia Smith (1970) para la Colombia ur­
bana)3. Para preservar la hipótesis de ra­
cionalidad del consumidor, precisa postu­
lar que dicha diferencia refleja la impor­
tancia creciente de una utilidad no nutri­
cional, asociada con el "gusto", el "sabor", 
la "apetecibilidad", la imagen social o 
calidad industrial del producto, etc.4

. Co-

2 Sobre la universalidad de esta "ley"' véase la 
evidencia empírica de la cual dan cuenta 
Houtthaker ( 1957) y Weisskopf ( 1971 ). 

3 En el caso de la energía, esta observación em­
p írica es congruente con la Ley de Bennet 
(1954) . 

4 Desde el punto de vista de la ciencia nutricio­
na! - Y salvo por la proporción , significativa 
pero aún bastante minoritaria, de casos de 
sobrealimentación- la hipótesis de racionali­
dad es relativamente robusta en un país como 
Jos Estados Un idos, en el cual, con muy 
contadas excepciones (ácido fóiico y magne­
sio) , el consumo dietético en todos Jos estra­
tos de ingreso excede ampliamente Jos niveles 
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mo en el caso anterior, sin embargo, la for­
mulación teórica se ajusta mecánicamente 
a la realidad en lugar de iluminarla y ayu­
dar a entenderla mejor. 

B. Marco de la investigación 

La motivación propiamente nutricional 
del consumidor, a la cual responde al de­
mandar energía y nutrientes, ha sido muy 
poco estudiada con base en un patrón de 
comportamiento microeconómico. De ello 
es sintomático el que las pocas referencias 
de interés en la literatura casi siempre se re­
fieren al ingreso y al consumo en general 
antes que a la demanda de energía y nu­
trientes. El presente estudio apunta a llenar 
este vacío. 

En la medida en la cual todos los al i­
mentos contienen energía, la combinación 
de las leyes de Engel y de Bennet implica 
la existencia de una función de demanda 
energética cóncava. De hecho, una función 
de este tipo es congruente con las elastici­
dades ingreso positivas pero decrecientes 
para la demanda de energía de las cuales 
dan cuenta los trabajos de Timmer 1978, 
Timmer y Alderman (1979), Pinstrup-An­
dersen y Caicedo (1980), Behrman y Wolfe 
(1984) y Alderman (1984) 5

• Este fenóme­
no, a su vez, conduce matémáticamente a 
la existencia de un límite superior asintóti­
co, eventualmente susceptible de ser consi­
derado como un punto de saciedad de 
acuerdo con la teoría microeconómica, es 

recomendados (Silberberg, Op. cit.}. Es mu­
cho más vulnerable, en cambio, en el caso del 
Bangladesh rural, donde se halló que ni el gru­
po de mayores ingresos ni, mucho menos, el 
más pobre satisfacía el conjunto de sus reco­
mendaciones dietéticas (Pitt, Op. cit.}. Tam­
poco resulta claro si los patrones de distribu­
ción intra-hogareña responden o no a la pre­
misa de racionalidad (para una discusión al 
respecto, véase Uribe, 1986). No es de sor· 
prendernos, entonces, el cuestionamiento de 
dicha premisa por parte de Shah y de Floren­
cia y Smith ( Op. cit.). 

Nótese sin embargo que, en contraposición 
con Jos resultados anteriores, Behrman y Deo­
likar (1985b) hallaron una elasticidad ingreso 
creciente de la demanda por energía. 



decir como la máxima aspiración dietética 
a término de toda una sociedad en una de­
terminada fase de su desarrollo6

. De ser ex­
tensible la Ley de Bennet a los nutrientes, 
las respectivas funciones también se carac­
terizarían por ser cóncavas y por tender 
asintóticamente hacia un límite superior. 

En el corto plazo, es relevante para el es­
tudio tanto la teoría del Ingreso Relativo 
de Duesenberry (1949) como el modelo de 
"gastos comprometidos" de Stone y Geary 
(of. Stone, 1953). En ambas hipótesis, el 
consumidor es renuente a modificar sus 
patrones de consumo cuando disminuye su 
ingreso, sea para no desmejorar su estilo de 
vida (Duesenberry), sea porque su presu­
puesto se halla atado a determinados usos 
para una serie de compromisos previos de 
gasto (Stone y Geary). La inercia resultante 
conduce a que, en cualquier punto en el 
tiempo, el consumidor se esfuerza por man­
tener el consumo del período anterior, 
mientras ello sea posible, frente a una evo­
lución adversa en su ingreso o en los pre­
cios7. Si, al consumir alimentos, está real­
mente demandando energía y nutrientes, 
entonces dicha inercia se manifestará en 
términos de estos agentes antes que de ru­
bros de alimentos específicos. De hecho, el 
correspondiente comportamiento es mucho 
más probable en un plano dietético que en 
un plano alimentario en vista de las fre­
cuentemente altas elasticidades ingreso, di­
rectas e indirectas, de la demanda de ali­
mentos individuales8

. Es de anticipar en­
tonces que los resultantes ajustes y sustitu­
ciones tengan como fin la preservación, al 
menos parcial y transitoria, de los respecti­
vos mínimos de energía y nutrientes. 

6 Hay mucha duda, hoy en d fa, respecto al sig­
nificado que pueda revestir la "saciedad". En 
el presente contexto, ésta debe probablemen­
te entenderse en relación con la definición 
"social" del hambre ofrecida por Timmer et al 
(1983). 

7 El modelo de Stone y Geary también define 
niveles mínimos de subsistencia para cada 
bien consumido al estipular que la utilidad 
marginal del respectivo bien tiende hacia el 
infinito en el vecindario de aquellos (lbid) . 

8 Cf. Pinstrup-Andersen ( 1980). 

DEMANDA DE ENERGIA Y NUTRIENTES 

Ajustes de esta naturaleza, es decir de 
corto plazo, cuando ocurren en el contexto 
de una tendencia de largo plazo hacia un lí­
mite superior, conforme a una función cón­
cava, provocan forzosamente la aparición 
de un punto de inflexión. A la izquierda de 
éste, en efecto, la elasticidad tiende a cre­
cer a medida que aumenta el ingreso -o sea 
a decrecer cuando éste disminuye, con mi­
ras a reducir el consumo de energía y nu­
trientes en grado cada vez menor- y la cur­
va, anteriormente cóncava, se torna con­
vexa. Se trata en cierta forma de un meca­
nismo de defensa de los hogares más po­
bres ante una inseguridad alimentaria cre­
ciente. A la derecha, en cambio, el corres­
pondiente dilema no alcanza a afectar a los 
hogares más holgados y la función conser­
va su concavidad. En cuanto al punto mis­
mo, constituye la frontera, necesariamente 
móvil, entre ambas situaciones. Este fenó­
meno se ilustra en la Gráfica 1. 

De ser ésta su causa, los puntos de in­
flexión en el consumo de dicho agentes a lo 
largo de la escala de ingresos sólo deberían 
ser observables en determinados países y 
períodos, particularmente críticos. Así 
acontece de hecho. Ello explica porqué só­
lo han sido detectados excepcionalmente, 
por ejemplo durante los períodos 1969-72 
y 1974-76 en los cuatro países estudiados 
por Ediriginghe y Poleman ( 1983) 9 . La 
época en la cual se desarrolló la encuesta 
del DANE base de este estudio - noviembre 
de 1981- también pudo ser para Colombia 
un período de crisis. En efecto, el PIB dis­
minuyó en 0.60/o durante el cuarto trimes­
tre de 1981, después de un aumento margi-

9 Sri Lanka (1969-70) , Perú {1971-72), Brasil 
(1974-75) e Indonesia {1 976). Difiere sin em­
bargo, la interpretación de los autores, en este 
caso, respecto al punto de inflexión, ya que lo 
atribuyen a un " umbral del comportamien­
to", arriba del cual un criterio de calidad (y 
ya no la maximización del consumo calórico 
por unidad de gasto) tiende a imperar en la 
dieta de los consumidores. Ello se manifiesta, 
en particular, por la sustitución de alimentos 
"burdos" y "menos preferidos", v.g. yuca y 
maíz, a manos de productos más " finos" co­
mo el arroz y el pan de trigo, hacia los cuales 
se orienta la preferencia del consumidor. 
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GRAFICOl 
FENOMENO DE CORTO PLAZO: PUNTO DE 

INFLEXION EN LA DEMANDA DE UN AGENTE 
DIETETICO (ENERGIA Y NUTRIENTES) 

EN SITUACION DE CRISIS 

Demanda del agente 
die té tico i 

Evolución de largo pl azo 
{cuando aumenta el ingreso) 

Ingreso 

nal de 0.50/o en los nueve primeros meses 
del año para una reducción de 0.1 Ojo fren­
te al cu~rto trimestre de 1980. La variación 
en el ingreso real per cápita fue asimismo 
de -1.10/o (111/81 a IV/81), - 1.00/o 
(IV/80 a 111/81) y -2.10/o (IV/80 a 
IV/81) 10

. El impacto resultante sobre el 
consumo de alimentos, energía y nutrientes 
de los hogares más pobres en noviembre de 
1981 pudo ser muy superior a lo sugerido 
por estas cifras si se tiene en cuenta que los 
precios reales de los alimentos para obreros 
aumentaron a una tasa anual del 3.90/o du­
rante dicho mes (DANE, citado por Banco 
Mundial, 1983). Concretamente, y de 
acuerdo con las estimaciones de Uribe 
(1987a), debería esperarse que esta varia­
Cion en los precios, a falta de aumento 
compensatorio en el ingreso, condujera a 
ex tender la inseguridad alimentaria hasta el 
tercer o cuatro decil más bajo de la escala 
de ingresos, dependiendo del hábitat. 

C. Limitaciones teóri cas 

El uso del ingreso como variable inde­
pendiente en modelos de demanda debe 
tener en cuenta tres objeciones posibles. 
En primer lugar, el ingreso no debe ser la 

1° Cálculos basados en estadísticas del PIB tri­
metra! según el Departamento Nacional de 
Planeación. 
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un1ca variable explicativa. Como mínimo 
deberían tenerse en cuenta los precios re­
lativos y los hábitos del consumidor. Por 
otra parte, cuando se usan bases de datos 
transversales, por naturaleza estáticas, re­
sulta discutible su aplicación para fines de 
inferencia dinámica. Finalmente, el ingreso 
debe considerarse realmente como una va­
riable endógena antes que exógena, al de­
pender, entre otras cosas, de la dotación 
inicial del hogar, de su composición demo­
gráfica, de la oferta de trabajo y del corres­
pondiente capital humano, dentro del res­
pectivo mercado laboral y hábitat. Por lo 
tanto, puede ser entonces equívoco el em­
plearlo como variable independiente, como 
si se pudiera actuar discrecionalmente y a 
ciencia cierta sobre él "desde arriba". 

Dentro de ciertos 1 ímites, las tres obje­
ciones son válidas. En cuanto a la prime­
ra, sin embargo, la brevedad de la encues­
ta utilizada en este trabajo (un mes} reduce 
la probabil idad de que se presente una dis­
persión temporal de los precios. Por otra 
parte, Perfetti ( 1986) encontró una disp~r­
sión espacial significativa de los precros 
entre hábitats mas no dentro de un mismo 
hábitat. Esta limitación debe asimismo te­
nerse en cuenta al discriminar espacialmen­
te el análisis. La existencia de una disper­
sión socioeconómica (entre los distintos es­
tratos de la escala de ingresos) fue estudia­
da por Uribe (1987b), quien , con excep­
ción de un rubro de alimentos (tubércu­
los}, la halló bastante inferior a la esperada 
y tanto menos significativa cuanto más 
desagregado era el rubro alimentario objeto 
del análisis. Dicho en otros términos, la 
dispersión nominal observada parecía de­
berse ante todo a cambios en la composi­
ción y calidad del respectivo rubro de con­
sumo antes que a una dispersión real en el 
precio de sus componentes individuales. 
Cabe mencionar que el precio del arroz, el 
alimento más consumido en todo el terri­
torio colombiano y en todas las clases so­
ciales, no presentaba virtualmente ninguna 
dispersión a los largo de la escala. 

Además, es de esperar que la sensibili­
dad del consumo de energía y nutrientes 



al precio de los alimentos también sea infe­
rior a la elasticidad de estos últimos, dada 
la secuencia de sustituciones asociadas con 
el mantenimiento de un determinado nivel 
de consumo dietético . De hecho, lo que 
ello puede implicar en cuanto al comporta­
miento del consumidor constituye uno de 
los aspectos más interesantes del presente 
análisis. Por otra parte, el ingreso no es la 
única variable independiente. En cada mo­
delo, también se permite que la composi­
ción dietética del consumo (amén del há­
bitat) dé cuenta, indirectamente de los há­
bitos dentro de un sistema de ecuaciones 
simultáneas. 

Timmer y Alderman (1979), Zuhair y 
johnston (1979), Timmer et al. (1983), y 
Dower y O k Seo ( 1985), entre otros11

, han 
defendido convincentemente el uso de ba­
ses de datos estáticas para fines de inferen­
cia dinámica. La modalidad alternativa, o 
sea el seguimiento longitudinal de una 
muestra representativa de consumidores 
durante un tiempo largo, sería sumamente 
costosa y, por lo general, no está disponi­
ble. En efecto, el período de observación 
tendr{a que ser suficiente para permitir ob­
servar cambios en su ingreso de magnitud 
similar a los que muestra la distribución de 
ingresos de una sociedad en un momento 
dado. Aun si fuera dable remediar ambas li­
mitaciones, sería virtualmente imposible 
controlar los efectos de los cambios en los 
precios relativos, en las condiciones estruc­
turales, en las políticas, en los procedimien­
tos de medición estadística, etc. Por el con­
trario, estos factores de confusión quedan 
neutralizados cuando se hace uso de una 
base transversal, la cual puede en efecto en­
tenderse, para fines de análisis, como el 
reflejo de la evolución que ocurrir{a a lo 
largo del tiempo -y de la escala- si el con­
junto de las correspondientes variables se 
mantuviera sin cambio. 

Finalmente, la endogeneidad del ingre­
so, si bien limita en algún grado el alcance 

11 
Cf. también Strauss (1982), Deaton y lrish 
(1982), Pitt (1983 a y b), Edirisinghe y Pole­
man (1983), y Pitt y Rosen zweig (1985) so­
bre el uso de datos transversales de hogares. 

DEMANDA DE ENERG IA Y NUTRIENTES 

de las conclusiones eventuales del estudio, 
no le resta interés a la discusión del papel 
del ingreso como factor determinante del 
consumo de energía y nutrientes. Aparte 
de que existe una larga tradición al respec­
to en la literatura internacional (Berg, 
1970; Behrman y Wolfe, 1984; Strauss, 
1984, Alderman, 1984), el tema de la co­
rrelación entre la distribución de ingresos 
y el acceso a los alimentos o a su contenido 
dietético reviste enorme interés en sí. Fi­
nalmente, no sobra subrayar que la endoge­
neidad aludida sigue siendo más probable 
en el medio rural que en el medio urbano, 
donde, particularmente en el sector formal, 
el nivel salarial rara vez equilibra la oferta y 
la demanda de trabajo. Esta es una razón 
más para no dejar de analizar el papel del 
ingreso en la determinación del consumo 
dietético, al ser Colombia un país predomi­
nantemente urbano 12

. 

11. UN MODELO DE LARGO PLAZO 

A. Modelo Univariado 

En cada hábitat, el componente de la 
utilidad nutricional del hogar asociado con 
el consumo del agente dietético i (energía o 
nutriente) es de la forma 

(1) 
U¡ = u[Ne¡- N¡(Y, P, A)] 

con Ne¡ > N¡ > O, donde Y es el ingreso 
' . P 1 d . 13 A per cap1ta, es e vector e prec1os , es 

el vector de las demás características del 
medio circundante y del hogar, N¡ es la de­
manda per cápita del agente i y Ne¡ es una 
constante que representa el 1 ímite superior 
hacia el cual tiende N¡ cuando Y aumen­
tat4. 

12 
La tasa de urbanización es del 720/o en la ac­
tualidad y ya era cercana a los dos tercios en 
1981. 

13 
El uso de caracteres resaltados, en las ecua­
ciones de este artículo denota la presencia de 
vectores o de matrices. 

14 
Ne¡ constituye, dentro del modelo, la meta o 
máxima aspiración dietética a término del 
cuerpo social. 
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En la medida en la cual es válido supo­
ner que P = P y A = A, o sea permanecen 
invariados cuando no se modifica ni el há­
bitat ni el nivel de ingreso15

, la expresión 
(1) se reduce a 

(2) 
U¡ = u[W¡ - N¡{Y)] 

De acuerdo con el marco teórico, cabe 
suponer adicionalmente que u' y N¡'> O, 
y u" y N¡"< O. Se presume además que u 
es definida, continua, diferenciable y estric­
tamente monotónica (o sea que define un 
ordenamiento estricto) sobre todo el cam­
po de variación de N¡, por lo cual u es tam­
bién invertible. Estas características llevan, 
a su vez16

, a que N¡ pueda expresarse como 

(3) 
N¡ = Ne¡- f¡(Y) 

con f¡' <O y f¡" >O. Si cambia la fase de 
desarrollo de la respectiva sociedad y Ne¡ 
aumenta, se dará la situación ilustrada en la 
Gráfica 2. 

La formulación más general de (3) den­
tro de ciertas condiciones razonables17

, es 
del tipo : 

donde es de esperar que la constante e¡ <O 
y, por otra parte, la función creciente 
G¡(Y) es cualquier integral de 

g¡{Y) =m¡ . 
y w· 

1 +- 1 

V¡ 

donde m¡, v¡ y w¡ E R 1 ; m¡ > O; W¡ ~O. 
La forma funcional más sencilla de coñver-

15 Véase la discusión sobre el particular en la sec­
ción anterior (Parte C, " Limitaciones Teóri­
cas"). 

16 N¡ = Ne¡- u-1 (U), N¡= N¡(Y) y Ne¡ = constan­
te =>u-1 (U) debe ser función de Y. 

17 El que N¡' pueda ser función de la "brecha" 
[N e¡ - N¡(Yn 
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GRAFIC02 
FENOMENO DE LARGO PLAZO: 

IMPACTO DE LA FASE DE 
DESARROLLO DE UNA SOCIEDAD 

SOBRE EL CONSUMO DIETETICO 
Y LA UTILIDAD DE ESTE CONSUMO 

Demanda del agente 
dietét ico i (N¡) 

Fase 11: 
N¡ ~N¡e (11 ) 

> N¡0 (1) 

Fase 1: 
N¡ ~ N¡e (1) 

MRS = - ..:!._ =- - u'N'¡ = N'¡ 
UNe U' 

In reso 

gencia asintótica es entonces W¡ 
9 g¡(Y) =m¡ 

(S) a·Y 
y N¡ = Ne¡ + constante. e 1 

con a¡ =-m¡ {a¡< O). 

B. Modelo Multivariado 

o 

La utilidad nutricional del hogar está 
asociada con el consumo per cápita de un 
conjunto de n agentes dietéticos (energía y 
nutrientes) antes que de cualquiera de 
ellos, individualmente. Las ecuaciones ( 1 ), 
(2) y (3) se convierten entonces sin dificul­
tad en 

( 1 ') 
U= u[Ne _ N(Y,P,A)] 

con Ne > N > O, donde N es el vector de 
los n agentes dietéticos, Ne es su 1 ímite 
asintótico cuando Y aumenta, O es el vec­
tor cero y todos los elementos de N son po­
sitivos e inferiores a los correspondientes 
elementos de N e; 

(2') 
U u[Ne- N(Y)] 

(3') 
y N = Ne -f(Y) 



con u' > O, N' > O, u"< O, N" <O, f' <O 
y f" > O. De igual manera que en el caso 

univariado, {4) y {5) se transforman en: 

N 
{4 ') 

Ne + C. [{e G¡{Y))] 

{5') 
N= Ne + C.[{e a¡ Y)] y 

donde la matriz cuadrada C = [{e¡¡)]. Pue­
de anotarse además que {5') es la solución 
de un sistema de ecuaciones simultáneas en 
Y y {N¡) , por lo cual la composición dieté­
tica del consumo, y ya no solamente el in­

greso, figura implícitamente como variable 

independiente en el consumo de cada agen­
te. Esta circunstancia reviste especial inte­
rés en vista del uso que se ha hecho en algu­
nas ocasiones de dicha composición como 

indicador de los hábitos del hogar {cf., en­
tre otros, Bouis, 1987) e, inclusive, de su 
composición biodemográfica. 

111. ESTIMACION Y RESULTADOS 
DEL MODELO DE LARGO PLAZO 

A. Método de estimación 18 

{5) 

En e l caso univariado, 

dN· y 
Y --1 

= a¡{c¡ea¡ ) = 
dY 

~-
y --

1 = ~¡· N¡+ t:onstante 
dY 

(6) 

18 Todas las regresiones expuestas a continua­
ción han sido llevadas a cabo con base en dos 
grupos de muestras reducidas, de 100 percen­
tiles de ingreso permanente cada una, respec­
tivamente obtenidas a partir de la muestra 
principal y submuestra (nacional, urbana y ru­
ral) de 1981 (para más información, véase el 
Anexo en Uribe, 1 987a). Sólo los resultados 
del primer grupo se enseñan en este artículo. 
Los del segundo están a la disposición de los 
interesados en FEDESARROLLO. Los aná­
lisis del nivel nacional forman parte del texto 
principal; los correspondientes a los sectores 
urbano y rural se hallan en el Anexo l. 
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dN ·19 
{regresión de d; contra N¡) 

Y~=~. ea¡Y +1{e¡ 

{regresión de N¡ contra e a¡ Y) 

Un procedimiento similar de estimación 
por m(nimos cuadrados en dos etapas {apli­
cado a una forma funcional no lineal) dis­

tingue el caso multivariado; 

dN = C.[a¡eaiY] = C.D {a¡).[{eaiY)] 
dY 

donde D{a¡) es la matriz diagonal de dimen­

sión nxn cuyo elemento j es a¡. Mediante 
transformaciones sencillas, se llega a 

dN 
dY = A·(N - Ne),conA= 

C.D {aj) . c-1 20 {6') 

1\ 1\ 
A • N + Constante 

A 

y dN 

dY 

dN 
{regresión de dY contra N, con A = 

19 Tanto en este caso como en todos los que si­
guen, los valores de las derivadas se computan 
sin acudir a ningún m'odelo, o sea como la 
pendiente entre las dos observaciones más ex­
tremas dentro de cada percentil. 

20 Toda matriz es invertible en un universo com­
plejo. Es factible mostrar que las raíces com­
plejas halladas en las estimaciones multivaria­
das tan sólo introducen una mayor variabili­
dad en el comportamiento de las respectivas 
raíces reales. Por ello éstas son las únicas que 
figuran explícitamente en los resultados. 

21 Q es una mat ri z regular nxn cuyas columnas 
son los vectores característicos de A. Los ak 
son los valores característicos de A y, por 
ende, sus valores estimados también son esti­
maciones de los a¡. Sin embargo, al no estar 
definido en forma única ni su ordenamiento 
ni, asimismo, el número de soluciones Q, no 
es posible equiparar estrictamente Q.D(ak) . 
Q-1 con A= C.D.(a¡).C-1 , si bien distintos pro­
cedimientos pueden ser empleados para max i­
mizar la correspondiente probabilidad. 
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CUADRO 1 

CONSUMO DE ENERGIA Y NUTRIENTES EN FUNCION DEL INGRESO 
MODELO UNIVARIADO DE LARGO PLAZO 

-NIVEL NACIONAL-

Agente Estadística Parámetros estimados 
Ne N 1\ 

N¡ R2 F N¡ e¡ a¡ 

Energía 0.7084 238.03 3534.93 -1 686.18 -0. 1162 
(KCal.) **** (43.07)**** (- 15.43)**** (-4.50)**** 

Proteína o. 7950 380.13 1204.27 - 801.54 -0.0912 
(Decigr.) **** (36.87)**** (-19.50)**** (-6.28)**** 

Calcio 0.8790 712.25 116.51 -87.26 -0.1094 
(Centigr.) **** (46.74)**** (-26.69)**** (7.70)**** 

Vitamina A 0.8962 846.82 1278.50 -1053.73 -0.0936 
(Micra de ER) **** (44.69)**** (-2910)**** (-6.67)**** 

Hierro 0.7756 338.71 261.19 - 153.99 - 0.1187 
(Decimiligr.) **** (41. 77)**** (- 18.40)**** (-0.05)**** 

Tiamina 0.7584 307.74 150.22 - 74.91 - 0.1686 
(Centimiligr.) **** (52.36)**** (-17.54)**** (-6.05)**** 
Riboflavina 0.87 19 666.98 241.58 -170.75 -0.1147 
(Centimiligr.) **** (48.48)**** (-25 .83)*** * (-8. 73)**** 

Niacina 0.8412 518.97 192.78 - 111.18 -0.1456 
(Decimiligr.) **** (56.03 )**** (-22.78)**** (-7.40)**** 

Acido Ascórbico 0.8150 431.68 224.09 - 136.38 -0. 1650 
(Miligr.) **** (50.43)** ** (-20.78 )**** (- 6.48)**** 

Promedio 0.8156 261.25 -0.1247 
Desviación T (pica 0.0588 **** 0.0269 

Nivel de significancia Estadística: *: lOO/o,* *: soto,***: lO/o,****: lO/oo. 
Nota: Para la estimación de los parámetros Ne¡ y e¡, se procedió en dos etapas. El parámetro esti· 
mado a¡ corresponde a la primera etapa. 
Fuente Cálculos basados en la Encuesta de Hogares de 1981 del DANE y en el indicador de ingreso 
permanente de Uribe (1987a). 

9 ~ = ~e + t¿ . [ (e a k y)] 

(regresión de N contra [e ak y]} 

Resultados 

E 1 Cuadro 1 presenta los resultados fina­
les de la estimación del modelo univariado, 
a nivel nacional. Resalta tanto el valor del 
coeficiente de regresión, cualquiera que 
sea el agente dietético (desde O. 71 en el ca­
so de la energía hasta 0.90 en el de la vita· 
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mina A, para un promedio de 0.82), como 
el alto nivel de significancia de las estadísti­
cas t y F para todos los agentes y paráme­
tros estimados. En el curso del ejercicio, 
también se obtuvieron los resultados por 
hábitat (urbano y rural). Su calidad es tan 
sólo ligeramente menos buena, con coefi­
cientes de regres ión entre O. 77 y 0.66, res­
pectivamente, y sin pérd ida alguna de sig­
nificancia estadística. 

El Cuadro 2 presenta el campo de varia­
ción del modelo a nivel nacional, urbano y 



CUADR02 

META DIETETICA Y CONSUMO EXOGENO DE LARGO PLAZO* 
FRENTE AL CONSUMO DIETETICO DE LOS PERCENTILES 100 Y 1 

Nacional Urbano Rural 
Meta de Percen- Consumo Percen- Meta de Percen- Consumo Percen- Meta de Percen- Consumo Percen-
Largo til Exóge- til Largo til Exóge- til Largo til Exóge- til 
Plazo 100 no 1 Plazo 100 no 1 Plazo 100 no 1 

Energ(a 3545 2975 1859 1715 4271 3003 1822 1510 7299 3494 1584 1837 
(K Cal.) 
Proteína 120.4 84.4 40.3 37.6 139.3 86.5 43.9 34.3 217.4 83.9 32.1 37.3 
(g) 
Calcio 1165.1 851.3 337.5 309.2 1550.4 837.3 334.4 260.4 1426.9 834.3 246.9 387.2 
(mg) 
Vitamina A 1278.5 890.0 224.8 276.2 1554.4 875.9 267.2 231.9 1086.5 615.7 210.0 295.4 
(**) 
Hierro 26.1 21.1 10.7 9.9 32.2 20.9 11.5 9.2 40.6 21.2 8.4 11.3 o 

m 
(mg) :S: 

l> 
Tiamina 1.50 1.35 0.77 0.72 1.92 1.37 0.74 0.58 2.43 1.41 0.70 0.87 z 
(mg) o 

l> 

Riboflavina 2.42 1.85 0.71 0.70 3.33 1.87 0.81 0.62 2.68 1.52 0.64 0.88 o 
m 

(mg) m 

Niacina 19.3 16.8 8.2 8.2 25.0 17.3 8.5 7.4 27.0 15.5 7.8 9.1 
z 
m 

(mg) 
;o 
C'J 

Acido Ascórbico 224.1 191 .0 87.7 88.6 296.0 187.9 86.9 78.4 348.3 159.5 98.4 95.5 l> 

(mg) -< 
z 

* Dentro del model o de largo plazo, la meta dietética Nei se logra cuando cesa toda limitación de ingreso (o sea para un ingreso permanente infinito) y 
e _, 

el consumidor puede hacer efectivas sus preferencias dietéticas. El componente exógeno corresponde a un ingreso permanente igual a cero. ;o 

** Micra de equ ivalente-retino! (ER) . m 
z 

Fuentes : Encuesta Nacional de Alimentación, Nutrición y Vivienda del DAN E ( 1981) y Cuadro 1. _, 
1.0 m ..,., 
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rural, y lo compara con la distribución real 
del consumo dietético, entre el primer y el 
centésimo percentil. El máximo (Ne¡) tan 
sólo se alcanza cuando cesa toda limitación 
de ingreso (o sea para un ingreso permanen­
te infinito) y el consumidor puede hacer 
efectivas sus preferencias dietéticas. Repre­
senta asimismo una meta implícita del 
cuerpo social en su conjunto, (ntimamente 
ligada a una determinada fase de desarrollo 
económico, político, cultural y social. Co­
mo es de prever, excede ampliamente el 
consumo dietético del nivel de ingreso más 
alto registrado por la encuesta de 1981, o 
sea el percentil 100, sin que las dos cifras 
dejen, sin embargo, de ser plenamente con­
gruentes. La misma congruencia caracteriza 
la aplicación del modelo a la mayor parte 
de la escala de ingresos, como resulta cla­
ro de la comparación de los valores obser­
vados con los predichos. Unos y otros son 
virtualmente idénticos, en particular, en la 
mitad superior de la escala. 

No es tan clara, en cambio, su aplica­
ción a los últimos estratos. Así es como el 
consumo exógeno (N¡ 1 Y= O) se acerca al 
consumo dietético del percentil 1 dentro 
de un grado de aproximación aún aceptable 
en el nivel nacional 22 pero lo excede signi­
ficativamente en el medio urbano y le es 
sustancialmente inferior, por el contrario, 
en el medio rural. Por ello, antes que en el 
plano de la previsión, la importancia del 
consumo exógeno reside en un plano teóri­
co. Se trata, en efecto, de un componente 
independiente del ingreso y que, sin embar­
go, representa una proporción elevada del 
consumo dietético, por ejemplo el 250/o 
para la vitamina A, el 400/o para el calcio, 
el 620/o para la energía y aproximadamen­
te la mitad para los demás nutrientes, a ni­
vel nacional. 

De la ecuación (6), se desprende: 
(7) 

d(N¡ - W¡) / (N¡- Ne¡) 
€ 1' = __:___:. __ ..:...._____ a¡ y 

dY/Y 

22 O sea significativamente inferior al 1 oo¡o - sal­
vo en el caso de la Vitamina A- e inclusive 
del orden del 1 ojo en el caso de tres nutrientes 
(riboflavina, niacina y ácido ascórbico). 
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(7') 
dN¡/N¡ 

El = dY/Y €1' 
N¡ 

N e¡ 
a¡Y .(1- Ñi 

La expreston (7') define la elasticidad 
ingreso del consumo dietético, es manifies­
tamente positiva y su derivada es negativa, 
tal como es de esperar. Por su parte, la 
ecuación (7) define una "seudo-derivada", 
donde la brecha dietética (Ne¡ - N¡) entre 
la meta a término y el consumo actual sus­
tituye este último. Finalmente, a¡ constitu­
ye la reducción porcentual en dicha brecha 
que resulta de un incremento unitario en el 
ingreso permanente en 1981, o sea de 
$1000/mes adicionales23

• El Cuadro 3 indi­
ca los valores correspondientes para el nivel 
nacional, urbano y rural. En estos resulta­
dos se destaca la sorprendente similitud de 
los a¡ en cada hábitat. A nivel tanto nacio­
nal como urbano, oscilan todos en torno al 
mismo promedio ( - 11 Ojo y - 60/o, respec­
tivamente), salvo por tres agentes (tiamina, 
niacina y ácido ascórbico), cuyos prome­
dios respectivos se sitúan entre -16°/o y 
-70/o. También reviste particular interés la 
poca diferencia entre todos los a¡ en el me­
dio urbano. En el sector rural, los a¡ de seis 
de los agentes24 son muy cercanos a 
-120/o, mientras los otros tres (energía, 
proteína y ácido ascórbico) giran aproxi­
madamente en torno a -80/o. 

Se advierten nuevamente importantes 
implicaciones teóricas. Para igual transfe­
rencia de ingreso permanente, cabe esperar 
igual o muy similar efecto relativo en el 
consumo de la gran mayoría de los agentes 
dietéticos, siempre que dicho efecto se mi­
da en términos de la brecha existente entre 

23 Uribe (1 987a) halló una subestimación proba­
ble del orden del 40ofo en los ingresos regis­
trados por la encuesta en 1981 . Esta subesti­
mación también afecta el ingreso permanente. 
por la misma forma en que se construyó el co­
rrespondiente indicador (lbid.). 

24 Calcio, vitamina A, hierro, tiamina, riboflavi­
na y niacina. 



CUADRO 3 

REDUCCION PORCENTUAL EN LA BRECHA 
DE CONSUMO DIETETICO DE 

LARGO PLAZO* POR CADA $1000 
ADICIONALES DE INGRESO PERMANENTE 

MENSUAL EN 1981 

Nacional Urbano Rural 

l. Energía - 11.6 -6.1 - 8.1 
2. Proteína - 9.1 - 5.7 - 6.6 
3. Calcio - 10.9 -5.6 - 11.3 
4. Vitamina A - 9.4 - 6.0 - 12.4 
5. Hierro -11.9 -5.9 -11.2 
6. Tiamina -16.9 -7.5 -12.7 
7. Riboflavina -11.5 -5.3 -12.4 
8. Niacina -14.6 -6.8 - 11.7 
9. Acido Ascórbico - 16.5 -7.9 - 9.2 

PROMEDIOS Y DESVIACIONES TI PICAS 
(Entre paréntesis) 

Todos -12.5 - 6.3 - 10.6 
(2.7) (0.8) (2.0) 

1 a 5, 7 -10.7 - 5.8 NA 
(0.2) (0.3) NA 

6, 8 y 9 -16.0 - 7.4 NA 
(l. O) (O. S) NA 

1, 2 y 9 NA NA 8.0 
NA NA (1.1) 

3a8 NA NA -11.5 
NA NA (0.6) 

* Frente a la meta a término N¡e del modelo de 
largo plazo (Cuadro 3). 

Fuentes: Parámetros a¡ , Cuadro 1 y DANE 
(1981 ). 

el nivel de consumo vigente y una meta die­
tética percibida por el consumidor -y no 
con base en la totalidad del consumo ni en 
la llamada "adecuación nutriciona1"25

• El 
criterio anotado puede ser visto asi mismo 
como el más prioritario desde un punto de 
vista social - en la medida en la cual es lí-

25 Esta es otra "brecha", igual a la diferencia en­
tre el consumo real y la respectiva recomenda­
ción dietética. El correspondiente enfoque ha 
sido utilizado en particular por Ochoa (1980) 
- y retomado por Pinstrup-Andersen (1984)­
para introducir un criterio dietético e n la cali­
ficación de la estrategia de transferencia de in­
greso del antiguo PAN de Colombia. 
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cito interpretar la meta aludida como la ex­
presión de las preferencias reales del consu­
midor, J.Jna vez libre de toda limitación de 
ingreso - e inclusive admitirse en un plano 
dietético-biológico, desde cuando se confía 
en su "racionalidad nutricional" (Véase 
Uribe, 1986). 

Del examen de los resultados de la esti­
mación del modelo mu/tivariado a nivel na­
cional, urbano y ru ral, emergen dos conclu­
siones de importancia26

. En primer lugar, 
es a la vez sustancialmente superior y más 
uniforme su " poder explicativo" al de la 
versión univariada, con coeficientes de re­
gresión promedio de 0.90, 0.92 y O. 71, res­
pectivamente, e intervalos de variación mo­
derados en torno a los mismos (desde 0.83 
para el ácido ascórbico hasta 0.94 para la 
proteína, en el caso nacional). Sigue siendo 
muy alta la significancia estadística general 
(F) del modelo, aun si no son igualmente 
significativas las estadísticas t de todos los 
parámetros individuales. Hay mayor bon­
dad global de ajuste , entonces - y por ende, 
probablemente, mayor valor predictivo­
pero, al tiempo, es menos clara la significa­
ción paramétrica del modelo. El conoci­
miento de los valores estimados refuerza 
esta noción. Así es como no todos los aj 
son negativos y, por otra parte, los nuevos 
Nei pierden generalmente relación con la 
distribución del consumo dietético27

. En 

26 Tanto estos resultados como la discriminación 
rural-urbana de la estimación univariada están 
a la disposición de los interesados en FEDE­
SARROLLO. 

27 El detalle referente a los a¡ también se halla a 
la disposición de los interesados en FEDESA­
RROLLO. Cabe anotar que, al sustituir en el 
ejercicio el consumo dietético per cápíta del 
hogar por el consumo total hogareño, se logra­
ron resultados finales (multivariados) para los 
a¡ y Nei mucho más congruentes con sus ho­
mólogos univariados, mejorando, al tiempo, la 
aplicabilid ad de estos últimos a los estratos in­
feriores de la escala de ingresos, así como el 
poder expl icativo de la primera etapa del mo­
delo multivariado. Estas circunstancias pue­
den indicar que, tal como lo modela Kennedy 
(1987) para el caso de algunos niños en Ciu­
dad de Méx ico, los beneficios dietéticos del 
consumo de alimentos para miembros indivi­
duales del hogar son mediados por éste. 
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estas circunstancias, asignar alguna inter­
pretación teórica a estos resultados tendría 
aparentemente poco sentido. 

Cabe, con todo, matizar el juicio ante­
rior. El modelo multivariado difiere del 
univariado en un solo aspecto de partida: la 
interdependencia de los agentes dietéticos 
entre sí. Esta interdependencia no sólo ya 
viene sugerida por los Cuadros 1 y 3 sino 
que cuenta con bases sólidas en el campo 
de la ciencia nutricional e, inclusive, en el 
de la teoría del comportamiento (cf. la sec­
ción 1-A de este artículo y Uribe , 1986) . 
Dicha teoría supone en efecto una interde­
pendencia paralela en la utilidad y el con­
sumo de todos los principales agentes. Al 
efecto directo producido individualmente 
por cualquiera de ellos se suma entonces 
aquel que es mediado por todos los demás. 
Este postulado tiene importantes implica­
ciones en el plano de las poi íticas sociales, 
alimentarias y nutricionales. Por todo ello, 
es muy relevante proceder a la respectiva 
prueba de hipótesis. La contundente impo­
sibilidad de rechazar la hipótesis de inter­
dependencia (para un nivel de significan­
cia del 1 O/ooo) es uno de los resultados de 
mayor alcance potencial del presente ejer­
cicio. 

IV. UN MODELO DE CORTO PLAZO 

A. Modelo Univariado 

En cada hábitat, el componente de la 
utilidad nutricional del hogar asociado con 
el consumo del agente dietético i (energía o 
nutriente) en el período tes de la forma : 

(8) 
U¡= u[N¡ t (Y , P,A) - N¡ t- ¡) 

' ' 
donde Y es el ingreso per cápita, P es el 
vector de precios, A es el vector de las de­
más características del medio circundante y 
del hogar, N¡ t es la demanda per cápita 
del agente i ~n el período t y N¡ t- 1 es la 
demanda en el período inmediata~ente an­
terior. 

En la medida en la cual es dable suponer 
que P y A permanecen invariados cuando 
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no se modifica ni el hábitat ni el nivel de 
ingreso28

, la ecuación (8) se reduce a 

(9) 
U¡ = u[N¡, t (Y) - N¡, t- 1 ] 

Como en el caso anterior, se presume 
que u es definida, continua, diferenciable 
y, asimismo, invertible sobre todo el cam­
po de variación de N¡, además de ser estric­
tamente monotónica. En el evento de que 
ocurra un punto de inflexión para un deter­
minado valor Ne¡ del consumo dietético, es 
líci to definir convencionalmente (y sin pér­
dida de generalidad) N¡ t-1 = Ne¡. Dentro 
del marco teórico empl~ado, si este punto 
existe, es el único observable (a lo largo de 
la escala de ingresos), en tanto que Y deter­
mina plenamente la ubicación en la escala y 
en el tiempo. Sobra entonces el índice t, de 
suerte que la expresión (9) puede escribirse 

(9*) 
Ui = u[N¡(Y) - Ne¡] 

donde u' y N¡' > O; u" y N¡"< O si N¡ > 
Ne¡; u" y N¡" >O si N¡ < Ne¡. Las caracte­
rísticas anotadas29 llevan, a su vez, a que 
N¡ pueda expresarse como 

(1 O) 
N¡ = Ne¡ + f¡ (Y) 

donde f¡' > O; f¡" <O si N¡ > Ne¡; y f¡" > 
O si Ni < Ne¡. La formulación más general 
de (1 O) dentro de ciertas condiciones razo­
nables30, es del tipo 

(11) 
N¡ = Ne¡ + e¡ . e- G¡(Y) 

donde la constante e¡ puede ser superior o 
inferior a O y, por otra parte , G¡(Y) es cual­
quier integral de 

28 Véase la discusión sobre el particular en la sec­
ción anterior (Parte 1, " Limitacione~ Teóri­
cas"). 

29 N¡ = "le¡ + u- 1 (U), N¡ = N¡(Y) y Ne¡ = cons­
tante =>u-1 (U) debe ser función de Y. 

30 El que N¡' pueda ser función de la "brecha" 
(N¡(Y) - Ne¡). 



1 Y :w¡ 
g¡(Y) = m¡ . : 1 + 1 

: v¡ 

donde m¡, v¡ y w¡ € R1;m¡>O; v¡<Oy 
w¡ < O. La forma funcional más sencilla de 
convergencia asintótica se obtiene entonces 
con w¡ = -1, de lo cual se desprende 

N¡ 

g¡(Y) 
m¡ 

: y: 
11 +-. 1 

~ V 1 : 

,y 

: y : b¡ 
Ne¡ + constante. 11 - - 1 

: ye¡ ; 
(12) 

con Ye¡ = - v¡ y b¡ = - m¡ v¡ = m¡Ye¡. 
Puede anotarse que, si el punto de in­
flexión ocurre dentro de la escala de ingre­
sos, se dará para un nivel de ingreso igual a 
ve · 1· 

B. Mode lo Multivariado 

La utilidad nutricional del hogar está 
asoc iada con el consumo per cápita de un 
conjunto de n agentes dietéticos (energía y 
nutrientes) antes que de cualquiera de 
ellos, individualmente . Las ecuaciones (8) a 
(1 O) se convierten entonces sin dificultad 
en 

(8') 
U = u[Nt(Y, P,A)- Nt-1] 

con Nt y Nt. 1 > O, donde Nt es el vector 
de los n agentes dietéticos en el período t, 
Nt-1 es el vector correspondiente al perío­
do ( t-1) , O es el vector cero, todos los ele­
mentos de Nt y Nt.1 son positivos y se 
mantiene el significado de las demás varia­
bles; 

(9') 
U u[Nt(Y) - Nt-1] 

(9*') 
o U = u[N(Y) - Ne] 

donde u' > O; N' > O; u" < O y N"< O si 
N > Ne; u" > O y N" > O si N < Ne; 
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(1 0') 
y N = Ne + f(Y) 

con f' > O; f" < O si N > Ne; y f" > O si 
N < Ne. De igual manera, las expresiones 
( 11) y ( 1 2) se transforman en 

(12') 

1 y lb · 
y N Ne + C.[(: 1 -: J)] 

Ye· 1 1 J 1 
' . 

donde la matriz cuadrada C = [(c¡j)] . Pue­
de anotarse nuevamente que la expresión 
( 1 O') es la solución de un sistema de ecua­
ciones simultáneas en Y y (N¡), por lo cual 
la composición dietética del consumo figu­
ra implícitamente, junto con el ingreso, co­
mo variable independiente en el consumo 
de cada agente. 

V. ESTIMACION Y RESULTADOS DEL 
MODELO DE CORTO PLAZO 

A. Método de estimación 

En el caso univariado, y tanto para 
Y < ye como para Y > ve, la expresión 
(12) conduce a 

dN · y __ 1 

dY 

N 
dÑ· 

>Y-' 
dY 

( 1 3) 

e . dN ¡ 
Y 1- + b¡ .(N¡-Ne¡) 

dY 

1\ dN¡ 
ye¡ 

dY 
/\ ó' + bi. N¡+ ons 

tan te 

dN¡ dN¡ 
(regresión de Y dY contra N¡ Y dY 

N N 1 

> N¡ = e¡ . l1-
v:bi 

-1 

/\1 
ye.: 

1. 

:b-
( N !' ') regresión de ¡contra -
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[De acuerdo con el marco teórico, en la 
regresión anterior se introduce un 'dummy' 
multiplicativo como factor de e¡ para per­
mitir dos estimativos distintos de este pará­
metro según que Y>Ye¡ o Y<Ye¡.]. 

Nuevamente, para el caso multivariado 
se aplica un procedimiento similar de esti­
mación por mínimos cuadrados en dos eta­
pas, el cual se deduce de la expresión (12'): 

(13') 
dN dN 

dY 
M + B • (N- Ne) 

dY 

,, 
dN A dN A / \ 

> Y dY = M - dY + B • N + Cons 
tan te 

dN _dN) 
(regresión de Y - contra N y 

dY dY 

con M= Q.D~Yek).Q-l v B = R.D(bk) . 
R.-1

, donde las matrices Q y R son de la 
misma naturaleza que la matriz Q en el mo­
delo multivariado de largo plazo, y la dife­
rencia entre los yek y los yej, así como 
entre los bk y los bj, es la misma que ya se 
señaló en la llamada 21 para el caso de los 
a k y los a¡. Por consiguiente 

N N N : Y :ok 
N = N e + C . [ ( 1 1 -- 1 ) ] 

1 A 1 

: yek : 

1 li5k 
(regresión de N contra [ (: . : ) ] 

1 1 

para Y > ye¡ y Y < yei) 

Resultados 

El Cuadro 4 presenta los resultados fina­
les de la estimación del modelo univariado, 
a nivel nacional. Resalta nuevamente el va­
lor del coeficiente de regresión, cualquiera 
que sea el agente dietético (desde O. 74 en 
el caso del ácido ascórbico hasta 0.85 en el 
del hierro, para un promedio de 0.82, o sea 
el mismo que con el modelo de largo pla­
zo), así como el alto nivel de significancia 
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de las estadísticas t y F para casi todos los 
agentes y parámetros estimados. Nueva­
mente, también se obtuvieron los resulta­
dos discriminados por hábitat (urbano y 
rural). Son a la vez algo menos buenos que 
en el modelo de largo plazo, y más diferen­
ciados. El coeficiente de regresión del me­
dio urbano (0.62) es inferior al que regía 
antes (0. 77), mientras que el correspon­
diente al sector rural (0.80) es superior, en 
cambio, al que se tenía anteriormente 
(0.66). En ambos casos, sólo se advierte 
alguna pérdida de significancia estad(sti­
ca en relación con determinados e¡ en la 
parte baja de la escala('< INF'). 

El Cuadro 5 destaca los dos puntos de 
mayor interés del modelo a nivel nacional, 
urbano y rural. El primero es el consumo 
dietético en el punto de inflexión (Ne¡), el 
cual va asociado con el ingreso permanente 
ye¡ y, por ende, con un determinado per­
centil. Coincide tan sólo muy aproximada­
mente (y no siempre) con el consumo die­
tético realmente observado para dicho ni­
vel de ingreso31

. El segundo es el com­
ponente exógeno del consumo, indepen­
diente del ingreso (N¡ 1 Y = 0). Este com­
ponente supera, nuevamente, el nivel de 
consumo de los estratos más bajos y lo ha­
ce inclusive con mayor margen que su ho­
mólogo de largo plazo. Por consiguiente, 
salvo en algunos intervalos de variación 
(alejados tanto de ye¡ como de los valores 
extremos de Y)! el modelo de corto plazo 
no parece superior al anterior desde un 
punto de vista predictivo, especialmente a 
nivel nacional y urbano. 

Sin embargo, el modelo reviste un enor­
me interés en un contexto teórico. En pri­
mer lugar, el componente exógeno de corto 
plazo excede sistemáticamente el de largo 
plazo, cualquiera que sea el agente dietéti­
co o el hábitat. El margen correspondiente 

31 V. g., a nivel nacional, hay coincidencia 
aproximada o buena en el caso de la energía, 
la proteína, el hierro, la tiamina y la niacina. 
No la hay , en cambio, para el calcio, la vita· 
mina A, la riboflavina (salvo en medio urba­
no) y el ácido ascórbico. 
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CUADRO 4 

CONSUMO DE ENERGIA Y NUTRIENTES EN FUNCION DEL INGRESO 
MODELO DE CORTO PLAZO 

-NIVEL NACIONAL-

Agente Estadísticas Parámetros estimados 

R2 ~e 1\ N3 
N¡ F Y¡e b¡.10 e¡ 

Energía 0.8170 216 .90 2147.34 1892.60 259.21 <INF - 225.71 
(K Cal) **** (48.31) (21.93) (10.69) (- 3.26)*** 
i=1 **** **** **** >INF 381.31 

(7.83)**** 
Proteína 0.8330 241.98 436.65 1974.54 161.73 <INF 34.92 
(Decigr.) **** (17 .04) (22.66) (10.90) (1.05)NS 
i=2 **** **** **** >INF 242.52 

(8.69)**** 
Calcio 0.8227 225.05 18.37 1818.24 142.69 <INF 25.04 
(Centigr.) **** (5.43) (17.06) (7.51) (5. 76)**** 
i=3 **** **** **** >INF 43.31 

(12.01 )**** 
Vitamina A 0.8321 240.39 176.39 2032.77 154.96 <INF 195.37 
(Micra de ER) **** (5.14) (18.78) (8.54) (4.45) 

i=4 **** **** **** >INF 420.33 
(11.27)**** 

Hierro 0.8480 270.55 131.09 1938.29 228.42 <INF 12.22 
(Decimiligr.) **** (32.02) (22.00) (11.41) (-2.05)** 
i=5 **** **** **** >INF 39.46 

(8.78)**"'* 
Tiamina O. 7966 189.91 87.48 1745.65 250.12 <INF - 2.86 
(Centimiligr.) **** (35.92) (19.95) (8.84) (- 0.74)NS 
i=6 **** **** **** > INF 24.40 

9.36)**** 
Riboflavina 0.8354 246.24 57. 18 1848.63 153.32 <INF 40.91 
(Centimiligr.) **** (9.22) (16.36) (7.82) (5.06)**** 
i=7 **** **** **** >INF 80.06 

(12.05) **** 
Niacina 0.8223 224.54 87.61 1835.4 7 198.38 <INF 12.39 
(Decimiligr.) **** (23.45) (19.48) (8.66) (2.95)** 
i=8 **** **** **** > INF 44.54 

(11.02) **** 
Acido Ascórbico o. 7390 137.33 82.33 1661.46 196.57 <INF 37 .22 
(Miligr. ) **** (14.03) (15.46) (6.07) (4.35)**** 
i=9 **** **** **** >INF 68.33 

(1 0.99)**** 

Promedio 0.8162 117.23 1860.85 193.93 
Desviación Típica 0.0304 **** 108.08 41.45 

Nivel de Significancia Estadística: *: 1 Oo/o, **: 50/o; ***: 1 ojo ; ***: 1 ojoo. 
Nota: Para la estimación de los parámetros N¡ y e¡, se procedió en dos etapas. Los parámetros esti-
mados Y¡ y b¡ corresponden a la primera etapa. 
Fuente: Cálculos basados en la Encuesta de Hogares de 1981 del DAN E y en el indicador de ingre-
so permanente de Uribe (1987a). 
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I.D CUADRO 5 CONSUMO DIETETICO EN EL PUNTO DE INFLEXION Y CONSUMO EXOGENO DE CORTO PLAZO* n 
00 o 

-< 
Nacional Urbano Rural e 

z 
Punto de Consumo Punto de Consumo Punto de Consumo _, 

inflexión** Exógeno 1 nflexión * * Exógeno Inflexión** Exógeno e 
;>:l 

Consumo Percen- In- Corto Corto Consumo Percen- In- Corto Corto Consumo Percen- In- Corto Corto > 
.Mod . til gre- Pla- 0 /o - .Mod. til gre- Pla- o¡0 - .Mod. til PI a- o/o - rr1 gre- n 
.Obs. so zo Largo .Obs. so zo Largo .Obs. so zo Largo o 

z 
l . Energ ía 2147 40 1893 1922 103.4 2102 36 2122 2046 112.3 1905 48 1615 1882 118.8 o 

(K Cal.) 2168 2082- 2347 :S: 

2. Proteína 43.7 43 1975 47.2 117.0 46.9 41 2303 44.7 101.8 46.6 50 1642 49.4 154.0 n 
> 

(g) 52.8 56.3 51.8 
3. Calcio 183.7 37 1818 434.1 128.6 248.1 37 2152 415 .8 124.3 189.5 35 1428 418.2 169.4 

(mg) 404.4 476.9 414.4 
4. Vitamina A 176.4 45 2033 371.8 165.4 268.1 34 2076 337.6 126.4 54.4 40 1493 380.4 181.1 

(** *) 438.0 427.6 317.0 
5. Hierro 13.1 42 1938 14.3 133.9 11.9 49 2553 12.3 107.0 13.3 53 1696 12.3 146.7 

(mg) 14.4 15.3 12.2 
6. Tiamina 0.87 34 1746 0.85 109.9 0.78 33 2059 0.95 128.6 0.78 40 1499 0.80 114.0 

(mg) 0.95 1.00 0.89 
7. Riboflavina 0.57 38 1849 0.98 138.2 0.82 38 2185 0.93 114.7 0.59 44 1554 0.96 150.4 

(mg) 1.00 1.02 1.11 
8. Niacina 8.8 38 1835 10.0 122.0 9.8 39 2241 10.0 116.2 8.7 44 1560 9.7 123.9 

(mg) 9.0 9.8 11.5 
9. Acido Ascórbico 82.3 31 1661 119.6 136.3 107.8 38 2180 120.3 138.5 85.5 33 1401 106.7 108.5 

(mg) 121.3 123.3 129.7 

PROMEDIOS 

Todos 38 1861 128 38 2208 119 43 1543 141 
Desviación Típica 4 108 17 4 142 11 6 92 24 
Grupo 1 43 1960 NA 37 2165 NA 48 1613 NA 
Desviación Típica 2 51 NA 2 76 NA 3 53 NA 
Grupo 11 35 1782 NA 49 2553 NA 37 1455 NA 
Desviación Tfpica 3 70 NA NA NA NA 3 42 NA 

Grupo 1: 1, 2, 4, 5 (N), todos menos 5 (U) y 1, 2, 5, 7, 8 (R). Grupo 11 : 3, 6-9 (N), 5 (U) y 3, 4, 6, 9 (R). 
* Dentro del modelo de largo plazo, se produce un punto de inflexión cuando, al disminuir el ingreso y como respuesta a dicho cambio, la función de de-

manda die tética pierde su concavidad. El consumo exógeno corresponde a un ingreso permanente igual a cero. 
** Ingreso : ingreso permanente/mes en pesos de 1981. " Obs." : Consumo observado para dicho ingreso. "Mod.": Consumo según modelo. 
***M icras de equivalente retino! (ER). 



alcanza en promedio 280/o a nivel nacional , 
190/o en medio urbano y 41 O/o para el sec­
tor rural. En otros términos, frente a una li­
mitación de ingr~so (o de precios), el con­
sumidor está en capacidad de efectuar una 
serie de ajustes sustitutivos en su consumo 
de alimentos, los cuales le permiten asegu­
rar un importante nivel mínimo de con­
sumo dietético. Dicho mínimo siempre 
representa una proporción elevada del con­
sumo total 32 pero es mayor aun en el corto 
plazo que en el largo plazo. Esta mayor ca­
pacidad de respuesta "mientras se pueda 
aguantar" es el verdadero significado del 
punto de inflexión. Tiende a confirmar en 
un plano dietético, pero como un fenómeno 
transitorio, tanto la teoría de Duesenberry 
(1949) como la de Stone y Geary (Stone, 
1954). 

En segundo lugar, de la ecuación (13), 
se desprende: 

€ 11' 

y EJI 

(15) 
dN¡/(N¡ - Ne¡) 

dY(Y- Ye¡) 
b¡ 

(N¡ - Ne¡) / N¡ 
€11'-----­

(Y - Ye¡)/Y 

(14') Ne · 
1 - --1 

N¡ 
b¡.---y--

1 - y-e.-
1 

La expresión ( 14') define la elasticidad 
de corto plazo en el exceso del consumo 
dietético (Ni - Ne¡) frente al exceso de in­
greso permanente (Y - ye¡), do nde ambas 
cantidades son algebráicas y se miden en re­
lación con el punto de inflexión (Ne¡, ye¡) . 
Todo sucede como si este último sustituye· 
ra el punto (0,0) como origen del marco de 
referencia (N¡, Y). Solamente en el punto 

32 Cf. la discusión sobre el particular en relación 
con el modelo de largo plazo (C. "Resulta­
dos"). 
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de inflexión se da la igualdad EJI = EJJ' = 
b¡. En el resto del campo de variación, el 
comportamiento de EJI determina si Ell > 
b¡ o < b¡. Si, por ejemplo, conforme a la 
Gráfica 1, €11 es positiva sobre todo el cam­
po de variación de Y, creciente para Y<Ye¡ 
('<INF') y decreciente para Y > ye¡ 
('> INF'), entonces EJI > b¡ sobre el primer 
intervalo Y EJI < b¡ sobre el segundo. 

De la inspección de los respectivos esti­
mativos de e¡ (<INF) (Cuadro 4), puede 
deducirse que así se comporta la energía en 
cualquier hábitat, así como la proteína "ur­
bana", el hierro "rural" y la tiamina "na­
cional". Para los demás agentes, la elastici­
dad, si bien sigue siendo positiva y decre­
ciente por encima del punto de inflexión , 
así como creciente por debajo del mismo, 
no obstante se torna negativa sobre este 
último intervalo33

. Pese a ser compatible 
con la inflexión, se trata de un comporta­
miento baste extremo. Supone, en efecto, 
que el consumidor se halla mejor, desde 
un punto de vista dietético, después de 
ajustar sus hábitos de consumo como res­
puesta a la limitación de ingreso (Gráfica 
3) . En otros términos, el ajuste no conduce 
tanto a minimizar el costo dietético como a 
lograr un mejoramiento en la calidad de la 
dieta. 

Finalmente, resalta Id cercanía entre sí 
de los niveles de ingreso en los cuales ocurre 
la inflexión, para los distintos agentes. Para 
el conjunto de éstos, a nivel nacional, la in­
flexión se produce para un ingreso perma­
nente mensual promedio34 de $1.861 (pe­
sos de 1981), o sea en torno al percentil 
38. Este último también rige en el medio 
urbano, pero para un ingreso mensual, más 
alto, de $2.186. Finalmente, la función de 
demanda rural se tuerce en un nivel de in­
greso promedio menor en valor absoluto 
( $1.543) pero mayor en términos relativos 

33 Cabe anotar que, en dos casos (proteína y tia­
mina), los parámetros estimados no son esta­
dísticamente significativos. 

34 Sobre el ingreso permanente, véase la llamada 
23. 
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GRAFIC03 
FENOMENO DE CORTO PLAZO: 

PUNTO DE INFLEXION EN LA DEMANDA 
DE UN AGENTE DIETETICO (ENERGIA O 
NUTRIENTES) EN SITUACION DE CRISIS 
- Comportamiento esperado y caso extremo -

Demanda del 
agente di etético i 

(Caso ex tremo) 

Evolución de largo plazo 
(cuando aumenta el ingreso) 

Punto de inflex ión 

Ingreso 

(percentil 43). Más aún, se advierte en cada 
caso la presencia de dos subgrupos dietéti­
cos relativamente compactos. Así es como, 
en el nive l nacional , la demanda de energía, 
proteína, hierro y vitamina A - o sea la de 
los cuatro age ntes dietéticos más importan­
tes- pasa virtualmente al tiempo por un 
punto de inflexión, en torno al percentil 43 
(± 2) . Así sucede también para el consu­
mo de los demás agentes35 pero a un me­
nor nivel de ingreso (percentil 35 ± 3). Es­
ta congruencia refuerza la presunción de la 
existenc ia de funciones de demanda nocio­
nales por energía y nutrientes, contradi­
ciendo por lo tanto el escepticismo mani­
festado por Ochoa (Op. Cit.) y otros res­
pecto a la posibilidad de un comportamien­
to co incidente entre los respectivos agentes 
a medida que aumenta el ingreso. 

Las elastic idades "exceso de ingreso" 
del "exceso de consumo", de las cuales da 
cuenta el Cuadro 6, confirman el anterior 
planteamiento. En efecto, son bastante afi­
nes entre sí, con promedios de 0.194 
(± 0.041) , 0.114 (± 0.026) y 0.182 (± 
0.021) a nive l naciona l, urbano y rural, res-

35 Calcio, tiamina, riboflavi na, niacina y ácido 
ascórbico. 
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CUADRO 6 

ELASTICIDAD DE CORTO PLAZO DEL 
EXCESO DE CONSUMO DIETETICO 
FRENTE AL EXCESO DE INGRESO 

PERMANENTE EN 1981 * 

Nacional Urbano Rural 

1. Energía 0.2592 0.1671 0.1703 
2. Proteína 0.1617 0.1298 0.1570 
3. Calcio 0.1427 0.1109 0.1471 
4. Vitamina A 0.1550 0.1123 0.2065 
5. Hierro 0.2284 0.1813 0.1874 
6. Tiamina 0.2501 0.1586 0.1776 
7. Riboflav ina 0.1533 0.1182 0.1771 
8. Niacina 0.1984 0.1482 0.2047 
9. Acido Ase. 0.1966 0.1 72 3 0.2076 

PROMEDIOS Y DESVIACIONES TI PICAS 
(Entre paréntesis) 

Todos 0.1939 0.1443 0.1817 
(0.0415) (0.0257) (0.0206) 

Grupo 1 0.2265 0.1655 0.2062 
(0.0258) (0.0114) (0.0012) 

Grupo 11 0.1532 0.1178 0.1694 
(0.0068) (0.0074) (0.0135) 

Grupo 1: 1, 5, 6, 8, 9 (N ,U) y 3, 8, 9 (R) . 
Grupo 11 : 2, 3, 4, 7 (N ,U) y 1-3,5-7 (R). 
* El "exceso" de consumo es (N¡ - N¡e) ; el de 

ingreso, (Y¡ - Y¡e); ~ambos son algebraicos 
y se miden en relación con el pu nto de in­
flexión. 

Fuentes : Parámetros b¡, Cuadro 4 y DANE 
(1981). 

pectivamente. Al diferenciar los distintos 
agentes entre sí, se encuentran , nuevamen­
te, dos subgrupos compactos en cada hábi­
tat, si bien no son los mismos de los sub­
grupos anteriores. Así es como, a nivel na­
cional , se concentran, por una parte, ener­
gía, hierro, tiamina, niacina y ácido ascór­
bico (0.027 ± 0.026) y, por otra, protdna, 
calcio, vitamina A y ribof lavi na (0.153 ± 
0.007). Tanto en el corto como en el largo 
plazo, las disparidades encontradas en otras 
investigaciones en el comportamiento de 
los principales agentes dietéticos parecen 
responder a una definición inadecuada de 
su campo de variación y al desconocimien-



to de ciertos niveles de consumo cuyo man­
tenimiento o logro influye poderosamente 
sobre la utilidad del consumidor. 

La estimación del modelo multivariado 
a nivel nacional (Cuadro 9), urbano y rural 
arroja resultados interesantes36

• A nivel na­
cional y en medio urbano, el poder expli­
cativo del modelo es, como antes, bastante 
superior al de la versión univariada a la vez 
que más estable, con coeficientes de regre­
sión promedio de 0.85 y 0.84, respectiva­
mente, e intervalos de variación reducidos 
en torno a los mismos. Así es como, en el 
caso nacional, los coeficientes de regresión 
van desde 0.80 para el ácido ascórbico has­
ta 0.89 para la vitamina A. Disminuye en 
cambio el coeficiente de regresión prome­
dio para sector rural (de 0.80 a 0.75) . Fi­
nalmente, sigue siendo muy alta la signifi­
cancia estadística general (F) del modelo, 
aun si , nuevamente, no todos los paráme­
tros individuales alcanzan a ser igualmente 
significativos. Por lo tanto, también en este 
caso, a pesar de la relativa bondad global 
del ajuste y de su mayor poder predictivo, 
el modelo presenta una menor significación 
paramétrica. Es mucho más extensa la ga­
ma de los valores que toman tanto los bj 
(algunos de los cuales superan ocasional­
mente · 1) como Jos nuevos N e¡. Estos, 
en particular, asumen valores que siempre 
exceden el 1 ímite superior de la distribu­
ción dietética3 7

. 1 nterpretar teóricamente 

36 Cuyo detalle está disponible en FEDESA· 
RROLLO, junto con los resultados del mode· 
lo univariado, urbano y rural. 

3 7 El detalle referente a los bj no se consigna 
en los cuadros pero queda a la disposic ión 
de los interesados en FEDESARROLLO. 
Cabe anotar nuevamente que , al sustituir 
en el ejercicio el consumo dietético per 
cápita del hogar por el consumo total ho· 
gareño, se logran resultados finales (multi· 
variados) pa ra los bj y Ne¡ mucho más con· 
gruentes con sus homólogos univariados. 
También mejora la aplicabilidad de estos 
últimos a los estratos inferiores de la escala 
de ingresos , así como el "poder explicati· 
vo" de la primera etapa del modelo multi· 
variado. [Para las respectivas implicaciones 
teóricas, véase la llamada 27] . 
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estos resultados tendría entonces, de nue­
vo, poco sentido. 

Como antes, sin embargo, cabe destacar 
la interdependencia de los agentes dietéti­
cos. Dicho fenómeno se refleja en los cua­
dros 6, 7 y 8 y aparece sustentado en las 
respectivas pruebas de hipótesis. De acuer­
do con estas pruebas, no es posible recha­
zar la hipótesis de interdependencia en nin­
guno de los hábitats38

• Estos resultados re­
fuerzan más aun la noción de que Jos estu­
dios encaminados a cuantificar el rol del in 
ingreso en la determinación del consumo 
de energía y nutrientes (o más bien, de sus 
variaciones) tienden a subestimar dicho pa­
pel al limitarlo al efecto directo del ingreso 
sobre un agente individual (generalmente, 
la energía). En realidad, sin embargo, el in­
greso actúa sobre el con su m o de cada agen­
te dietético en forma a la vez directa e in­
directa, o sea a través de su interacción con 
todos los demás. 

IV. UN MODELO TRANSACCIONAL 
ENTRE CORTO Y LARGO PLAZO 

A. Modelo Univariado 

En cada hábitat, el componente de la 
utilidad nutricional del consumidor asocia­
do con el consumo del agente dietético i 
(energía o nutriente) puede satisfacer tan­
to las relaciones (1) a (3) como (8) a (10), 
en la medida en la cual P y A permanecen 
sin cambio. En otros términos, el consumo 
está sujeto a dos efectos en competencia, 
uno de largo plazo y, otro, de corto pla­
zo. El resultado final es incierto y no puede 
ser conocido a priori . En cualquier caso, sin 
embargo, son aplicables las expresiones : 

(15) 
U¡ u[N¡(Y) - Ne¡ ] 

(16) 
N¡= Ne¡ + f¡(Y) 

38 Con un nivel de significancia estadística casi 
siempre del 1 ojoo pero sólo del S ojo para al ­
gunos agentes en el medio urbano (energía, 
proteína, calcio, vitamina A y tiamina). 
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con u', N¡' > O y f¡' > O, por ser a la vez 
compatibles con (2) y (9*), y con (3) y 
( 1 O), respectivamente. Si prevalece el efec­
to de largo plazo, u", N¡" y f¡" <O. Si pre­
domina el de corto plazo, se mantiene la 
misma desigualdad para todos los valores 
de Y tales que N¡ > Nei. En el resto del 
campo de variación de Y, en cambio, u", 
N¡" y f¡" >O. Si a la función f¡ de (3) se da 
el nombre de f¡ 1 y, a la de (10), el de f¡ 2 , 

se puede observar que la función compues­
ta f¡ 3 = f¡ 1 • f¡ 2 está en capacidad de emu­
lar tanto el comportamiento de la primera 
como el de la segunda39

, dependiendo de 
cuál se ajuste mejor al mundo real. 

Así las cosas, se introduce una tercera 
forma funcional , susceptible de representar 
el corto o el largo plazo: 

{17) 

1 1 
1 y lb¡ a·Y 

N¡= Ne¡ +constante. 11 -- 1 e 1 
1 ye¡ 1 • 
1 1 

Si, al prevalecer el corto plazo, ocurre 
un punto de inflexión dentro de la escala 
de ingresos, este punto se dará, nuevamen­
te, para un nivel de ingreso igual a ye¡ . 

B. Modelo multivariado 

La utilidad nutricional del hogar está 
asociada con el consumo per cápita de un 
conjunto de agentes dietéticos {energía y 
nutrientes) antes que de cualquiera de 
ellos, individualmente. Las ecuaciones (16) 
y {17) se convierten entonces sin dificultad 
en : 

(16') 
U = u[N{Y) - Ne] 

(17') 
N = Ne+f(Y) 

con u' > O, N' > O y f' > O. Si el patrón 
predominante es de largo plazo, u" < O 

39 Como se obse rva más adelante, f'i3 = f'i ¡ + 

f' i2 y es muy similar la relación entre las res· 
pectivas elasticidades (véase (6) , (13) , (1 8 ), 
(7' ), (14') y (20' )). 
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mientras que N" y f" <O. Si es el de corto 
plazo, u"< O y N" y f" <O cuando N> 
Ne y, por el contrario, u"> O y N" y f" > 
O cuando N< Ne. Similarmente, la expre­
sión ( 18) se transforma en 

(17') 
1 y lb. 

N= Ne +C.[{ i1 --:J. eajY)] 
1 ye-' 
1 JI 

donde C = [{cij)]. Nuevamente, la expre­
sión (17') .es la solución de un sistema de 
ecuaciones simultáneas en Y y {N¡), por lo 
cual la composición dietética del consumo 
figura implícitamente, junto con el ingreso, 
como variable independiente en el consu­
mo de cada agente. 

VIl. ESTIMACION Y RESULTADOS 
DEL MODELO TRANSACCIONAL 

A. Método de Estimación 

En el caso univariado, y tanto para 
Y > ye como para Y< Ye, se deduce de{17) 
que 

dN· y_l 
dY 

(20) 
dN · 

Ye. __ 1 (N e) 
1 dY + b¡ . i - N ¡ + 

a¡ (Y - ye¡). (N¡ - Ne¡) 

(\ 
dN¡ 1\ dN¡ (\ > Y- = ye. - + d· N· + 
dY 1 dY l · 1 

~ . (YNi) + &nstante 40 

dN ¡ 
(regresión de Y dY vs. N¡ (YN ¡) y 

dN¡ 
dY con d¡ = b¡ - a¡Ye¡) 

N 
> N¡ 

N : Y bi 1 ~ y N 
e¡ . : 1 - - 1 . ea¡ + Ne¡ 

(\ 1 

ye¡ 1 

40 
El término en Y se suprim e con miras a evitar 
un doble sesgo de multico linearid ad. 



1 115¡ y 
(regresión de N¡ contra 1 . 1 ea¡ 

1 1 

1\ 1\ 1\1\ e 
con b¡ = d¡ + a¡ . ye¡, para Y > Y ¡ Y 

Y > Ye¡} 

Nuevamente, en el caso multivariado se 
aplica un procedimiento similar de estima­
ción por mínimos cuadrados en dos etapas, 
el cual se deduce de la expresión (17'}: 

(18') 

dN dN 
Y­

dY 
M + B . (N - Ne) + 

dY 

(YA - P} .( N - Ne) 

donde M = C.D{Yej).C-1, B = C.D(bj). 
c-1, A = C.D(aj} . C 1 y P = D(ajYej) . 

1\ 
dN 1\ 

>Y -= M 
dY 

dN 1\ 
. dY + E 

1\ 
(YN} + Constante40 

(\ 
N+ A . 

dN dN 
(regresión de Y dY contra N, (YN) y dY) 

con M = Q.D(Yek). Q-1 y E= R.D (dk} . 
R-1, dk = bk - akYejk y A= S.D (ak}.S-1 

donde las matrices Q, R y S son del mismo 
tipo que la matriz Q en el modelo multiva­
riado de largo plazo, y la diferencia entre 
los y ek, dk, bk o ak y los yej, dj, bj, o ajes 
la misma que ya se señaló entonces (entre 
los ak y Jos aj) en la llamada 21. Por lo tan­
to 

r, ¡, 11 ; , 
con bk = dk + ak. yek, para Y > ye¡} 

o Y < Ye¡} 
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Resu ltados 

Se obtuvieron los resultados finales de la 
estimaci ón del modelo univariado para el 
nivel nacional (Cuadro 7) y los sectores ur­
bano y rural. Decepciona en parte el valor 
de Jos coeficientes de regresión promedio 
hallados para el nivel nacional (0.65} y el 
sector rural (0.52). El coeficiente de regre­
sión en el medio urbano (0.73} es, en cam­
bio, significativamente mayor que el corres­
pondiente al modelo de corto plazo (0.62) 
y sólo algo inferior al del modelo de largo 
plazo (0.80). A nivel nacional - mas no en 
Jos dem ás hábitats- se advierte un mayor 
campo de variación en Jos valores de este 
coeficiente entre los distintos agentes die­
téticos. Al tiempo, sin embargo, permane­
ce muy alta la significancia estadística ge­
neral (F} del modelo así como, en su gran 
mayoría, la solidez de los parámetros esti­
mados (t} . Con todo, constituyen excep­
ción la mitad, aproximadamente, de los 
estimativos e¡, especialmente en los medios 
rural y urbano. 

De los estimativos tanto de lo e¡ como 
de ye¡ y N e¡, ubicados al interior de la dis­
tribución de ingresos, resulta claro que es­
tos últimos representan respectivamente el 
ingreso y el consumo dietético en un pun­
to de inflexión. Este resultado no era ob­
vio ya que, de acuerdo con la ecuación 
(17}, Ne¡ bien habría posido ser, con igual 
propiedad, una meta dietética a término, 
así como acontecía con el modelo de largo 
plazo. Es mayor, entonces, la semejanza del 
modelo transaccional con el de corto plazo. 
El Cuadro 8 presenta los puntos de in­
flexión del consumo (Ne¡ y ye¡), junto con 
el respectivo percentil de ingreso, así como 
el componente exógeno del consumo 
(N¡jY = 0), a nivel nacional, urbano y rural. 
Ne¡ coincide tan sólo aproximadamente (y 
no siempre) con el consumo dietético real­
mente observado para dicho nivel de in­
greso41. En cuanto a N¡ 1 Y = O, supera 

41 
Vg., no hay coincidencia, siquiera aproxima­
da, en el caso del calcio y de la Vitamina A a 
nivel nac ional y en medio urbano ni, en este 
último, de la riboflavina. Siempre la hay 
aproximadamente, en cambio, en medio rural. 
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CUADRO 7 

CONSUMO DE ENERGIA Y NUTRI ENTES EN FUNC ION DE L INGRESO 
MODE LO TRANSNACIONAL 

- NIVE L NACIONAL-

Agente Estad íst icas Parámetros estimados 

R' ~y. (\ (\ (\ (\ N 
N¡ F Y¡e a¡ b¡ .103 d¡ e¡ 

Energía o. 7853 177.43 2058. 17 1721.24 - 0.0064 338.23 349.25 < INF - 138.55 
(K Cal.) **** (38.08) (16.36) (- 4. 29) (11.40) (- 1.53)* 
i = 1 **** **** **** **** > INF 530. 70 

(7.62)**** 
Proteína O. 7369 135.83 400.48 1895.94 - 0.0006 233.94 235.026 < INF 73.03 
(Decigr.) **** (8.95) (22.65) (- 5.80) (13.03) (1.23)NS 
i = 2 **** **** **** **** > INF 306.45 

(5.49)**** 
Calcio 0.5063 49.75 62.36 1682.00 - 0.0101 23 7.53 254.52 < INF - 29.73 
(Ce ntigr.) **** (5.98) (18.29) (- 6.44) (10.80) - 2.27)** 
i = 3 **** **** **** **** > INF - 6.35 

(- 0.47)N S 
Vitamina A 0.6516 90.72 239.70 1906.00 - 0.0123 265.34 288.78 < INF 11 8.04 
(Micra de ER) **** (3.77) (21.46) (- 7 33) (12.35) (1.41 )* 
i = 4 **** ** ** **** **** > INF 396.25 

(4.86}**** 
Hi erro 0.8160 215. 11 121. 85 1760.54 - 0.0081 309.58 323.84 < INF - 2.86 
(Decim il igr .) **** 24.73) (21.70) (- 6.00) (13.04) (- 0.37)NS 
i = 5 **** **** **** >INF 54.35 

(8.63}**** 
Tiamina o. 7265 128.88 83.90 1574.31 - 0.0089 351.02 365.03 < INF 0.81 
(Ce ntimi ligr. ) **** (24.02) (18.80) - 5.32) (11.05) (0. 14} NS 
i = 6 **** **** **** > INF 34.46 

(7 19) 
Ribofravina 0.5658 289.99 91.39 1729.48 - 0.0092 245.66 261.57 < INF - 2.75 
(Centimiligr. ) **** (5.43) (18.02) (- 659) (11 .28) (- 0.13)NS 
i = 7 **** **** **** > INF 48.33 

(2.23}** 
Niacina 0.6601 94.21 91.43 1707.84 - 0.0084 297.19 311.54 < INF 6.95 
(D cc imiligr.) **** (12.53) (20.30) (- 5.86) (11 .27) (0.66}NS 
i = 8 **** **** > INF 47.32 

(4.90) **** 
Acido Ascórbico 0.4253 35.90 120.65 1504.97 - 0.0118 324.43 342.11 < INF - 16.75 
(Mi li gr.) **** (9 81) (14.60) (- 4.68) (808) (- 0.88)NS 
i = 9 **** **** **** > INF 35.39 

(1.94)** 

Promedio 0.6526 71.64 1696.49 - 0.0084 289.21 
Desviación Trpica 0.1236 106.38 0.0033 42.34 

Nivel de Significancia Estadística: * : l OO/o;**: 50/o;***: l O/o;****: lO/oo. 
N ota: Para la estimación de los parámetros N¡ y e¡ se procedió en dos etapas. Los parámet ros estim ados a¡, e¡ y d¡ correspo nden a 
la primera etapa, b¡ = d¡+ Y¡e *a¡ . 
Fuente : Cálculos basados en la Encuesta de llegares de 1981 del DANE y en el indi cador de ingreso pe rmanente de Uribe (1987a) 
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CUADRO 8 

CONSUMO DIETETICO EN EL PUNTO DE INFLEXION Y CONSUMO EXOGENO TRANSACCIONALES* 

Nacional Urbano Rural 
Punto de Consumo Punto de Consumo Punto de Consumo 

Inflexión** Exógeno*** 1 nflexión * * Exógeno*** Inflexión** Exógeno*** 
Consumo Per- In- Tran- Trans. Consumo Per- In- Tran- Trans. Consumo Per- In- Tran- Trans. 

. Mod. cen- gre- sac- oJo .Mod . cen- gre- sac- oJo .Mod. cen- gre- sac- ojo 
.Obs. til so cional Largo .Obs. til so cional Largo .Obs. til so cional Largo 

1. Energía 2058 33 1721 1920 103.3 1912 32 2028 2085 114.4 2213 46 1578 1988 125.5 
(K Cal.} 2218 2179 2049 

2. Proteína 40.0 37 1682 47.4 117.5 42.4 36 2144 48.2 109.8 51.6 46 1584 -47.4 - 147.8 
(g) 50.1 56.1 57.4 

3. Calcio 623.6 32 1682 326.3 96.7 235.4 32 2014 400.4 119.7 373.9 31 1371 378.6 153.3 
(mg) 441.9 427.0 422.5 

4. Vitamina A 239.7 40 1906 357.7 159.1 88.8 31 1988 386.9 144.8 344.5 34 1416 300.1 142.9 
(****} 367.1 376.8 378.3 

5. Hierro 12.2 35 1761 11.9 111.2 13.7 38 2195 12.0 104.2 12.6 51 1670 11.9 141.9 
(mg) 13.8 13.4 12.7 

6. Tiamina 0.84 27 1574 0.85 110.0 0.81 28 1887 0.77 103.9 0.80 42 1519 0.81 116.1 
(mg) 0.92 0.91 1.11 

7. Riboflavina 0.91 34 1729 0.89 124.8 0.63 33 2033 0.93 11 5.3 1.00 42 1521 0.85 133.1 
(mg) 1.0 1 1.13 1.06 o 

8. Niacina 9.1 33 1708 9.8 120.0 8.5 34 2081 9.5 112.2 10.2 44 1650 9.8 125.9 rn 
(mg) 11.4 10.5 11.7 !;:: 

J> 
9. Acido Ascórbico 120.7 24 1505 103.9 118.5 121.9 33 2053 91.9 105.8 105.1 35 1432 123.1 125.1 z 

(mg) 104.4 124.9 118.3 o 
J> 

PROMEDIO o 
Todos 32 1696 118 33 2047 114 41 1516 102 rn 

rn 
Desv iación Típica 5 106 17 3 84 12 6 89 89 z 
Grupo 1: 35 1741 NA NA NA NA 45 1570 NA rn 

70 
Desviación Típica 3 72 NA NA NA NA 3 51 NA G) 

Grupo 11: 26 1540 NA NA NA NA 36 1406 NA J> 

Desviación Típica 2 35 NA NA NA NA 4 26 NA -< 
Grupo 1: 1-5, 7, 8 (N}, y 1, 2, 5-8 (R). Grupo 11 :6-9 (N) y 3, 4, 9 (R) . 

z 
e 

* Dentro del modelo transaccional, se puede producir un punto de inflexión cuando, al disminuir e l ingreso. Como respuesta a dicho cambio, la fun-
..., 
70 

ción de demanda dietética pierde su concavidad. El consumo exógeno corresponde a un ingreso permanente igual a cero. rn 
** Ingreso: ingreso perman ente/mes en pesos de 1981. "Obs.": Consumo observado para dicho ingreso. "Mod.": Consumo según modelo. z 
*** "Trans./Largo": Componente exógeno transaccional/Componente exógeno de largo plazo. 

..., 
N rn o ****Micras de equi valente reinol (ER) Vl 
Vl 
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nuevamente el nivel de consumo de los es­
tratos más bajos y lo hace con mayor mar­
gen que su homólogo de largo plazo. Su re­
lación promedio con éste es en cambio in­
ferior a la del modelo de corto plazo (Cua­
dro 5): 1180/o contra 1280/o a nivel na­
cional, 1140/o contra 1190/o en el medio 
urbano y 1 020/o contra 141 Ojo en el medio 
rural 42

. En resumen , frente al anterior mo­
'delo, hay un ajuste mejor en los puntos 
más relevantes de la muestra pero no un 
mejor ajuste global, salvo en el medio urba­
no. Desde un punto de vista predictivo, el 
modelo transaccional univariado no parece 
convincentemente superior a ninguno de 
sus predecesores. 

Su interés reside, más bien, en el plano 
teórico. La disminución ya anotada en la 
relación entre componentes exógenos bien 
puede reflejar la naturaleza transaccional 
del modelo, puesto que puede deberse a 
una "transacción" entre corto y largo 
plazo. De los nueve agentes dietéticos, cin­
co en promedio (5 a nivel nacional, 4 en el 
área urbana y 6 en la rural) configuran el 
tipo de forma funcional representada en la 
Gráfica 1, mientras que la minoría se ciñe 
al patrón de comportamiento "extremo" 
ilustrado en la Gráfica 343

. Sin embargo, 
cabe señalar que la poca significancia es­
tadística de la mayoría de los e¡ le resta 
confiabilidad a esta conclusión. Por otra 
parte, también se advierte la coincidencia 
notable de los niveles de ingreso en los que 
ocurre el punto de inflexión, por ejemplo 
para un ingreso permanente mensual pro­
medio de $1.696 per cápita a nivel nacio­
nal, o sea en torno al percentil 32 (± 5) . Pa­
ra los medios urbano y rural, las cifras res­
pectivas son $2.047 (percentil 33 ± 3) y 
$1.516 (percentil 41 ± 6) . En el nivel na-

42 En dos casos, la relación es inclusive inferior a 
la unidad : para el calcio " nacional " (96 .70fo) 
y la proteína "rural" (- 147.60/o) icuyo com­
ponente exógeno se torna negativo! 

43 En medio rural , dos agentes tienen un com­
portamiento que , para valores altos de Y, se 
desvía, inclusive, del que muestra la Gráfica 3 
(cf. la siguiente llamada y la discusión más 
adelante) . 
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cional y el sector rural, es posible reforzar 
la cercanía de los respectivos puntos de 
punto de inflexión mediante la discrimina­
ción de los agentes dietéticos en dos grupos 
(Cuadro 8) . En cada caso, es evidente la 
pertenencia de la energía y de la proteína 
al mismo grupo. Esta subdivisión no es ne­
cesaria para el sector urbano, cuyos ye¡ es­
timados conforman una gama de variación 
de por sí compacta. 

Finalmente, de la ecuación (18) se des­
prende que 

(20') 

dN¡ /(N¡ - Ne¡) 

dY/ (Y - ye¡) 

= b¡ + a¡ (Y - ye¡) 

y la elasticidad es 

,(N¡-Ne¡)/N¡ 

€111 = €111' (Y _ ye¡) /Y 

N e¡ 
1--

N¡ 

b¡ .-- + a¡Y. (1 y 

1 y e. 
1 

En otros términos, la elasticidad del mo­
delo transaccional no es otra cosa que 
la suma de dos componentes - uno, de lar­
go plazo y, otro, de corto plazo- respecti­
vamente provenientes de los modelos así 
denominados. El punto es más fácil de en­
tender con base en la ecuación (20) . En la 
medida en la cual b¡>O y a¡<044

, con la¡! 

44 La primera desigualdad siempre se satisface y , 
la segunda, casi siempre (salvo para la tiamina 
y el ácido. ascórbico "rurales", cuya elastici· 
dad de consumo sigue así creciendo -margi­
nalmente- por encima del punto de in­
flexión). 



muy pequeño, al aumentar Y, se dará un 
crecimiento lineal de fl 11 (la elasticidad 
'exceso de ingreso' del 'exceso de consumo 
dieté tico ') hasta cuando alcance el valor 
b¡ (para Y = ye¡) y, de allí en adelante, 
una disminución lineal progresiva, no su­
ficiente sin embargo para cambiar el signo 
de b¡ dentro del campo de variación real de 
Y. E 1 valor absoluto de ambos cambios es 
igual a a¡ por unidad adicional de ingreso 
($1 000/mes de ingreso permanente de 
1981). El pasar de (20) a (20') mantiene 
esta evolución, reforzándola y levantando 
la restricción de linearidad. 

Los resultados del Cuadro 9 confirman 
esta presunción . Además, subrayan la coin­
cidencia entre sí de los coeficientes b¡ y, sal­
vo en el medio rural, de Jos a¡. Los primeros 
alcanzan promedios de 0.289 (± 0.042) , 
0.211 (± 0.027) y 0.201 (± 0.029), a nivel 
nacional , urbano y rural, respectivamente. 
Los segundos giran en torno a -0.008 
(± 0.003), -0.006 (± 0.001) y -0.005 
( ~ 0.006). Se destaca particularmente el 
comportamiento congruente, tanto a nivel 
nacional como en el medio urbano, de dos 
grupos de agentes: energía, hierro, tiami­
na, niacina y ácido ascórbico, por una parte; 
y prote ína, calcio, vitamina A y riboflavina, 
por otra. Se sustenta así una vez más, en­
tonces, un patrón de comportamiento del 
consumidor, con base en una función de 
utilidad que responde al tiempo a dos tipos 
de objetivos dietéticos con estrecha rela­
ción entre sí: conservadores en el corto pla­
zo y optimizadores, aunque en forma cada 
vez más gradual, en el largo plazo. 

E 1 grado de correlación de los respecti­
vos agentes dietéticos se puede deducir de 
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los resultados del modelo multivariado4s. 
En este modelo, aumenta notablemente el 
poder explicativo de todos los agentes indi­
viduales en todos los hábitats y así aconte­
ce también con los respectivos promedios, 
nacional (de 0.65 a 0.84), urbano (de 0.73 
a 0.91) y rural (de 0.52 a O. 75)% . No por 
ello deja de presentarse el fenómeno que ya 
fue advertido en el caso de los modelos 
multivariados de largo y corto plazo, o 
sea la no significancia estadística de un 
gran número de estimaciones paramétricas 
-en contraste con una estadística general 
F altamente significativa- y, ante todo, la 
ampliación de su rango de variación hasta 
límites muy grandes, los cuales no guardan 
relación con la realidad observada ni son 
fácilmente susceptibles de interpretación 
teórica. 

El interés del modelo multivariado resi­
de, nuevamente en su mayor confiabilidad 
para fines predictivos y, desde un punto 
de vista teórico, en las implicaciones que 
tiene la interdependencia de los agentes 
dietéticos respecto al efecto directo e indi­
recto del ingreso sobre su consumo. La im­
posibilidad de rechazar esta hipótesis queda 
claramente establecida a través de las co­
rrespondiente pruebas4 7

. 

4 s Cuyo detalle está disponible en FEDESA­
RROLLO, junto con la discriminación rural­
urbana del modelo univariado. 

47 Dentro de un nivel de significancia estadística 
del 1 o¡oo para todos los hábitats y agentes, 
pero sólo del 50/o en el caso de cinco agentes 
en medio urbano (energía, proteína, calcio, vi­
tamina A y tiamina) . 

46 Así quedan, en resumen , los distintos valores de R2
, según los modelos: 

Largo Plazo Corrto Plazo Transaccional 
Univariado Multivariado Univariado Multivariado Univariado Multivariado 

Nacional 0.8 2 0.90 0.82 0.85 0.65 0.84 
Urbano 0.77 0.92 0.62 0.84 o. 73 0.91 
Rural 0.66 0. 7 1 0.80 0.75 0.52 0.75 

En cada caso, la estadística Fes significativa dentro de un ni ve l de significancia de 1°/oo. El mo­
delo de largo plazo es e l que mejor representa el unive rso nacional y, seguido mu y de cerca por 
e l transacc ion al, e l medio urbano. El de corto plazo, en cambio, mod el a el sector rural más exi­
tosamente que cualquiera de los otros dos. 

207 



COYUNTU RA ECONOMICA 

CUADRO 9 

ELASTICIDAD TRANSACCIONAL: VALOR EN EL PUNTO DE INFLEXION 
Y REDUCCION ABSOLUTA POR CADA $1000/MES DE 

INGRESO PERMANENTE ADICIONAL* 

Nacional Urbano Rural 
Elast. * * Reducción Elast. ** Reducción Elast. ** Reducción 

1. Energía 0.3382 -0.0064 0.2332 - 0.0043 0.1933 -0.0049 
2. Proteína 0.2339 - 0.0006 0.1796 -0.0043 0.1893 -0.0071 
3. Calcio 0.2375 -0.0101 0.1757 - 0.0063 0.1792 -0.0106 
4. Vitamina A 0.2653 - 0.0123 o. 1"97 4 -0.0084 0.2754 -0.0170 
5. Hierro 0.3096 -0.0081 0.2348 -0.0044 0.2051 - 0.0049 
6. Tiamina 0.3510 -0.0089 0.2286 - 0.0058 0.1653 0.0035 
7. Riboflavina 0.2457 -0.0092 0.1805 - 0.0057 0.2003 -0.0058 
8. Niacina 0.2972 -0.0084 0.2172 - 0.0054 0.2058 -0.0050 
9. Acido Ascórbico 0.3244 - 0.0118 0.2555 - 0.0077 0.1877 0.0055 

PROMEDIO Y DESVIACIONES TI PICAS 
(Entre paréntesis) 

Todos 0.2892 -0.0084 0.2114 - 0.0058 0.2013 - 0.0051 
(0.0423) (0.0033) (0.0274) (0.0014) (0.0286) (0.0063) 

1, 5, 6, 8, 9 0.3241 - 0.0087 0.2339 - 0.0055 NA NA 
(0.0193) (0.0018) (0.0124) (0.0012) NA NA 

2, 3, 4, 7 0.2456 - 0.0081 0.1833 - 0.0062 NA NA 
(0.0122) (0.0044) (0.0083) (0.0015) NA NA 

1-3, 5-9 NA NA NA NA 0.1903 - 0.0023 
NA NA NA NA (0.0128) (0.0049) 

* Del "exceso" de consumo (Ni·N¡e) con el "exceso" de ingreso (Yi.yie). Ambos son algebráicos 
y se miden en relación con el punto de inflexión. 

** Elasticidad en el punto de inflexión. 
Fuentes: Parámetros a¡ y b¡, Cuadro 7 y DANE (1981 ). 

V III. CONCLUS ION Y RESU MEN 

Este estudio hace uso de los datos de la 
Encuesta Nacional de Alimentación Nutri­
ción y Vivienda del DANE (1981) para in­
vestigar el papel del ingreso y de la compo­
sición dietética del consumo de alimentos 
en la demanda per cápita de energía y de 
ocho nutrientes48 a lo largo de la escala de 
ingresos, a nivel nacional, urbano y rural. 
El mismo tema de la investigaci ón trae 
consigo ciertas premisas, a la vez qu e cier­
tas limitacion es, de orden teórico . En par-

4 8 Proteína, calcio, Vitamina A, hie rro , tiamina, 
riboflavina, niacina, ácid o ascó rbico. 

208 

ticular, se presume la existencia de una de­
manda nocional (o latente) de los corres­
pondientes agentes dietéticos (a la manera 
de Lancaster, 1964), se hace caso omiso de 
la eventual dispersión de los precios relati­
vos y se supone que es posible realizar in­
ferencias dinámicas a partir de bases de da­
tos estáticas. Adicionalmente, se reconoce 
la endogeneidad probable del ingreso, par­
ticularmente en medio rural. Todos estos 
supuestos y limitaciones se advierten y se 
discuten con base en elementos comple­
mentarios de información y de juicio. 

Para el desarrollo de l estudio, se emplean 
tres modelos en un contexto tanto univa-



riado como multivariado. Cada uno es el 
caso particular más sencillo de una familia 
de funciones de demanda nocional de ener­
gía y nutrientes en función del ingreso. T o­
dos presuponen, por consiguiente, la inclu­
sión de dicho consumo en la función de 
utilidad del consumidor, a través de un 
componente 'dietético' analíticamente se­
parable. Al permitir que cada modelo tenga 
una versión multivariada con ecuaciones si­
multáneas, en la cual el consumo de cada 
agente dietético es función de todos los 
demás, amén del ingreso, se introducen in­
directamente otras variables 'independien­
tes' de las cuales la composición dietética 
puede ser el reflejo, como los hábitos, el 
habitat, etc. 

El primer modelo simula una aproba­
ción asintótica hacia una meta dietética de 
largo plazo. 1m plica una elasticidad positiva 
y decreciente sobre toda la escala y, en el 
caso de la energía, es un simple corolario 
de las Leyes de Engel (1857) y de Bennet 
(1954). El correspondiente proceso de con­
vergencia puede ser compatible con la opti­
mización del componente dietético de la 
utilidad. El segundo modelo procura repre­
sentar la decidida preferencia del consumi­
dor por conservar su nivel de consumo die­
tético existente frente a una creciente limi­
tación de ingreso (o de precios), a la mane­
ra del modelo de 'gastos comprometidos ' 
de S tone y Geary (S tone, 1953) o de la H i­
pótesis del 1 ngreso Relativo de Duesenbe­
rry (1949). Refleja entonces, un comporta­
miento de corto plazo. Cuando éste se da a 
partir de una tendencia de largo plazo, la 
función de demanda pierde su concavidad 
y se produce un punto de inflexión. Se es­
pera entonces que la elasticidad crezca por 
debajo de este punto y decline arriba del 
mismo. El tercer modelo, finalmente, es de 
tipo transaccional y, en mayor o menor 
grado, pretende reflejar tanto la evolución 
de largo plazo como, eventualmente, el fe­
nómeno aludido de corto plazo. 

El período de la encuesta (noviembre de 
1981) es particularmente propicio para la 
ocurrencia de dicho fenómeno ya que, en 
el último trimestre de 1981, el ingreso real 

DEMANDA DE ENERGIA Y NUTRIENTES 

per cápita disminuyó en 1.1 °/o, luego de 
declinar en 1.00fo durante los nueve prime­
ros meses del año, para una baja acumulada 
de 2.1 Ojo frente al cuarto trimestre de 1980. 
Además, en ese mismo mes, el precio real 
de los alimentos también se elevó a una 
tasa real del 3.90fo; De esta alza de precios 
sin compensación de ingreso, puede espe­
rarse, según Uribe (1987a), un incremento 
en la población afectada por la inseguridad 
alimentaria, desde el segundo decil más ba­
jo de la escala hasta el tercero o el cuarto. 

Al supuesto papel del ingreso en la de­
terminación de las variaciones del consumo 
dietético se contrapone el hallazgo de un 
importante componente exógeno, el cual 
representa una proporción elevada de aquel: 
el 25°/o en el caso de la vitamina A, el 40°/o 
para el calcio, más del 60°/o para la energía 
y aproximadamente la mitad, tratándose 
de los demás nutrientes, en el nivel nacio­
nal. Es mayor aun la importancia relativa 
del consumo exógeno dentro del modelo 
de corto plazo, ya que supera su homólogo 
de largo plazo en alrededor de un 200fo a 
un 400fo. Tanto este hecho como la detec­
ción de un punto de inflexión en torno al 
percentil 38 (nivel nacional y medio urba­
no) ó 40 {medio rural) es compatible con 
las premisas originales sobre el comporta­
miento del consumidor y sus motivaciones: 
ante una limitación económica creciente, 
su margen de autonomía de gasto es evi­
dentemente mayor en el corto que en el 
largo plazo. El modelo transaccional pre­
senta una situación intermedia en cuanto al 
consumo exógeno, como era de esperarse 
por su misma naturaleza, pero tiende a asi­
milarse mayormente al modelo de corto 
plazo que al de largo plazo, con puntos de 
inflexión en los percentiles 32, 33 y 41 a 
nivel nacional y en los sectores urbano y 
rural, respectivamente. 

No obstante lo anterior, los tres mode­
los muestran que el ingreso tiene un alto 
poder explicativo en las variaciones del 
consumo de energía y de los ocho nutrien­
tes a partir del componente exógeno. En 
un contexto univariado, los modelos de 
corto y de largo plazo explican igualmente 
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bien las variaciones dietéticas a nivel nacio­
nal (R 2 = 0.82 en ambos casos). En el me­
dio urbano, es superior el modelo de largo 
plazo (R2 = 0.77}, seguido por el modelo 
transaccional (R 2 = 0.73}. En cambio en 
el sector rural, el de corto plazo posee el 
mayor poder explicativo en términos esta­
dísticos (R 2 = 0.80}. Al pasar a un con­
texto multivariado, aumenta notablemente, 
por lo general, el papel imputable al ingre­
so. Se destaca particularmente el modelo 
de largo plazo, a nivel nacional (R2 = 0.90) 
y urbano (R 2 = 0.92}, así como, en este 
último caso, el modelo transaccional (R 2 = 
0.91 }. En el sector rural, en cambio, el co­
rrespondiente coeficiente no pasa de O. 75 
(modelos transaccional y de corto plazo). 

De lo anterior se desprenden dos conclu­
siones centrales. En primer lugar, las accio­
nes de redistribución, transferencia o fo­
mento del ingreso, en la medida en la cual 
logren un aumento efectivo y medible en 
el ingreso disponible del consumidor, han 
de conducir a un mayor consumo dietético 
en cantidades conocidas o estimables. En 
segundo lugar, este mayor consumo está 
llamado a darse conjuntamente para todos 
los agentes dietéticos, dada su interacción, 
ya que se agrega un efecto indirecto al pro­
ducido directamente sobre cada agente. Las 
pruebas real izadas para cada uno de los 
agentes en cada hábitat concluyen en efec­
to que no puede rechazarse la hipótesis de 
interdependencia, con un nivel de signifi­
cancia estadística de al menos 5°/o y, casi 
siempre, de 1 °/oo. De no tenerse en cuenta 
dicha interrelación, es probable que se sub­
es time el impacto real del ingreso. 

La interdependencia de los agentes die­
téticos, además de desprenderse de las res­
pectivas pruebas de hipótesis entre versio­
nes univariadas y multivariadas, también se 
refleja en los resultados univariados. Es no­
table la coincidencia de los puntos de infle­
xión entre agentes distintos, dentro de un 
mismo hábitat. En el modelo de largo pla-

. zo, también es muy similar la reducción 
porcentual en la brecha dietética de cada 
agente por unidad adicional de ingreso49

: 

gira en torno a -11 ó - 12c/o para el nivel 
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nacional y el sector rural, y a -60fo para el 
urbano. Dicha brecha, sin embargo, no está 
definida en relación con una recomendación 
normativa de ingesta sino, antes bien, como 
la diferencia entre el consumo efectivo y la 
meta de largo plazo que figura en la utili­
dad del consumidor para cada agente. 

El modelo de corto plazo también invo­
lucra una brecha pero se trata de la diferen­
cia entre la demanda efectiva y el consumo 
en el punto de inflexión, o sea el punto de 
la escala en el cual la creciente limitación 
de ingreso provoca una respuesta de corto 
plazo de parte de los hogares consumidores 
afectados, consistente en defender, en lo 
posible, su consumo preexistente. Si se to­
ma como referencia el consumo dietético y 
el ingreso en el punto de inflexión, la co­
rrespondiente elasticidad (del respectivo 
'exceso de consumo' en relación con el res­
pectivo 'exceso de ingreso'} es del orden de 
0.18 - 0.19 a nivel nacionai y en el medio 
rural, y de 0.14 en el urbano, aproximada­
mente, para todos los agentes. Esta 'seudo­
elasticidad' sólo coincide con la elasticidad 
en el punto de inflexión. Las disparidades 
encontradas por quienes han investigado el 
comportamiento de distintos agentes y lo 
han hallado incongruente puede deberse 
entonces a su desconocimiento de los lími­
tes -meta dietética y consumo en el punto 
de inflexión- en función de los cuales se 
definen las preferencias del consumidor. 

El modelo transaccional, finalmente, 
muestra una elasticidad del 'exceso de con­
sumo dietético' con respecto al 'exceso de 
ingreso' algo mayor en el punto de infle­
xión (alrededor df 0.29 a nivel nacional y 
de O. 20 - O. 21 en 1 os sectores urbano y ru­
ral), pero esta nueva seudo-elasticidad sufre 
una disminución lineal por encima del pun­
to de inflexión (y un incremento lineal por 
debajo) del orden de - 0.8% o de - 0.5 a 
- 0.60fo, respectivamente, por unidad de in­
greso. La afinidad analítica de estos pará­
metros con aquellos de los dos modelos an­
teriores da pie para la interpretación intuí-

49 $1 000/mes de ingreso permanente en 1981. 



tiva de que la seudo-elasticidad transaccio­
nal resulta de la combinación de dos com­
ponentes: el primero, 'conservador' y de 
corto plazo y, el segundo, optimizador 
- pero en forma cada vez más gradual- y 
de largo plazo. De hecho, la verdadera elas­
ticidad transaccional es igual a la suma de 
las respectivas elasticidades de corto y de 
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largo plazo. Para cada modelo, la verdadera 
elasticidad se deduce fácilmente de la seu­
do-elasticidad correspondiente mediante 
procedimientos de cálculos sencillos. Dicha 
conversión también elimina algunas restric­
ciones teóricas, como la linearidad o la 
constancia. 

REFERENCIAS 

ALDERMAN , Harold (1984), "The Effect of 
lncome and Food Price Changes on the Acqui­
sition of Food by Low-lncom e Households", 
Informe IFPRI presentado a la Agencia para 
el Desarrollo Internacional (AID), Washington, 
D.C., EE.UU. 

BANCO MUNDIAL (1983), Colombia: Econo· 
míe Deve/opment and Policy under Changing 
Conditions', Vol. 1/: Statistica/ Appendix, 
Washington, D.C., EE.UU. 

BEHRMAN, )ere R. y DEOLALIKAR , Anil B. 
(1985a), "Determ inants of Health and Nutri­
tional Status of Different Family Members in 
Rural India: A Latent Variable Approach", 
University of Pennsylvania, Phil ade lphi a, PA., 
EE. UU. , Mimeo. 

BEHRMAN, )ere R. y DEOLALIKAR, Anil B. 
(1985b) , "W ill Developing Country Nutrition 
improve with lncome? A Case Study for Ru· 
ral South India", Unive rsity of Pennsylvania, 
Philadelphia, PA., EE.UU. , Mimeo. 

BEHRMAN, )ere R. y WOLFF, Barbara L. (1984), 
" More Evidence on Nutrition Demand : ln co­
me seems Overrated and Women 's Schooling 
Underemphasized". Journal of Development 
Economics vol. 1 4, p. 1 and vol. 2, pp. 1 05· 1 28. 

BENNET, M. (1954), The World's Food, Harper 
and Row, New York, NY., EE.UU . 

BERG, Alan D. (1970), "lncreased lncom e and 
lmproved Nutrition: A Shibboleth Examined", 
lnternational Development Review, Vol. 12, 
No . 3 . 

BOUIS, Howarth E. (1986), " ls there a 'curvatu· 
re' in the Slutsky Matrix, What do the Curves 
look like and Wh y? " IFPRI , Washington, D.C., 
EE.UU ., Mimeo. 

DANE (1981), Encuesta Nacional de Alimenta­
ción, Nutrición y Vivie nd a, Bogotá, D. E., Co­
lombia. 

DEATON, A.S. y IRISH, M. (1982), "A Statisti­
ca l Model for Zero Expenditures in Household 
Budgets", University of Bristol , Gran Bretaña, 
Mi meo. 

DIAMOND, P. (1965), "Government Debt in a 
Neoclass ica l Growth Model", American Eco­
nomic Review, December lssue, PP. 1126-50. 

DOWER, Elizabeth A. y OK SEO, Young (1985), 
"Assessment of Energy lntake/Estimates of 
Food Supply vs . Measurement of Food Con­
sumption", Food Po/icy, vol. 1 O, no. 3. 

DUESENBERRY, james S. (1949), lncome, Sa­
vings and the Theory of Consumer Behavior, 
Cambridge, Harvard University Press, EE.UU. 

EDIRISINGHE y POLEMAN , Thomas (1983), 
" Behaviora l Thresholds as lndicators of Per­
ceived Dietary Adequacy or lnadequacy ", ln­
ternational Agricultura! Economics Study, 
A.E. Research 83-24, Cornell University, ltha­
ca, NY., EE.UU. 

ENGEL, Ernst (1 957), "Die Proluktions-und 
Consumtionsverhaltnisse des Konigreichs Sach­
sen", en Engel, E. (1895), Die Lebenkosten 
belgischer Arbeiter Familien, Dresde, Ale­
mania. 

FLORENCIO Cecilia A. y Victor E. SMITH 
( 1 970), "Toward more Efficient Expediture 
for Food among Colombian Families", Nutri­
tion Report lnternational, April lssue, Vol, l. 
No. 4. 

HOUTHAKKER, Hendrick, S. (1957), "An lnter­
national Comparison of Household Expendi­
ture Patterns Commemorating the Centenary 
of Engel's Law" , Econometrica, No. 25, pp. 
532-551. 

KENNEDY, Eileen (1987), "The Nutrition Ef­
fects of Subsidized Milk Distribution Schemes: 
Evidence and J usti fication", presentado al Ta­
ller IFPRI sobre la Economía del Desarrollo 
de los Lácteos en una Selección de Países y 
sus Implicaciones de Políticas, Copenhague, 
Dinamarca, Mimeo. 

LANCASTER, Kelvin (1966), "A New Approach 
to Consumer Theory", Journal of Política/ 
Economv, vol. 74, pp. 132-157. 

LEE, Lung-Fei y PITT, Mark M. (1983), "Specifi­
cation and Estimation of Demand Systems 

211 



COYUNTURA ECONOMICA 

with Limited Dependent Variables", Un iversi­
ty of Minnesota, Minneapolis, MN.~ EE.UU. 

OCHOA, Mario (1984), Nutrición, Población y 
Distribución del Ingreso, Talleres de Edición 
Avance, Bogotá, D. E., Colombia. 

PERFETTI DEL CORRAL, Juan José (1986), 
"Consumo y Comercialización de Alimentos 
de Origen Campesino" , FEDESARROLLO, 
Octubre, Bogotá, D.E. Colombia. 

PINSTRUP-ANDERSEN, Per y CAICEDO, Eliza­
beth (1980) , "El impacto Potencial de Cam­
bios en la Distribución del Ingreso sobre la 
Demanda de Alimentos y la Nutrición Huma­
na" , Revista de P/aneación y Desarrollo Volu­
men XII, Número 3, Septiembre-Diciembre. 

PINSTRUP-ANDERSEN, Per (1984), "The Nu­
tritional lmpact of the Colombian Food and 
Nutrition Program in the State of Cauca, Co­
lombia", lnternational Food Policy Research 
lnstitute , Washington, D.C., EE.UU. 

PITT, Mark M. (1981 ), "Food Preferences and 
Nutrition in a Poor Developing Country: An 
Analysis of a Household Expenditure Survey 
of Rural Bangladesh", University of Minneso­
ta, Minneapolis, MN., EE.UU. 

PITT, Mark M_ y ROSENZWEIG, Mark R. (1984), 
"Health and Nutrient Consumption Across 
and Within Farm Households", Univers ity of 
Minnesota, Minneapolis, MN., EE.UU. 

SHAH, C.H. , SAWANT, S.D . y SANGHAWI, B. l. 
(1983) , Nutrition Gap/An Economic Analy­
sis, Him alaya Publishing House , Bombay, In­
di a. 

SIDRAUSKI , M. (1967), " lnflation and Econo­
mic Growth " , Journal of Political Economy, 
December lssue . 

SILBERBERG, Eugene (1985), " Nutrition and 
the Dem and for Tastes", Journal of Political 
Economy, vo l. 93 , No. 5, p. 881 . 

STONE, J.R.N. (195 3), The Measurement of 
Consumer's Expenditure and Behaviour in the 
United Kingdom, 1820-1938, vol. 1, Cambrid­
ge University Prcss, Cambridge , Gran Bretaña. 

STRAUSS, john (19 8 2), "Determinant of Food 
Consumption in Rural Sierra Leone: Applica­
tion of th e Qu adratic Ex penditure Systern to 

212 

the Consumption-Leisure Component of a 
Hoysehold-Firm Model", Journal of Develop­
ment Economics, December lssue, pp, 327-
354. 

STRAUSS, John (1984), "Joint Determination 
of Food Consumption and Production in Ru­
ral Sierra Leone: Estimates of a Household 
Firm Model", Journal of Development Eco­
nomics, VI. 14, Nos. 1-2, Enero-Febrero, pp. 
77-103. 

TI MM E R, C. Pe ter ( 1978), "The 1 mpact of Pri­
ce Policy on Protein-Calorie lntake", Harvard 
University, Boston, MA., EE.UU., Mimeo. 

TIMMER, C. Pe ter y ALDERMAN, Harold (1979), 
"Estimating Consumption Parameters for 
Food, Policy Analysis", American Journal of 
Agricultura/ Economics, vol. 51., no. 5. 

TIMMER, C. Peter, FALCON, Walter P. y PEAR­
SON, Scott R. (1983), Food Policy Analysis, 
publicado para el Banco Mundial por The 
john Hopkins University Press, Baltimore, 
MD ., EE. UU. 

URIBE MOSQUERA, Tomás {1986), "Back­
ground lnformation to the Study on House­
hold Food Consumption and Nutritional Ra­
tionality in Colombia", Harvard University, 
Boston, MA, EE.UU., Mimeo. 

URIBE MOSQUERA, Tomás (1987a), "Revalua­
ción de la Inseguridad Alimentaria en Colom­
bia, en Coyuntura Económica, FEDESA RRO­
LLO, Vol . XVII , No. 1, Abril1987. 

URIBE MOSQUERA , Tomás (1987b), "Progra­
mas Alimentarios de Co rto y Mediano Plazo": 
Ponencia presentada ante el 11 Congreso Lati­
noamericano de Economía Agrícola, Ciudad 
de México, México. 

WEISSKOPF, R. (1971), "Ue mand Elasticities 
for a Developing Economy", in Studies in De­
velopment Planning, Editor : Chenery, Hollis, 
B., Harvard University Press, Cambridge, MA., 
EE.UU . 

ZUHAIR, Hassan y JOHNSTON, Stanley R. 
(1979), "The Dernand for Meat in Canada: 
An Application of the Transform at ion of Va­
riables", CanadianJournal of Agricultura/ EcrJ 
nomics, vol. 27 , No. 3. 



Si alguna vez pasd por su mente 
la idea de ampliar 
su empresa ... 

,.. ....... 
1 ....... ....... 
L ......... -..... .... ......... -...... _ .., 

-........ ...1 ....... 

. .. esta 
99ta de agu.a 

refrescara su memor1a. 
Esta gota de agua, hace que /os deseos de progreso 

vuelvan a su mente. 
Porque le recuerda que 

la Corporación Financiera Nacional S.A. 
brinda asesorías, consejos técnicos y le financia 

la creación o ampliación de su empresa. 
Entonces, si ampliar su empresa había 

pasado por su mente, realícelo! 
No lo deje en su mente. 

<liCORPORACION FINANCIERA NACIONAL S.A. 
Fuente de progreso. 
OFICINAS EN MEDELLJN El Poblado Te/: 266 55 11 - Parque de Berrio Tels: 251 43 00 
251 40 82-251 38 68-251 88 24 Laureles Tels:250 37 35- 250 34 56-250 34 76 
OFICINA EN BOGOTA Te/: 217 37 00 - OFICINA EN CAL/ Tels: 81 61 24-81 61 67 









Pensamos como usted, 
lo que vale es la gente. 



CUANDO PARA SER UN GRAN BANCO ••• 
HAY QUE SABER SER PEQUEÑO. 

Ser un gran banco muchas veces 
significa saber ser pequeño, para 
acomodarse a todas las necesidades 
del cliente; que cada uno sienta la 
atención cálida, así se trate de la 
más simple operación . 

Servir a todos, desde el más 
pequeño ahorrador hasta el más 
grande inversionista y hacer que 
se sientan cómodos ,como en 
su casa. 

Por eso nos tecnificamos sin 
olvidarlo a Usted. 

MUCHOS SERVICIOS PARA MAS GENTE ! 

m 
Banco Cafetero 
Seguridad Servicio Solidez ' 



/ 

El récord de la productividad e 

--------.J 

-- ·-- f ·---..}----: ----....... -·-¡ -._ 

Representante exclusivo para Colombia 
DIVISION MAQUINA$ Y EQUIPOS DE CARVAJAL S.A. 

---

CA-RVAJAL 
HACE LAS COSAS BIEN 
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