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Actividad económica general 

l. LOS AGREGADOS MACRO­
ECONOMICOS EN 1984 Y LAS 
PERSPECTIVAS PARA 1985 

A. Comportamiento de la Actividad 
Productiva 

La tasa de crecimiento del PI B en 
1984 (3.1~o) es la más alta que se ha 
registrado desde 1980, cuando se ini­
ció el ciclo recesivo en el que aún se 
mantiene la economfa colombiana. 
Aunque esta tasa puede considerarse 
elevada en el contexto latinoamerica­
no, resulta muy inferior a los prome­
dios históricos del pafs. 

El sector más decisivo en este 
comportamiento fue el industrial, 
que después de mostrar tasas de cre­
cimiento negativas o casi nulas du­
rante varios años, logró un crecimien­
to superior a 1 60/o en 1984. Como lo 
ha analizado Coyuntura Económica, 
este resultado se debió a la notable 
recuperación industrial que se hab(a 
iniciado hacia mediados de 1983 y 
que mantuvo toda su fuerza hasta 
los primeros meses de 1984. A partir 
de entonces el ritmo de crecimiento 

se debilitó, pero la actividad indus­
trial se mantuvo en niveles sustancial ­
mente superiores a los registrados en 
promedio durante el año anterior. La 
pérdida de dinamismo de la recupera­
ción industrial reflejó la ca fda del 
gasto exógeno desde los altos niveles 
alcanzados en el último trimestre de 
1983. No obstante, a diferencia de lo 
ocurrido en etapas anteriores del ci ­
clo recesivo, la disminución de los ni­
veles del gasto exógeno, constituido 
por el gasto público, las exportacio­
nes menores y el valor de la cosecha 
cafetera, no produjo un retroceso ab­
soluto en la producción industrial, 
debido a la conjunción de varios fac ­
tores. Por una parte, la estrecha rela­
ción que hab(a guardado la evolu­
ción de los saldos monetarios reales 
con el gasto exógeno desde que se 
inició la recesión se deshizo a princi­
pios de 1984, evidenciando la apari­
ción de otros factores propulsores 
de la demanda agregada (Gráfico 
1-1). Por otra parte, según lo revelan · 
los indicadores de la Encuesta de 
Opinión Empresarial, la acelerada 
reactivación de la demanda durante 
1983 produjo una acumulación sin 

9 



COYUNTURA ECONOMICA 

10 

28 

27 

26 

25 

24 

23 

180 

178 

176 

174 

172 

170 

168 

15 

10 

-5 

- 10 

-15 

- 30 

-45 

102 

100 

98 

96 

94 

92 

90 

---~ 

1981 

GRAFICO 1-1 
INDICADORES DE LA DEMANDA AGREGADA 

Y LA PRODUCCION INDUSTRIAL 
GASTO EXOGENO !mil., de millon., de pesos de lYSOI 

SALDOS MONETARIOS REALES (miles de millones de pesos de 1980) 

VENTAS COMERCIO (Balances) 

---- No Importadores 

NIVEL DE PEDIDOS - INDUSTRIA (Balances) 

PRODUCCION INDUSTRIAL (lndice 1980 = 100) 

1982 1983 1984 1985 

Fuente : Cálculos de FEDESARROLLO. Series mensuales desestacionalizadas v suavizadas con ayu­
da del paquete ARIMA-X11. 



precedentes de pedidos por atender, 
que amplió en el tiempo la fuerza ex­
pansiva del gasto exógeno. Adicio­
nalmente, en 1984 se modificó de 
forma sustancial la estructura de la 
demanda urbana, favoreciendo a la 
producción industrial doméstica. A 
ello contribuyeron el abaratamiento 
relativo de los precios de los alimen­
tos, que permitió que una mayor 
porción de los ingresos urbanos pu­
diera destinarse a demandar produc­
tos manufacturados, y el control a 
las importaciones, que reorientó la 
demanda hacia los bienes de produc­
ción nacional. El efecto de esta reo­
rientación fue claramente percibido 
por los comerciantes encuestados por 
FEDESAR ROLLO, ya que aquellos 
que son importadores manifestaban 
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disminuciones más agudas en las ven­
tas, atribuibles más a factores de 
oferta que de demanda. As( las cosas, 
el debilitamiento de las ventas totales 
del comercio a lo largo del año no se 
reflejó en una disminución semejante 
en la actividad industrial. 

El crecimiento del sector agrope­
cuario llegó a sólo 0.70/o, según las 
últimas estimaciones del DAN E. In­
fluyó en este resultado el comporta­
miento de la producción cafetera, 
que decreció un 13<:yo, con efectos 
desfavorables sobre la demanda agre­
gada interna, aunque convenientes 
para las finanzas del Fondo Nacional 
del Café. Las demás producciones 
agr(colas crecieron en 3.40/o y los pe­
cuarios en 2.4cro. 

CUADRO 1-1 

CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS 
1982-1984 

(q'o) 

1982 1983P 

Agricultura, caza y pesca 1.9 1.8 
Minerfa 1.8 12.9 
Industria manufacturera 1.4 0.5 
Electricidad, gas y agua 3.2 4.3 
Construcción 4.0 5.1 
Comercio 1.6 1.9 
Transporte 5 .2 1 .1 
Establecimientos financieros 3.1 3.2 
Servicios del gobierno 2.4 3.9 
Otros servicios 4.3 2.8 

TOTAL VALOR AGREGADO 0.6 1.3 

Derechos sobre importaciones 11 .9 8 .7 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 0.9 1.0 

Fuente: DANE, Cu entas Nacionales. 

p 
Provisional 

e Estimativo . 

1984e 

0.7 
14.8 

6.2 
5.3 
4.5 
2.5 
2.0 
2.0 
3.7 
2.7 

3 .7 

15.0 

3 .1 
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El crecimiento de los sectores de 
minerfa y construcción fue muy sa­
tisfactorio y semejante al alcanzado 
en 1983, gracias a la continuación de 
las obras de montaje y al aumento de 
la producción en los grandes proyec­
tos mineros, como el carbón y el fe­
rron(quel, y a la iniciación de otras 
construcciones nuevas para la explo­
tación de los yacimientos de petróleo 
descubiertos en el Arauca. También 
se mantuvieron en 1984 los niveles 
de actividad en el subsector de cons­
trucción de vivienda, aunque las difi­
cultades financieras de las entidades 
públicas y privadas del sector produ­
jeron s(ntomas de estancamiento al 
concluir el año. 

Todos los sectores de servicios re­
gistraron tasas de crecimiento supe­
riores al 2qto en 1984, revirtiéndose 
en algunos casos las tendencias más 
recesivas de años anteriores, en parti­
cular de 1983, cuando el comercio y 
el transporte habfan tenido reduc­
ciones absolutas en sus niveles de 
producción. 

Aunque el nivel de crecimiento de 
1984 sobrepasó previsiones que co­
mo la de Coyuntura Económica pa­
recfan optimistas al iniciar el año, no 
hay bases para considerar que la eta­
pa recesiva de la economra colom­
biana haya sido superada. Como se 
observa en el Gráfico 1-2, desde me­
diados de 1980, cuando se presentó 
el primer impacto recesivo, la econo­
m fa se ha movido en ciclos de estan­
camiento y recuperación, sin alcan­
zar ritmos estables de crecimiento. 
En el Gráfico 1-2 se aprecian los ci­
clos recientes de cafda y recupera­
ción de la actividad productiva urba­
na. Hacia finales de 1981 llegaron a 
presentarse disminuciones absolutas 
de la producción agregada que fue-
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ron seguidas en el primer semestre de 
1982 por una corta reactivación, la 
cual dio paso abruptamente a la fase 
más depresiva que ha tenido la eco­
nomra, llegándose a experimentar ta­
sas negativas de variación de la pro­
ducción (anualizadas) del orden del 
3qto en el último trimestre de 1982. 
A partir del segundo trimestre de 
1983 volvieron a presentarse tasas 
positivas de crecimiento que alcan­
zaron su punto más alto al concluir 
ese año. La recuperación perdió su 
fuerza antes de que la economía lo­
grara regresar en forma estable a ta­
sas de expansión elevadas. En el se ­
gundo y tercer trimestres de 1984, se 
registraron nuevamente disminucio­
nes absolutas en la producción ur­
bana, como resultado del debilita­
miento de los factores que habfan 
impulsado el crecimiento en los me­
ses anteriores. De esta forma, el cre­
cimiento económico logrado en 1984 
se debió a los altos niveles de produc­
ción que se trafan de finales de 1983, 
más que a un proceso de reactivación 
ocurrido durante el año. Como se 
analiza en las secciones siguientes, los 
factores de demanda que sostuvieron 
este crecimiento tenderán a ser más 
débiles en el presente año, en razón 
de las caracter(sticas del proceso de 
ajuste macroeconómico. 

B. La demanda agregada en 1984 

En diversas ocasiones, Coyuntura 
Económica ha mostrado la relación 
que ha guardado el ritmo de activi­
dad económica con diferentes indica­
dores del comportamiento de la de­
manda agregada Y, en particular, de 
aquella parte de la demanda que 
equivale a un gasto exógeno, es decir, 
que no depende de otras formas de 
gasto interno. Como componentes 
del gasto exógeno, los análisis de Co-
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GRAFICO 1-2 
EVOLUCION DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB URBANO EN LAS 

DISTINTAS FASES DE LA RECESION 
(Variaciones porcentuales anualizadas respecto al trimestre anterior) 

-1 

-2 

--3 

11 111 IV 11 111 IV 11 111 IV 11 111 IV 11 111 IV 
1980 1981 1982 1983 1984 

Fua1te : Trimestralización del PIB de Bermúdez y Valenzuela y FEDESARROLLO . Series desesta ­
cionali zadas y suavizadas. 

yuntura Económica han incluido, 
principalmente, el gasto del gobier­
no, las exportaciones menores y el 
valor de la cosecha cafetera. En ellos 
se concentran los principales elemen­
tos impulsores de otras formas de 
gasto, como el consumo de los hoga­
res, que dependen de los ingresos ge­
nerados en el conjunto de las activi ­
dades productivas. 

A lo largo de la recesión ha sido 
también manifiesta la influencia de 
otras variables, en adición al gasto 
exógeno. En particular, los cambios 
en la capacidad de compra interna 
de los diferentes ingresos han afecta­
do la fuerza expansiva del gasto exó­
geno. As(, la desaceleración de la in ­
flación a partir del segundo semestre 
de 1983, originada en la reducción 
del precio relativo de los alimentos, 

contribuyó a aumentar el efecto ex­
pansivo del gasto público y de la co­
secha cafetera, y fortaleció la deman­
da de bienes manufacturados, dando 
origen a una fuerte recuperación in­
dustrial. De igual forma, para captar 
la verdadera capacidad de demanda 
de los ingresos, los indicadores util i­
zados por Coyuntura han buscado 
distinguir entre el valor real del gasto 
y la capacidad de compra de cada 
una de las formas de demanda exóge­
na. Así, aunque el gasto real en café 
estaría principalmente afectado por 
el valor de las exportaciones del gra ­
no, son únicamente los ingresos efec­
tivamente recibidos por los produc­
tores y medidos a través del valor de 
la cosecha cafetera, los que tienen 
relevancia para conocer el estado de 
la demanda de bienes y servicios di ­
fe rentes al café. As( mismo, en el ca-
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so de las exportaciones menores, su 
capacidad expansiva sobre la deman­
da agregada proviene de los ingresos 
reales efectivamente recibidos por los 
exportadores, que incluyen el subsi­
dio del CE RT y el beneficio de la de­
valuación real, además del crecimien ­
to real que puedan experimentar los 
volúmenes exportados. Por último, 
para tener en cuenta el efecto expan­
sivo del gasto público, especialmente 
a través del pago a los funcionarios 
públicos, los indicadores utilizados 
por Coyuntura Económica intentan 
medir la capacidad de compra real de 
los salarios pagados por el sector pú­
blico, y no sólo el crecimiento en vo­
lumen de sus actividades, que tradi­
cionalmente se mide por el número 
de puestos públicos. 

Junto con el crecimiento real del 
gasto exógeno y la capacidad de 
compra de los ingresos por él genera­
dos, la magnitud relativa de las "fil ­
traciones" ayuda a explicar el com­
portamiento deja demanda agregada. 
La literatura económica considera 
como una filtración toda desviación 
o disminución de un ingreso real que 
no genera una nueva demanda sobre 
la producción nacional. Los ahorros 
son una filtración, por cuanto no 
dan lugar ·a un nuevo gasto en bienes 
y servicios . Lo mismo sucede con los 
impuestos directos e indirectos reci­
bidos por el gobierno, ya que el gasto 
que éste lleva a cabo en el corto o en 
el mediano plazo puede ser fijado dis­
crecionalmente. De forma semejante, 
el gasto en bienes y servicios impor­
tados constituye una filtración para 
la demanda agregada, pues no da ori­
gen a gastos en producción nacional. 

Con este conjunto de elementos, 
pueden analizarse en algún detalle las 
diferentes fuerzas expansivas o con-
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tractivas de la demanda agregada 
que, sumadas, dieron por resultado 
un crecimiento económico del 3.1 <ro 
en 1984. 

1. El gasto exógeno real 

Al margen de las alteraciones en la 
capacidad de compra relativa de los 
ingresos generados por el gasto exó­
geno y de las diferentes filtraciones, 
el gasto exógeno real tuvo una con­
tribución negativa al crecimiento 
económico en el último último año, 
según se observa en el Cuadro 1-2. 
Las fuerzas expansivas del gasto exó­
geno real fueron el consumo del go­
bierno y las exportaciones menores. 
Sin embargo, estas fuerzas fueron 
contrarrestadas por disminuciones en 
la inversión real y en la producción 
cafetera. El comportamiento del gas­
to exógeno habrra producido de ma­
nera directa una carda del PIB del 
orden del 0.30/o, fuera de sus efectos 
inducidos. 

2. Los ingresos reales 

Los principales cambios en los pre­
cios relativos que ocurrieron en 1984 
tuvieron su origen en el sector exter­
no de la eco no m fa. De una parte, se 
produjo una devaluación real del or­
den del 80/o1 que aumentó la capa­
cidad de compra interna de los ingre­
sos provenientes de las exportaciones 
y encareció el contenido importado 
de todos los componentes de deman­
da. De otro, se elevaron los precios 
de venta externa de algunos produc­
tos de exportación, en particular el 
café, mejorando sus precios relativos 
de mercado. En el orden interno, la 
disminución del ritmo de inflación 

Promed io para ex portaciones menores e im­
portaciones. Vease el Capitulo sobre Sector 
Externo en esta revista . 
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CUADRO 1-2 

FACTORES DE CRECIMIENTO ECONOMICO EN 1984 
(q'o) 

Crecimiento de la demanda final originado en: 

Componentes de 

demanda final 

Consumo privado 
Consumo del gobierno · 
Formación de capital 1 

Exportación de café2 

Exportaciones menores 
Importaciones de insu-
mos y servicios 

TOTAL EFECTOS 
DIRECTOS 

Efectos inducidos 

Total crecimiento del PIB 

Crecimien­
to real 

exógeno 
(1) 

0 .25 
-0.73 
-0.17 

0.33 

-0.32 

Cambio en 
precios relativos 

A costo de A precios 
factores de mercado 

i2) (3) 

-1.08 -0.48 
0.25 0.26 
0.43 0.46 

-0.01 0.66 
1.64 1.51 

-1.05 -1 .05 

0.18 1.36 

Sustitu­
ción de 
importa-
ciones 

(3) 

Total 
(1) + 
(3) + 

(4) 

0.08 -1.14 
0.51 

0.84 0.57 
0.49 
1.84 

0.75 -0.30 

1.67 2.71 

0.38 

3.09 

Fuente: Metodologla y cálculos de FEDESARROLLO a partir de estad fsticas oficiales . 
1 Excepto acumulación de inventarios de café. 
2 Ajustada por acumulación de inventarios de café . 

trajo como consecuencia un mejora­
miento en los salarios reales, gene­
rando un efecto expansivo adicional 
del gasto exógeno del gobierno. 

La conjunción de estos cambios en 
los precios relativos produjo, en el 
agregado, un aumento próximo al 
1.4°/o en la demanda agregada . No 
obstante, no toda esta mejor(a tuvo 
efectos expansivos adicionales, debi­
do a que el aumento en los impues­
tos indirectos disminuyó el ingreso 
efectivamente recibido por los agen­
tes productivos. Este efecto fue par­
ticularmente importante en el caso 

de los bienes de consumo y en las 
exportaciones. Los bienes de con ­
sumo vinieron a absorber la mayor 
parte del aumento en los recaudos 
reales por concepto del impuesto a 
las ventas, en tanto que los ingresos 
reales provenientes de las exportacio­
nes de café (ajustadas por cambio en 
inventarios) fueron solamente los 
equivalentes a la compra interna del 
grano a los caficultores, ya que los 
impuestos ad-valorem y la retención 
absorbieron la diferencia. En forma 
opuesta , en el caso de las exportacio­
nes menores, los ingresos reales se 
v1eron mejorados no sólo por el efec-
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to de la devaluación real sino, tam­
bién, por un aumento significativo en 
las tasas reales de subsidio a través 
del CERT. De esta suerte, las expor­
taciones menores fueron una fuente 
importante de expansión directa en 
la demanda agregada, si bien su creci­
miento real, estimado entre el 4 y 
5q'o, distó de ser satisfactorio en las 
actuales circunstancias cambiarias. 

3. La sustitución de importaciones 

Como se mencionó atrás, las im­
portaciones constituyen una filtra ­
ción de la demanda interna. Por con ­
siguiente, un proceso de sustitución 
de importaciones, como el ocurrido 
en 1984, tiene efectos expansivos 
desde el punto de vista de la deman­
da. Según se aprecia en el Cuadro 1-2 
la sustitución tuvo efectos más con­
siderables en los grupos de importa­
ciones intermedias y de capital, que 
directamente en los bienes de con­
sumo final. Esto se debe a la reduci­
da importancia de las importaciones 
de bienes de consumo dentro del to­
tal y al hecho de que ya en 1983 ha­
bía tenido lugar una importante sus­
titución de importaciones en este 
campo. La sustitución de importa­
ciones de bienes de capital , por su 
parte, debe entenderse más como 
una recomposición de la inversión 
(un aumento relativo en la construc­
ción) que como el remplazo de ma­
quinarias y equipos importados por 
sustitutos nacionales, si bien en algu­
na medida esto también ocurrió, co­
mo lo muestran las estadísticas de 
producción nacional en los sectores 
de metalmecánica y maquinarias 
(véase al respecto el capítulo sobre 
Actividad Económica Sectorial. 

Por último, la sustitución de im­
portaciones tuvo mucha incidencia 
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en las demandas intersectoriales de 
insumas y servicios, lo cual sin du­
da contribuyó a la expansión de la 
demanda interna. De acuerdo con los 
cálculos del Cuadro la sustitución de 
todo tipo de ir.1¡::.ortaciones contribu ­
yó de forma directa en más de un 
punto y medio al crecimiento ¿E la 
demanda agregada, cerca de la mitad 
mediante sustitución de insumas y 
ser•Jicios. Sin embargo, como el cua­
dro también permite deducirlo, el 
efecto neto de la devaluación real y 
la sustitución de importaciones de 
insumas resultó desfavorable al com­
portamiento de los ingresos reales de 
los productores nacionales, debido a 
que el mayor precio relativo de los 
insumas importados no llegó a ser 
compensado por la sustitución por 
insumas nacionales. 

4. Los efectos expansivos y los resul­
tados finales 

Los anteriores cambios exógenos 
en los gastos reales, los ingresos rea­
les factoriales y los coeficientes de 
importación explican un crecimiento 
cercano del 2.70/o en 1984. El creci ­
miento restante, del 0.4q'o, resulta 
del efecto inducido sobre los compo­
nentes endógenos de la demanda, en 
particular sobre el consumo en bie­
nes y servicios de producción nacio­
nal 2. De acuerdo con la teoría eco­
nómica keynesiana, estos efectos in ­
ducidos se deben a que el consumo 
depende de los ingresos corrientes, 
por lo cual un incremento en otras 
formas de demanda resulta amplifi­
cado por aumentos adicionales en el 
consumo . Sin embargo, la propor­
ción en que las demandas totales se 
amplifican a través del consumo pue-

2 Dedu ciendo el creci mi ento que inducen en las 
impor tac io nes todas las formas de gasto. 



de variar considerablemente según el 
estado de la econom fa y la relativa 
importancia de las diferentes fuentes 
exógenas de demanda. 

En 1984 el crecimiento inducido 
en el consumo fue moderado toda vez 
que, en conjunto, los hogares ten­
dieron a ahorrar una proporción ma ­
yor de sus ingresos disponibles3

, de­
dicando al consumo una fracción me­
nor. Esta reducción en la propensión 
media a consumir está asociada a los 
cambios en la distribución del ingre­
so que produjo el patrón de creci " 
miento de los ingresos de 1984. 

Como se mencionó, la expansión 
de la capacidad de compra interna de 
los ingresos provenientes de las ex­
portaciones menores se debió mucho 
más al aumento en el precio relativo 
de los bienes exportados que a creci­
miento en los volúmenes. Esto signi ­
fica que los ingresos adicionales be­
neficiaron principalmente a los em­
presarios, quienes los recibieron en 
forma de ganancias adicionales, y no 
a los trabajadores y otros grupos de 
agentes económicos y que, por consi­
guiente, tuvieron un efecto menor 
sobre el consumo que el que habr (a 

tenido lugar de basarse (ntegramente 
en crecimiento de los volúmenes 
exportados. De igual forma, el proce­
so de sustitución y restricción a las 
importaciones tendió a favorecer el 
ahorro, a través de la generación de 
ganancias extraordinarias de los im­
portadores, de los productores de 
sustitutos, y del ahorro forzoso en 
ciertos grupos de ingreso debido a la 

De los cuales se ex cl uyen los impuestos direc­
tos que represe ntan un 30/o d e lo s ingresos 
facto riales y los cua les aumentaron mu y leve ­
mente como proporci ón de los ingresos to ta­
les. 
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restricción a las importaciones de 
bienes de consumo conspicuo. 

Estos mecanismos ponen de mani­
fiesto la interconexión entre los sec­
tores externo y privado de la econo­
mfa, de especial relevancia en el ac­
tual proceso de ajuste : el método de 
corrección del desequilibrio externo 
seguido en Colombia, que se basa en 
restricciones cuantitativas a las im­
portaciones, incentivos de precios a 
las exportaciones y devaluación real 
tiende a generar un incremento en las 
tasas de ahorro privado y un raciona­
miento de la inversión en maquinaria 
y equipo, mitigando la magnitud del 
ajuste necesario en el balance del sec­
tor público. Los programas de ajuste 
ortodoxo, como · los recomendados 
por el Fondo, desconocen esta 
conexión entre los balances del sec­
tor externo y del sector privado, con 
la implicación de que propugnan por 
un ajuste excesivo de los desbalances 
fiscales que sólo puede resultar com­
patible macroeconómicamente con 
menores incrementos en el ahorro 
privado, dado el estancamiento de la 
inversión; es decir, con ritmos de cre­
cimiento económicos inferiores a los 
que podr(an mantenerse con un ajus­
te menos severo en el balance del sec­
tor público. 

5. El patrón de crecimiento de 1984 
visto en perspectiva 

Los ingresos reales provenientes de 
las exportaciones menores, la sustitu­
ción de importanciones y el gasto pú­
blico fueron las principales fuentes 
exógenas de crecimiento de la de­
manda agregada en 1984; en tanto 
que el encarecimiento de los precios 
relativos de los importados y la re­
ducción en la propensión media a 
consumir, asociada al método de 
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ajuste seguido, fueron las principales 
fuerzas recesivas. Este patrón es muy 
semejante al registrado por la econo­
mfa colombiana en 1983, en contras­
te con el seguido desde mediados de 
la década pasada hasta 1982. 

En 1983 las fuerzas expansivas y 
recesivas de demanda fueron las mis­
mas que en el último año. Sin embar­
go, los factores expansivos fueron en­
tonces de menor fuerza, ya que aun­
que la importancia de la sustitución 
de importaciones y del gasto público 
tomados conjuntamente fue semejan­
te en ambos años, contribuyendo de 
manera directa al crecimiento en más 
de dos puntos, en 1983 el único efec­
to expansivo proveniente de las ex­
portaciones diferentes de café fue 
por razón del mejoramiento de los 
precios relativos, ya que los volúme­
nes exportados decrecieron. 

En los años anteriores comprendi­
dos entre 1978 y 1982 el principal 
factor dinamizador de la demanda 
agregada fue el gasto público, debido 
tanto al crecimiento real del sector 
de servicios del gobierno y del consu­
mo final de bienes de las administra­
ciones públicas, como del mejora­
miento que persistentemente expe­
rimentaron durante esos años los sa­
larios reales de los funcionarios pú­
blicos. Por su parte, la principal fuer­
za permanente de carácter recesivo 
en esos mismos años fue la reversión 
de los procesos de sustitución de i m­
portaciones, que llevó a un aumento 
gradual de los coeficientes de impor­
tación. El efecto de las exportacio­
nes diferentes de café fue menos con­
sistente que las dos variables anterio­
res. Entre 1978 y 1980 contribuyó a 
la expansión de demanda, mientras 
que en los dos años siguientes tuvo 
un efecto contractivo importante, 
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tanto por menores volúmenes como 
por disminución en los ingresos rela­
tivos, lo cual, sumado a la menor ca­
pacidad expansiva de los otros facto­
res exógenos y al aumento del com­
ponente importado del gasto, dio ori­
gen a la actual recesión. 

En esta perspectiva, el crecimiento 
económico en 1983 y 1984 se ha ba­
sado en buena medida en la reversión 
de tendencias pasadas, en particular 
en la recuperación de la sustitución 
de importaciones y de los precios re­
lativos de las exportaciones diferen­
tes de café. Sin embargo, éstas son 
fuerzas que no pueden estimularse 
más allá de 1 ímites ya bastante estre­
chos, impuestos por las estructuras 
productivas heredadas del pasado y 
los niveles de las tasas de cambio rea­
les efectivas perseguidas como obje­
tivo. Estas circunstancias arrojan du­
das sobre las posibilidades de lograr 
en 1985 tasas aceptables de creci­
miento económico, que siquiera igua­
len las alcanzadas en 1984. 

C. Proyecciones para 1985 

De acuerdo con los objetivos per­
seguidos por la poi ítica cambiaria, 
durante 1985 se continuará con el 
proceso de devaluación real del peso 
colombiano, con miras a alcanzar ha ­
cia fines del año el nivel de la tasa 
real de cambio de 1975. Según cálcu­
los que se presentan en el capftulo de 
sector externo, esto representada 
una devaluación real muy superior a 
la lograda en 1984, con la implica­
ción de que será mayor la presión re­
cesiva de demanda derivada del enca­
recimiento de las importaciones. 
Aunque esta fuerza será en parte 
contrarrestada por una mejoría ad i­
cional en el ingreso real de los expor­
tadores, este efecto se limita a las ex-



portaciones menores y las de servi­
cios, ya que los ingresos reales priva­
dos que se originan en el sector cafe­
tero y en las producciones mineras 
no se verán afectados por la devalua­
ción real. En el caso del café, será 
necesario mantener inmodificados 
los precios reales del grano para los 
caficultores con el fin de evitar am­
pliaciones en la producción, que no 
podrfan ser exportadas. En cuanto 
hace a las producciones mineras, los 
mayores ingresos que eventualmente 
recibirían las empresas productoras 
contribuirán principalmente a mejo­
rar sus finanzas internas, sin efectos 
adicionales sobre la demanda domés­
tica. Aun en el caso de las exporta­
ciones menores, debe tenerse en 
cuenta que los efectos expansivos de 
demanda de los mayores ingresos re­
sultantes de la devaluación real no se­
rán de consideración, dados los pa­
trones de gasto de los perceptores de 
estos ingresos y la debilidad de la de­
manda de inversión . 

La pérdida de capacidad de com­
pra de los salarios, en especial los ori­
ginados en el sector público, y un 
previsible aumento en el precio rela ­
tivo de los alimentos serán dos facto­
res recesivos de consideración en 
1985. El moderado incremento en 
los salarios nominales del sector pú­
blico, dictado por consideraciones de 
ajuste fiscal y como correctivo a las 
tendencias del pasado implicará una 
disminución importante del salario 
real de los servidores públicos, que se 
verá agravado por el recrudecimiento 
de la inflación. El comportamiento de 
los fndices de precios a partir del mes 
de noviembre permite predecir tasas 
de inflación crecientes en 1985, espe­
cialmente en el rubro de alimentos, 
cuyos precios relativos se manten­
drán en aumento. Este fenómeno 
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tendrá un doble impacto recesivo, ya 
que además de debilitar el poder de 
compra de los ingresos que se en­
cuentran fijos nominalmente, como 
los salarios y algunas rentas de pro­
piedad, afectará la composición del 
gasto en contra de los productos pro­
venientes de los sectores urbanos con 
capacidad de incrementar la produc­
ción en el corto plazo, y a favor de 
aquellos con restricciones de oferta, 
como la agricultura. 

El impacto de estas tendencias 
recesivas no podrá ser contrarrestado 
con las mismas fuerzas expansivas 
que operaron en 1984. En primera 
instancia, el efecto favorable que tu­
vo la sustitución de importaciones 
sobre la demanda interna en 1984, 
será muy inferior en el presente año. 
Frente a una reducción del orden del 
150/o en las importaciones reales en 
1984, la disminución de entre el 40/o 
y el 6q'o real que ocurrirá adicional­
mente en 1985 tendrá una influencia 
reactivadora muy limitada. Esta 
fuente de expansión de demanda en 
el corto plazo puede considerarse 
muy próxima a agotarse, ya que· las 
importaciones sólo podrfan restrin­
girse adicionalmente a costa de sa­
crificar la actividad productiva inter­
na. De otra parte, el crecimiento del 
consumo final de las administracio­
nes públicas que habfa venido contri­
buyendo a la expansión de demanda 
agregada en años pasados, no ejerce­
rá ningún impacto de consideración 
en 1985, debido a la poi (ti ca de con­
trol al gasto corriente de funciona­
miento. Por consiguiente, el creci­
miento económico de 1985 depende­
rá de manera crucial del comporta­
miento de dos factores de demanda 
restantes: el quantum de exportacio­
nes menores y el volumen de forma­
ción de capital, especialmente la ori-
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CUADRO 1-3 

PROYECCION DEL CRECIMIENTO DE LOS SECTORES 
PRODUCTIVOS EN 1985 

Agricultura, caza y pesca 
Minería 
Industria manufacturera 
Electricidad, gas y agua 
Construcción 
Comercio 
Transporte 
Establecimientos Financieros 
Servicios del gobierno 
Otros servicios 

TOTAL VALOR AGREGADO 
Derechos sobre importaciones 
PRODUCTO INTERNO BRUTO 

Fuente: Calculas FEDESARROLLO. 

ginada en el sector público. Por ser 
éstos los factores decisivos del creci­
miento en 1985, la industria manu­
facturera y el sector de la construc­
ción serán las actividades económicas 
más sensibles a las decisiones de pol(­
tica y a los resultados del crecimien­
to en el presente año. 

Dados los propósitos de polftica y 
las restricciones en las demás varia­
bles que determinan la demanda 
agregada, en el Cuadro 1-3, se presen­
tan dos escenarios de crecimiento 
eccnómico en 1985, con tasas de au­
mento del PIB entre 1.10/o y 2.50/o. 
Aunque los crecimientos serán meno­
res que los alcanzados en el último 
año debido a la presencia de diversas 
fuerzas recesivas, en ambos casos se 
requerirán aumentos considerables 
en el quantum de exportaciones no 
cafeteras y en la inversión. Asf, un 
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1.3 2.7 
- 6.0 - 4.0 

1.1 2.5 

incremento real del 2 al 40/o en la 
formación de capital y del 1 O al 
12cyo en las exportaciones no cafete­
ras podrá sostener un crecimiento 
global de solamente el 1.1 0/o. Coyun­
tura Económica considera que el cre­
cimiento económico en 1985 no po­
drá sobrepasar este nivel sin un 
aumento sustancial de los programas 
de inversión en bienes nacionales del 
gobierno y a menos que se eviten las 
fuerzas recesivas que acarreada un 
proceso de ajuste macroeconómico 
excesivo. La tasa más elevada de cre­
cimiento, del 2.5cyo que se presenta 
como alternativa, es compatible con 
las restricciones externas actuales, 
pero requerir(a de aumentos en la 
inversión de 1 6cyo a 1 8cyo y de las ex­
portaciones no cafeteras del orden 
del 14cyo, Sin una recuperación de la 
inversión, como la propuesta, que 
por lo demás equivale simplemente a 



regresar a los niveles de formación 
bruta de capital de 1982 ó 1983, no 
será factible alcanzar el escenario 
más alto de crecimiento, porque ello 
exigirla elevar a niveles inalcanza­
bles en el corto plazo las exportacio­
nes agr(colas e industriales (que re­
presentan tan sólo un 30/o del PIB), 
puesto que las exportaciones mineras 
que serán responsables de la mayor 
parte del incremento esperado del to­
tal de exportaciones no cafeteras, 
pueden considerarse determinadas 
por la capacidad de producción de 
los proyectos. 

II.SITUACION Y PERSPECTIVAS 
DE LOS SECTORES PRODUCTI ­
VOS 

A. Sector agropecuario 

El crecimiento de las producciones 
agropecuarias (0.6q'o) estuvo en 
1984 bien por debajo de las metas fi­
jadas por el gobierno y de los estima ­
tivos de principios del año. Sin em­
bargo, los resultados están m u y in­
fluidos por la reducción en la pro­
ducción cafetera, que se calcula en el 
130/o, ya que las demás producciones 
agrícolas crecieron en 3.40/o y las ac­
tividades pecuarias en 2.40/o (Véase 
Cuadro 1-4). Entre los productos 
agrícolas exportables fueron notables 
las reducciones en arroz, tabaco y 
caña de azúcar . No obstante, debido 
al crecimiento en banano y, especial­
mente, algodón, este grupo de pro­
ductos obtuvo una producción supe­
rior en cerca del 60/o a la del año an ­
terior. No ocurrió lo mismo con los 
productos importables que, a pesar 
del mejoramiento de sus precios rela­
tivos, disminuyeron en cerca del 
50/o. El grupo más dinámico resultó 
ser el de los productos no comercia­
lizables, que logró un crecimiento su-
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perior al 70/o, debido principalmente 
a la abundante producción de papa, 
y al aumento en las cosechas de yuca 
y hortalizas, con efectos muy favora­
bles sobre el comportamiento del (n­
dice de precios al consumidor. El cre­
cimiento de la producción de culti ­
vos diferentes al café se debió en su 
mayor parte a mejoras de productivi­
dad, toda vez que el área sembrada se 
amplió en sólo 0.80/o. 

El crédito otorgado al sector por 
el Fondo Financiero Agropecuario y 
la Caja Agraria se mantuvo práctica­
mente inmodificado en términos rea­
les en relación con el año anterior, ya 
que las mayores financiaciones con­
cedidas por el Fondo fueron contra­
rrestadas con menores recursos pro­
pios otorgados por la Caja Agraria. 
Esta entidad enfrentó problemas de 
financiamiento y rentabilidad que le 
llevaron a reorientar el crédito a fa­
vor de las producciones comerciales, 
a tasas de interés más elevadas, en 
desmedro de las producciones tradi­
cionales, entre las cuales se encuen ­
tra la mayor parte de los alimentas 
no procesados incluidos en la canasta 
familiar. Los mayores costos y la me­
nor disponibilidad de crédito para es­
tas producciones tiene por consi ­
guiente efectos indeseables sobre los 
precios que no podr (an justificarse 
en aras del saneamiento financiero de 
una entidad cuyo propósito primor­
dial es, precisamente, el financia ­
miento de la agricultura tradicional. 

Una incongruencia semejante en 
las poi íticas del sector se encuentra 
en el manejo de existencias por parte 
del 1 DEMA, que por razones finan­
cieras ha optado por reducir los in­
ventarios en la mayoría de los pro­
ductos, arriesgando la seguridad ali­
mentaria y reduciendo el margen de 
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CUADROI-4 

TASAS DE CRECIMIENTO EN EL SECTOR AGROPECUARIO 
0/o 

Café 
Otras producciones agr(colas 
Actividades pecuarias 
Silvicultura, caza y pesca 

Total del sector 

Fuente : DANE . 

maniobra para mitigar las presiones 
alcistas de precios que se han venido 
presentando. 

De acuerdo con las tendencias 
previsibles en los principales cultivos 
y en las actividades pecuarias, 1985 
será otro año de estancamiento agro­
pecuario, en el que la tasa de creci­
miento del sector no superará sensi­
blemente la de aumento de la pobla­
ción. A pesar de que la reciente dis­
minución en la producción cafetera 
será levemente revertida en 1985, 
puede preverse que el subsector agr(­
cola no logrará mejorar su ritmo de 
crecimiento de 1984, debido a las 
tendencias desfavorables en la pro­
ducción de los cultivos tradicionales, 
en especial papa y yuca, y dadas las 
limitaciones a la expansión de los co­
merciales. En las actividades pecua­
rias las perspectivas son más favora­
bles, debido a la incidencia del de­
güello, que registrará niveles eleva­
dos como corresponde a la etapa ac­
tual del ciclo ganadero, y en razón de 
las tendencias de crecimiento que 
han venido mostrando las demás acti­
vidades pecuarias. En consecuencia, 
cabe esperar para 1985 tasas de cre-
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cimiento del sector agropecuario en ­
tre 1.5 y el 20/o. 

B. Industria y Comercio 

La rápida recuperación industrial 
iniciada a mediados de 1983 mantu­
vo toda su fuerza hasta concluir el 
primer trimestre de 1984. A partir de 
entonces, los ritmos de crecimiento 
se debilitaron, pero continuaron sien­
do positivos, permitiendo a la indus­
tria llegar a los niveles más altos de 
producción desde que se inició la cri ­
sis del sector en 1980. 

La dinámica de la producción in-­
dustrial resulta claramente explicada 
por determinantes macroeconómicos 
discutidos en la primera sección de 
este cap(tulo, en particular por el 
comportamiento de las fuentes exó­
genas de gasto y la reorientación de 
la demanda hacia la producción ur­
bana. Como se analiza en detalle en 
el cap(tulo sobreActividad Económi­
ca Sectorial, el crecimiento industrial 
de 1984 fue posible al darse simul­
táneamente una expansión de la de­
manda por sus productos y un cam­
bio en las fuentes de abastecimiento 



de dicha demanda, que el sector no 
conoda desde principios de la déca­
da del setenta. El dinamismo de la 
demanda fue el factor más importan­
te de crecimiento en los sectores pro­
ductores de bienes de consumo e in­
termedios, en particular en alimen­
tos, bebidas y tabaco, papel e im­
prenta, qu rmicos y caucho. Por su 
parte, la sustitución de importacio­
nes se dió casi en su totalidad en los 
sectores productores de bienes fina­
les, especialmente textiles, confeccio­
nes y cueros, material de transporte 
y maquinaria y equipo, pero no tuvo 
ninguna influencia para las ramas 
productoras de bienes intermedios. 
De esta forma, la poi (ti ca de control 
de importaciones contribuyó a reo­
rientar la demanda de bienes finales, 
asegurando a su vez UIJ abastecimien­
to adecuado de insumas, en términos 
globales, para lograr la expansión de 
la producción. 

De acuerdo con el comportamien­
to que tendrán las variables macro­
económicas en 1985, las fuerzas ex­
pansivas de demanda se debilitarán, 
en tanto que será menor la influencia 
de la sustitución de importaciones pa­
ra ampliar el mercado a las produc­
ciones nacionales. Las exportaciones, 
que constituyen una fuente adicio­
nal de demanda, y cuya contribución 
al crecimiento industrial fue prácti­
camente nula el año anterior, son 
una alternativa muy limitada a las 
dos anteriores, debido a su participa­
ción excesivamente baja en la pro­
ducción industrial y la pérdida de pe­
netración que los productos colom­
bianos han ten ido en los mercados 
internacionales. En estas circunstan­
cias, la producción manufacturera no 
registrará incrementos a lo largo del 
año. Una tasa de crecimiento del or­
den del 0.5°/o, como la prevista en el 
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Cuadro 1-3, será el resultado de man­
tener inmodificados los niveles de 
producción de fines de 1984, que 
fueron ligera mente superiores a 1 pro­
medio de todo el año. 

El cambio en las fuentes de abas­
tecimiento de la demanda fue menos 
favorable para la actividad comercial. 
Como lo señalan los indicadores de la 
Encuesta de Opinión Empresarial, el 
comercio importador se vio afectado 
en forma creciente en 1984 por pro­
blemas de abastecimiento, a tiempo 
que disminuran sus inventarios, lo 
cual trajo como consecuencia una re­
ducción en las ventas. Según lo con­
firman las estad(sticas de INCOMEX, 
el comercio ha sido en efecto el sec­
tor más restringido en la concesión 
de licencias. Por otro lado, en el co­
mercio de bienes nacionales, la de­
manda continúa siendo el principal 
problema, sin disminuciones en los 
dos últimas años, en contra de lo que 
cabrfa esperar como resultado del 
crecimiento de la demanda de bienes 
industriales. As( las cosas, la expan­
sión y reorientación de la demanda 
interna no ha sido un aliciente para 
la actividad comercial, como lo fue 
para la industria. El crecimiento fu­
turo del comercio dependerá, por lo 
tanto, de su capacidad de reacomo­
dar su estructura de operación a los 
nuevos patrones de demanda para re­
cuperar sus niveles de intermediación 
en bienes nacionales. 

C. Actividad edificadora 

De acuerdo con lo previsto en esta 
publicación, el comportamiento de la 
construcción de vivienda y edifica­
ciones durante 1984 fue inferior al 
registrado en 1983, en contradicción 
con lo que algunos indicadores seña-
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laban hacia mediados del año. La 
cantidad de metros cuadrados de las 
licencias aprobadas se redujo casi en 
un 70/o, en tanto que los represen­
tantes del sector consultados en la 
Encuesta de FEDESARROLLO per­
cibieron los niveles de actividad del 
sector de meses recientes como uno 
de los más bajos de los últimos años, 
debido principalmente a la baja dis­
ponibilidad de capital de trabajo. 
(Véase Gráfica 1-3l. Hay que recor­
dar, sin embargo, que 1983 fue un 
año especialmente bueno para la 
construcción. Con respecto al plan 
de vivienda del actual gobierno de 
construir 100 mil nuevas soluciones 
por año, puede estimarse un cumpli­
miento del 80<ro desde el punto de 
vista de la inversión proyectada y del 
900/o en número de unidades cons­
truidas en los dos primeros años. Es 
innegable, entonces, que el esfuerzo 
por reactivar el sector fue notable y 
que el efecto producido de elevar en 
un 300/o la actividad edificadora con 
respecto a los promedios de los años 
anteriores no es despreciable, máxi­
me si se tiene presente que ello se ha 
alcanzado en circunstancias particu­
larmente diHciles para el sistema de 
valor constante y para el ICT, los dos 
principales aportantes de recursos. 

En efecto, las captaciones netas 
del sistema UPAC durante el año al­
canzaron un nivel inferior en 870/o al 
de 1983, lo que obligó a las corpora­
ciones a acudir a la recuperación de 
cartera, a préstamos del FA V 1 y, 
muy posiblemente, a "desembolsos 
contables" para entregar préstamos 
del orden de $64.000 millones, cuan­
do sus disponibilidades escasamente 
superaban los $48.000 millones. El 
sistema cerró el año enfrentando 
compromisos adquiridos cercanos a 
$40.000 millones, que limitarán el 
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financiamiento nuevo en el año que 
comienza. Sin embargo, las captacio­
nes logradas en los primeros meses 
del año han superado en varias veces 
todos los promedios históricos y per­
miten prever que el sistema dispon­
drá de recursos netos durante el año 
bien por encima de dicha cifra. 

Por su parte, aunque el Instituto 
de Crédito Territorial sobrepasó am­
pliamente en el término de dos años 
las metas que le hab(a fijado el Plan 
Nacional de Vivienda para el perro­
do de cuatro años, las perspectivas 
para 1985 son desfavorables, debido 
a la insuficiencia de recursos finan­
cieros y de aportes de la Nación 
para mantener sus ritmos de activi ­
dad recientes. En conjunto y tenien­
do en cuenta la relativa importan­
cia de las CAV y las entidades ofi­
cia les en el sector, la actividad e di­
ficadora podr fa llegar a contraerse 
hasta un 1 OO/o en 1985. 

La situación en el área de obras 
públicas es igualmente preocupante, 
dados los bajos niveles de actividad 
a que se llegó a finales de 1984. Aun­
que los pagos de la Tesorerfa para la 
ejecución del presupuesto de obras 
públicas aumentaron un 190/o en va­
lores corrientes, la mayor parte de 
este incremento se debió a cancela­
ción de compromisos de vigencias 
anteriores. Los giros se redujeron 
en 4.6<ro en términos corrientes, o 
sea en cerca de un 200/o en· térmi­
nos reales, confirmando la opinión 
de los empresarios del sector (véase 
Gráfico 1-3}. Por consiguiente, las 
perspectivas de 1 sector para 1985 son 
muy negativas y sólo podrán ser 
corregidas mediante una inyección 
significativa de recursos públicos 
que, por lo demás, es indispensable 
Por razones macroeconómicas para 
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evitar una agudización de la rece­
sión, como fue discutido en la sec­
ción anterior. 

D.Minerfa 

Los resultados de la producción y 
la exploración minera en 1985 son 
los más favorables registrados desde 
la década del sesenta. En volúmenes 
producidos, el petróleo crudo se in­
crementó en 9.90/o, el carbón en 
más del 250/o, el ferronfquel en 
270/o y el oro en 71 Ofo, arrojando 
una tasa de crecimiento del 14.80/o 
para el sector en su conjunto, según 
los estimativos del DANE y del De­
partamento Nacional de Planeación. 

Los desarrollos más notables se 
presentaron en materia de hidrocar-
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buros. La producción de crudos su­
peró el nivel de 167.000 barriles/dfa 
y los ritmos de crecimiento, tal como 
habfa previsto Coyuntura Económi­
ca, sobrepasaron los del año ante­
rior. A pesar de la tendencia a dismi­
nuir el número de pozos explorato­
rios, los hallazgos de nuevos yaci­
mientos en áreas de los Llanos Orien­
tales, especialmente en Arauca, eleva­
ron las reservas probadas remanentes 
a fin de año de 647 .6 a 1250.7 miles 
de millones de barriles, que equivalen 
a cerca de 21 años de producción a 
los ritmos actuales de explotación. 

En 1983, al entrar en operación la 
refineda de Cartagena, se obtuvo una 
disminución en las importaciones de 
gasolina, pero fue necesario elevar las 
de crudo. En el último año, como re­
sultado de los mayores niveles de 
producción fue posible revertir en 
gran medida este fenómeno, sin sa­
crificar los niveles de refinación do­
méstica. Los volúmenes de importa­
ción del crudo se redujeron asf de 
13.8 a 9.8 millones de barriles, pero 
manteniéndose aún en cuanHas que 
superan en cerca de 2.5 millones de 
barriles los promedios de los prime­
ros años de la década. Por su parte, 
se continuó en el proceso de dismi­
nuir las importaciones de gasolina 
motor, que cayeron en 12.50/o, y de 
incrementar las exportaciones de 
fuel-oil, que llegaron a los 16.8 mi­
llones de barriles en 1984. Como e­
fecto de estas variaciones, la balanza 
comercial de Ecopetrol pasó de un 
déficit de US$241.1 millones en 
1983 a un superávit de US$45.9 mi­
llones en 1984, que previsiblemente 
se incrementará en los próximos años 
a medida que continúela sustitución 
de importaciones y se inicien las ex­
portaciones de crudo. 
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CUADRO 1-5 

TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS PRINCIPALES 
PRODUCCIONES MINERAS 

Petró leo 1 

Carbón 

Nfquel 
Oro 

Total del sector 

Fuente: DANE y DNP-UPG-UINF. 
1 

Se refiere a la producción-d fa. 
e Estimada. 

En cuanto hace relación al carbón, 
en 1984 se inició la producción a 
gran escala de la zona Norte del Ce­
rrejón, con· un volumen aproximado 
de 800 mil toneladas, a la vez que 
continuó en aumento la explotación 
en la zona Central, que superó las 
600 mil toneladas. Las exportaciones 
del mineral llegaron a US$41 millo­
nes y se estima que alcanzarán un 
monto aproximado de US$130 mi­
llones en 1985, en razón de los pro­
gramas de exportación anticipada del 
consorcio Carbocol-1 ntercor. 

También se registraron incremen­
tos de consideración, con efectos fa­
vorables sobre el balance comercial 
externo, en las producciones de 
ferron i'quel y oro. Las exportaciones 
del primero se estiman en US$67 mi­
llones en 1984, y se espera asciendan 
a US$100 millones en el año en cur­
so. Por su parte, el aumento en la 
producción de oro representó un in­
cremento directo de las reservas 
internacionales por cuant (a de 
US$244 millones a los precios in­
ternacion ales

1 
actuales de 1 meta l. Las 
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(%) 

1982 1983 1984 

6,0 7.3 9.9 
10:8 14.3 25.0e 

882.4 27.0 
-11.3 -7.1 71.3 

1.7 13.2 14.8 

tendencias de producción continúan 
siendo favorables, lo que permitirá 
que las compras por parte del Banco 
de la República se incrementen nue­
vamente en el año en curso, si bien a 
ritmos más moderados. 

111. EL DEFICIT EXTERNO 

Una nueva reducción de las impor­
taciones de bienes, el mejor desem­
peño de las exportaciones cafeteras y 
la mejorfa de la balanza de h icrocar­
buros fueron los pri nci pa les facto­
res que contribuyeron a lograr una 
reducción del déficit comercial exter­
no en 1984. Después de haber alcan­
zado los US$2 .000 millones en 1982, 
el exceso de importaciones sobre ex­
portaciones según balanza de pagos 
se situó en una cifra cercana a 
US$500 millones en el último año 
(Cuadro 1-6). Esta notable mejor(a 
no se reflejó en las operaciones cam­
biarias corrientes, cuyo déficit se ha 
reducido en solamente US$186 mi­
llones entre 1982 y 1984, debido a 
los cambios en la posición de endeu-
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CUADRO 1-6 

RESULTADOS Y PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS 
1982 -1985 

(Millones de dólares) 

l. Balance en cuenta corriente 
A. Balanza comercial 
B. Balanza de servicios no financieros 

y transferencias 
C. Balanza de servicios financieros 

11. Financiación 
A. Inversión directa 
B. Crédito neto al sector oficial 
C. Crédito neto al sector privado, con -

trapartidas y errores y omisiones. 

111 . Cambio en reservas brutas 

IV. Saldo en reservas brutas 

Fuente : Cuadro 111.11 . 

damiento comercial externo del pafs. 
Como lo ha venido sosteniendo Co­
yuntura Económica, la balanza cam­
biaria no constituye, sin embargo, un 
indicador adecuado de la situación 
del comercio exterior del pafs, por­
que sus registros se producen cuando 
se cancelan las deudas externas con­
trai'das por los importadores o a fa­
vor de los exportadores , y no cuando 
se efectúan las operaciones comer­
ciales propiamente dichas. 

El aumento de las exportaciones 
cafeteras obedeció tanto a las mejo­
res cotizaciones que rigieron en pro ­
medio durante el año, como a volú­
menes mayores a los exportados en 
1983. Sin embargo, dicho aumento 
no se tradujo en reintegros más ele­
vados debido a que el Fondo Nacio-

1982 1983 1984 1985 

-2.723 -2.566 -2.062 -1 .686 
-2.022 -1.317 509 21 

86 489 566 570 
787 760 987 -1.056 

1.983 849 774 1.217 
337 514 528 551 
948 943 1.116 1.210 

698 608 - 870 584 

740 - 1.717 -1.288 469 

4 .893 3.176 1.888 1.419 

nal del Café dispuso de una porción 
de su superávit corriente para cance­
lar pasivos en el extranjero4

• Con el 
fin de contrarrestar esta tendencia y 
en concordancia con las recomenda­
ciones de Coyuntura Económica, el 
gobierno ha celebrado un acuerdo 
con dicha entidad para suscribir Tf­
tulos de Ahorro Nacional por $7.000 
millones en el presente año, que de­
beri'a además complementarse ele­
vando el impuesto ad-valorem sobre 
las exportaciones del grano con el fin 
de que el sector contribuya al forta­
lecimiento de los ingresos corrientes 
del gobierno. 

Menos satisfactoria fue la evolu­
ción de las exportaciones menores di-

4 Véase e l ca pitul o sobre el Sector Exter no . 
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ferentes de carbón y ferron (quel en 
1984. El incremento de las ventas de 
banano, algodón, flores y productos 
de mar permitió lograr un crecimien­
to moderado del 4°/o, en el conjunto 
de las exportaciones primarias no 
mineras. Sin embargo, las manufac­
turas mostraron una ligera reducción, 
adicional a la muy severa que hab(an 
experimentado ya en 1983 a ra(z del 
cierre de los mercados vecinos. El de­
terioro de las exportaciones menores 
de manufacturas en 1984 se concen­
tra en confecciones y manufacturas 
de cuero que han sido objeto de nue­
vas barreras proteccionistas en Esta­
dos Unidos y cuyos niveles de com­
petitividad en los mercados europeos 
no se han recuperado. 

El factor más determinante en la 
disminución de los desequilibrios co­
merciales ha sido el control a las im­
portaciones. La adopción de un 1 (mi­
te de US$250 millones mensuales pa­
ra el otorgamiento de licencias, a par­
tir de marzo de 1984, permitió redu­
cir en más del 20q"o el valor de los re­
gistros aprobados por INCOMEX. La 
restricción afectó especialmente a las 
importaciones efectuadas por el co­
mercio, y a los bienes finales, tanto 
de consumo como de capital. Los 
controles ·a las importaciones han 
permitido as( reducir el coeficiente 
de importaciones diferentes de com­
bustibles con respecto al PIB del 
170/o en 1982, al 13.90/o en 1984. 
Este último porcentaje es, sin em­
bargo, más elevado que los manteni­
dos por el pa (s en condiciones nor­
males a lo largo de la década del se­
tenta y no justificar(a la iniciación de 
un proceso de liberación, como el 
acordado por el gobierno con los or­
ganismos financieros internacionales. 
La experiencia del pa(s en épocas pa­
sadas, como 1965 y 1966, muestra 
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que una pol(tica semejante, cuando 
la disponibilidad de divisas es restrin­
gida, conducir(a a la aparición de de­
mandas excesivas de importaciones 
por raza nes especu latí vas y a u na 
crisis cambiaría que exigirá la reim­
plantación de controles aún más 
fuertes que los iniciales. 

Simultáneamente con la imposi­
ción de mayores controles a las im­
portaciones, el gobierno mantuvo en 
1984 una poi (ti ca de manejo cambia­
río tendiente a elevar el valor de la 
tasa de cambio real del peso frente a 
una canasta de monedas. Mediante 
un ajuste cambiaría gradual se logró 
situar los niveles de la tasa real en su 
punto más alto de las dos últimas dé­
cadas en relación con el dólar, aun­
que no as( con el conjunto de las de­
más monedas relevantes en el comer­
cio exterior colombiano (Gráfico 
1-4). El proceso de revaluación del 
dólar en los mercados cambiarías in­
ternacionales contrarrestó casi en su 
totalidad la devaluación del peso en 
relación con las monedas de los pa (­
ses desarrollados, con respecto a los 
cuales los (ndices de la tasa de cam­
bio real no registraron aumentos de 
consideración en 1984. Más efectiva 
fue la devaluación frente a los pa(ses 
de América Latina, aun cuando los 
niveles actuales de las tasas reales de 
cambio sólo han logrado compensar 
parcialmente la serie de devaluacio­
nes que experimentaron sus mone­
das en los años anteriores. 

Sin embargo, en los primeros me­
ses de 1985 la capacidad de la deva­
luación nominal para incrementar la 
tasa de cambio real se vio limitada 
por las tendencias de fortalecimiento 
del dólar y por el aumento en lasta­
sas de inflación doméstica, lo cual 
llevó al gobierno a acelerar el ritmo 
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GRAFICO 1-4 
TASAS DE CAMBIO REALES 

(Base 1980 = 100) 

120~----------------------------------------------~ 
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90 Exportaciones 

80 
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Fuente : Cuadros . 
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de devaluación. Aunque la revalua­
ción del dólar se revirtió parcialmen­
te en el mes de marzo, el ritmo de 
devaluación del peso nuevamente se 
incrementó, alcanzando una tasa 
anual equivalente al 760/o, la más al­
ta desde la instauración del actual 
sistema cambiaría, y muy por encima 
de lo que podrfa atribuirse a cambios 
en las relaciones de las terceras mo­
nedas frente al dólar o al aumento en 
la inflación interna. 

Aunque el propósito del gobierno 
de lograr un nivel elevado de la tasa 
de cambio real es acertado como he­
rramienta para mejorar la competiti ­
vidad de las exportaciones y encare­
cer relativamente las importaciones, 
éste es un objetivo cuyos beneficios 
sólo existen en el mediano plazo, 
puesto que la reacción inmediata de 
las exportaciones a los esHmu los de 
rentabilidad es reducida y las impor­
taciones se encuentran limitadas por 
los controles cuantitativos. En el cor­
to plazo, en cambio, son elevados los 
costos de transmitir internamente las 
inestabilidades de los mercados cam­
biarías externos. Las elevadas renta­
bilidades que se han otorgado a los 
activos denominados en moneda ex­
tranjera constituyen además un in­
centivo a· la fuga de capitales y un 
factor de distorsión en los mercados 
financieros domésticos, que se ha ma­
nifestado en una movilización masi­
va de recursos hacia Certificados de 
Cambio. Aunque el dólar negro no se 
ha encarecido significativamente en 
relación con el oficia l, gracias a la a­
fluencia de dólares por la imposición 
de controles a los bancos norteame­
ricanos, el mayor ritmo de devalua­
ción constituye una presión latente 
que podr(a generar procesos especu­
lativos desestabilizadores contra el 
peso en caso de reducirse -incluso 
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sólo temporalmeente- esa oferta 
compensatoria de divisas. No se jus­
tifica as( que el gobierno incurra en 
los costos actuales y potenciales de 
esta poi ítica, cuando un ritmo de de­
valuación más moderado conducirfa 
de igual forma en el mediano plazo al 
logro del objetivo buscado. Una tasa 
de devaluación del 300/o al 320/o evi­
tar(a las distorsiones y los efectos 
desestabilizadores descritos y permi­
tir(a recuperar el nivel real de la tasa 
de cambio real de 1975 en el término 
de 12 a 18 meses, con unos niveles 
de inflación interna similares a los 
actuales, dependiendo del comporta­
miento del dólar en relación con las 
monedas de los demás pafses desa­
rrollados. 

IV. EL PROBLEMA FISCAL 

El crecimiento del gasto público 
en 1984 fue del orden del 23 Ofo, es 
decir, más de cinco puntos por enci­
ma de la inflación. No obstante, es­
te incremento real no se debió a una 
dinámica creciente del gasto a lo lar­
go del año, sino a un efecto de com­
paración con los niveles promedios 
de 1983. Como lo muestra el Gráfico 
1-5, el gasto real del sector centra 1 tu­
vo una tendencia descendente a lo 
largo de todo el año, pero se mantu­
vo a niveles elevados en comparación 
con 1983. Hasta mediados del año 
este comportamiento pod (a atribuir­
se a la imprevisión del gobierno para 
subsanar los faltantes de financia­
miento que se ha.b(an originado en la 
sobreestimación de los ingresos co­
rrientes y en el bajo producto de la 
Cuenta Especial de Cambios. A par­
tir de entonces, aunque tales proble­
mas continuaron afectando la ejecu­
ción presupuesta!, el recorte del gas­
to fue adoptado como u na poi (ti ca 
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GRAFICO 1-5 

EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO 
($Miles de millones constantes de 1980)a 

17 

13 

Fuente: Series desestacionalizadas y suavizadas a partir de información de la Contralor(a de la Re­
pública. 

a Se utilizó el JPC como deflactor . 

expl(cita dirigida a corregir los desa­
justes macroeconómicos existentes. 

El aumento de los ingresos co­
rrientes al concluir el año fue del 
26'Yo, que aunque superior al cre­
cimiento del PIB nominal, resultó 
insuficiente para reducir el valor ab­
soluto del déficit del sector central, 
que pasó de $108.000 a cerca de 
$127.000 millones. El tributo de ma­
yor dinamismo fue el de ventas, cuyo 
crecimiento superó en 14 puntos el 
del PI B nominal, gracias a la reforma 
que comenzó a regir en el mes de 
abril. El crecimiento moderado que 
registró el impuesto a la renta 
(20.50/o) se debió al peso que hab(an 
tenido el año anterior los recaudos 
de carácter temporal por las amnis­
Has, los anticipos y las retenciones. 
Sin embargo, aislando los incremen­
tos de carácter permanente de los re­
caudos, puede concluirse que la re ­
forma de 1983 elevó los niveles de 
tributación y que hasta 1984 se man­
ten (a la elasticidad de los recaudos 

(véase sobre el particular el cap(tulo 
sobre Finanzas Públicas de esta 
entrega) . 

En 1985 el total de ingresos tribu­
tarios del gobierno central crecerá en 
una tasa estimada en 40'Yo, elevándo­
se como proporción del PIB del 
8.50/o al 9.5'Yo. Este aumento resul ­
tará de mantener tasas de crecimien­
to del orden del 25'Yo para los tribu­
tos existentes previamente, más un 
recaudo adicional por $59.700 millo­
nes que producirán las medidas apro­
badas por el legislativo el pasado mes 
de diciembre. El gobierno ha presen­
tado además un nuevo proyecto de 
Ley que comprende el establecimien­
to de un sistema de repatriación de 
capitales mediante importaciones 
sin derecho a giro de divisas, que se­
r(an gravadas con un recargo del 7'Yo 
y la creación de un impuesto del 80/o 
a la exportación de petróleo de Eco­
petral, los cuales se discuten en ma­
yor detalle en los cap(tulos de Sector 
Externo y Finanzas Públicas. 
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Las medidas de contención de los 
salarios y la parálisis actual en diver­
sos programas de inversión del go­
bierno permiten prever un crecimien­
to del gasto del 150/o, muy por deba­
jo del ritmo de inflación, con una 
contracción rea 1 de las actividades 
del gobierno aún más severa que la 
que se proyectaba como la alternati­
va más restrictiva en la última entre­
ga de Coyuntura Económica, cuan­
do eran previsibles tasas de inflación 
menores. El reducido crecimiento de 
los gastos corrientes, frente a la diná­
mica de los ingresos, devolverán al 
gobierno central su capacidad de 
ahorrador neto. El gobierno pasará 
de tener desahorros equivalentes al 
1.10/o del PIB en los dos años ante­
riores, a generar ahorros que como 
proporción del PIB serán del orden 
del 0.70/o en 1985. No obstante este 
comportamiento, el gasto en inver­
sión continuará contrayéndose en 
términos reales y como proporción 
del PIB, contribuyendo también a la 
reducción del déficit total del gobier­
no, que caerá del 4.0'ro al 1.90/o, 
produciéndose en un solo año la eli­
minación de más de la mitad del des­
balance que han tenido las finanzas 
del sector central en los últimos años 
(Cuadros 1-7 y 1-8). 

Las tendencias en el resto del sec­
tor público reforzarán este proceso. 
Según se deduce de las estad fsticas 
de Cuentas Nacionales del DAN E y 
de nuevos estimativos sobre las finan­
zas del sector descentralizado elabo­
rados por Planeación NacionaP, en 
los años de 1982 y 1983, las entida­
des públicas diferentes del gobierno 
central y el Fondo Nacional del Café 
contribuyeron a ampliar el déficit en 

5 DN P-DAF. Finanzas del Sector Descentraliza· 
do, marzo de 1985. 
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más de un punto porcentual del PI B 
en cada uno de estos años. En 1984, 
esta tendencia se detuvo, con un 
déficit de dichas entidades equivalen­
te al 3.40/o del PIB, originado, princi­
palmente, en los requerimientos de 
inversión de las empresas públicas del 
sector eléctrico, Carbocol y Ecope­
trol. 

La reprogramación de inversiones 
en el sector eléctrico dispuesta por el 
CONPES y la culminación de las 
obras más importantes en el Cerrejón 
Norte disminuirán sensiblemente los 
niveles de inversión en estos dos sec­
tores, y permitirán reducir el déficit 
del sector descentralizado en propor­
ción al PIB en 1985. Asf las cosas, 
puede estimarse que el déficit públi­
co consolidado, excluyendo el sector 
cafetero, caerá en pro porción a 1 P 1 B 
del 7 .4cyo en 1984 a una cifra cerca­
na al 5.00/o en 1985 (Cuadro 1-8). 
As( lo confirman también las proyec­
ciones de las fuentes de financia­
miento del sector oficial, según se 
discute en el cap(tulo sobre Finanzas 
Públicas de esta entrega. 

La conveniencia de llevar a cabo 
un ajuste de esta magnitud debe ana­
lizarse teniendo en cuenta las interre­
laciones del déficit público con los 
balances de los sectores externo y 
privado de la economfa, as( como las 
restricciones de su financiamiento. 
Por razones de consistencia macro­
económica, la reducción del déficit 
del sector público tiene que ser ab­
sorbido por la economfa mediante 
una disminución del déficit externo 
en cuenta corriente o una disminu­
ción del exceso de ahorro sobre in­
versión del sector privado. 

Sin embargo, dadas las caracterfs­
ticas del sector externo colombiano 
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CUADRO 1-7 

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO NACIONAL 

Balance en pesos corrientes Balance como proporción 
del PIB (q'o) 

1983 1984 

Ingresos corrientes 246.545 312.220 
Gastos corrientesa 277.774 352,458 
Ahorro - 31.229 - 40.238 
Inversión a 95.022 107.850 
Déficit 126.251 148,088 

Fuente: Véase el Cap(tulo sobre Finan zas Públicas. 
a Giros. 

Proyección 
1985 

438,500 
403.500 

35.000 
123.600 
88 ,600 

1983 

8.4 
9.4 

- 1.1 
3.2 
4.3 

1984 Proyección 
1985b 

8.5 9 .5 
9 .6 8.8 

-1 .1 0.7 
2.9 2.7 
4.0 1.9 

b Supone un crecimiento del 250/o del PIS no mi na l. 

y los instrumentos de poi (ti ca utiliza­
dos en su manejo, el déficit en cuen­
ta corriente se encuentra determina­
do directamente por las medidas de 
control sobre las importaciones, por 
las posibilidades de las exportaciones 
en los mercados externos y por las 
obligaciones de cancelación de inte­
reses del servicio de la deuda. Las po­
I (ticas indirectas de reducción del 
déficit externo a través de una con­
tracción de demanda agregada, dismi­
nuciones de salarios reales para au­
mentar competitividad o aumentos 
en los precios relativos de los bienes 
de importación y exportación tienen 
as( una incidencia muy limitada en 
la reducción del déficit externo en el 
corto plazo. Por consiguiente, una re ­
ducción del déficit fiscal, dado el re­
sultado de la cuenta corriente, debe 
ser acomodado macroeconómica­
mente por una reducción de los aho­
rros o un aumento en la inversión del 
sector privado. 

Las proyecciones que se presentan 
en el cap(tulo sobre el Sector Exter-

no permiten est imar una reducción 
del déficit corriente con el exterior 
en el equivalente al 1.30/o del PI 8, 
que es menor que la contracción es­
perada en el déficit público, calcula­
da en 2.40/o del PI B. Por lo tanto, 
de acuerdo con las observaciones 
anteriores, el superávit del sector pri­
vado deberá reducirse como propor­
ción del PIB en 1.10/o (Cuadro 1-8). 
Este ajuste recaerá básicamente sobre 
los ahorros, ya que las expansiones 
de la inversión se mantendrán restrin ­
gidas por las limitaciones a la impor­
tación de maquinaria y equipo y por 
el desempeño de la construcción de 
vivienda, que son los dos princi pales 
componentes de la fo rmación de ca­
pital del sector privado . 

El mecanismo fundamental de dis­
minución del ahorro privado es la 
contracción de los ingresos disponi­
bles de las familias y empresas, que 

• en parte resultará directamente del 
hecho de que en 1985 a u mentarán 
los ingresos tributarios del gobierno . 
Sin embargo, un conjunto de fuerzas 

33 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO 1-8 

BALANCES DE LOS SECTORES MACROECONOMICOS 1981 . 1985 
(Porcentaje del PIB a precios corrientes) 

Déficit p(Jblico ( 1) Déficit Superávit pri-
Consolidado Gobierno externo en vado (incluyen. 

sin sector Central cuent~ do sector 
cafetero Nacional corriente cafetero) 

(causación) (2) (3) 

1981 4.2 3,7 3,7 0.5 
1982 6 .5 4 ,5 5.3 1.2 
1983 7 .7 4.3 5.1 2.6 
1984 7.4 4.0 4.2 3.2 
Proyección 
1985 5.0 1.8 2.9 2.1 

198 1- 1982 según DANE, excluyendo el préstamo neto de l Fondo Nacional del Café . 1983-
1985, véase el Ca p(tulo so bre Finanzas Púb licas de esta revista. 
1981 - 1982 seg ún DA NE , préstamo neto del sector ex terno . 1983 y 1984 con base en el prés­
tamo neto de 1982, la evol ución de la balanza en cuenta corriente en dó lares y las tasas de 
cambio promed io en 1982 , 1983 y 1984 . Para 1985 se proced ió de igual forma ut i l i zando la 
proyecció n de cuenta cor riente de l Cap (tulo sobre Sector Ext erno de esta rev ista . 
Calculado po r resid uo. 

generadas por el proceso de ajuste 
externo tenderán a elevar la propor­
ción de los ingresos disponibles que 
será ahorrada por el sector privado, 
lo cual exigirá de una contracción 
mayor del monto absoluto de dichos 
ingresos para tener como resultado el 
menor volumen de ahorros consisten­
te con los déficits público y exter­
no. Entre tales fuerzas están el pro­
ceso de devaluación real del peso, el 
aumento de la inflación y el control a 
las importaciones, que, como se dis­
cutió en una sección anterior de este 
cap(tulo, tienden a elevar el coefi ­
ciente de ahorros, ya que generan 
rentas extraordinarias en favor de 
grupos con altas propensiones al aho­
rro. Las restricciones a las importa ­
ciones de bienes de consumo pueden 
implicar además la aparición de aho-
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rros forzosos entre los grupos de in­
gresos más elevados, al inhib ir el 
consumo conspicuo. Finalmente, 
también tenderá a generar mayores 
ahorros al Fondo Nacional del Café, 
que por insufic iencia de información 
ha sido considerado como parte del 
sector privado . 

Como se observa en el Cuadro 1-8, 
en los últimos años se han elevado 
los superávit del sector privado co­
mo proporción del PIB, por efecto 
del crecimiento de la inversión y del 
aumento en los coeficientes de aho­
rro del sector privado. Puesto que es­
tas tendencias se mantendrán en 
1985, será necesario que se depriman 
los ingresos del sector privado para 
acomodar macroeconómicamente la 
reducción más rápida del déficit fis-



cal que del desbalance en cuenta co­
rriente. Este efecto adverso sobre los 
ingresos y sobre la actividad econó­
mica constituye un t(pico sobreajus­
te fiscal, dado que res u Ita de una d is­
minución demasiado rápida del défi ­
cit público, por encima de las posi­
bilidades de reducción del déficit en 
cuenta corriente con el exterior. 

Desde el punto de vista financiero, 
la disminución abrupta del déficit fis­
cal sería necesaria si no existieran po­
sibilidades de financiamiento. De 
acuerdo con las proyecciones que se 
presentan en el cap(tulo sobre Sector 
Externo, las entradas netas de capital 
oficial en 1985 pueden estimarse en 
US$1200 millones, de los cuales 
aproximadamente US$900 millones 
financiarán déficit público corriente, 
dado que la parte restante constituye 
financiamiento de balanza de pagos 
al Banco de la República y conversión 
en deuda pública externa de los cré­
ditos de la banca privada para cubrir 
operaciones del ID EMA. Por consi ­
guiente, con un déficit del orden de 
$230.000 millones, equivalente a 
50/o de 1 P 1 B en 1985 se requerirá fi­
nanciamiento interno por aproxima­
damente $110.000 millones. Tenien­
do en cuenta que el gobierno central 
recibirá recursos netos de financia­
miento interno no monetario por 
$28.000 millones aproximadamente 
(por TAN, Bonos de Financiamiento 
Presupuesta! y otros papeles), y su­
poniendo financiamiento no moneta­
rio neto de las entidades descentrali­
zadas por unos $1-5.000 millones, las 
necesidades de financiamiento mone­
tario para el sector público se limita­
rán a $67.000 millones, que se desti­
narán en su mayor parte al sector 
central (véase el cap(tulosobre Finan­
zas Públicas). Con una perspectiva de 
disminución de reservas internaciona-
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les entre US$400 y US$500 millo­
nes, consistente con la proyección de 
crédito público externo, y un creci ­
miento de la base monetaria del 20 al 
25cro, dicho financiamiento moneta­
rio ocupar(a sólo una fracción del 
margen disponible. 

En las proyecciones oficiales se ha 
venido su poniendo una ca (da de re­
servas de US$70 millones, con la im­
plicación de que el margen de crédito 
primario que podr(a uti lizar la Teso­
reri'a ser(a muy reducido. Sin embar­
go, una proyección semejante sólo 
ser(a sostenible con un mejoramiento 
significativo en las entradas netas de 
crédito externo para el sector públi­
co, que disminuir(a en igual cuant(a 
las necesidades de financiamiento di­
recto del Emisor. En los estimativos 
oficiales tampoco se ha incluido co­
mo fuente de financiamiento del pre­
supuesto la monetarización de los 
créditos rotativos del Banco Mundial 
y el B 1 D con destino a los sectores 
exportadores e industriales, que equi ­
va ldr (a a $23.000 mi !Iones en 1985. 
En consecuencia , no puede argüirse 
que la magnitud del ajuste fiscal que 
llevará a cabo el gobierno viene im­
puesta por restricciones de financia­
miento. Por el contrario, los argu­
mentos anteriores indican que el go­
bierno se ha fi jado una meta de cré­
dito externo y de disminución de re­
servas que es inconsistente con la 
magnitud buscada en la reducción 
del déficit del sector público. 

Por estas razones, y con el objeto 
de evitar los efectos recesivos del 
sobreajuste fiscal , el gobierno debe 
ampliar sus programas de inversión 
para 1985 en una cuant(a no inferior 
a $30.000 millones, que podr(a fi­
nanciar con la monetarización de los 
créditos mencionados o con otros 
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recursos monetarios. La inversión del 
sector central deber(a elevarse por 
consiguiente a $150.000 millones 
por causación, lo cual representar(a 
un incremento real superior al 1 ocro, 
que sin embargo, ser(a aún insufi­
ciente para recuperar los niveles rea­
les de inversión del gobierno registra­
dos en 1981 ó 1982. Para contrarres­
tar los costos sociales de la recesión, 
el gasto adicional deberá destinarse a 
revitalizar los programas de construc­
ción de vivienda, rehabilitación de 
zonas de violencia y a fortalecer los 
programas de investigación y difu­
sión de tecnolog(a en el sector agro­
pecuario, con miras a estimular la 
productividad y contribuir a ampliar 
la oferta de productos primarios. 

V. PRECIOS 

En los doce meses comprendidos 
entre mayo de 1983 y mayo de 1984 
se dieron cambios muy importantes 
en los patrones inflacionarios del 
pa(s. En ese per(odo, la inflación se 
redujo de(' 22.3cro al 14.2cro refle­
jando, principalmente, el comporta­
miento muy favorable de la oferta de 
alimentos por la abundancia de las 
próducciones internas y el cambio de 
direcciÓn de los flujos de comercio 
fronterizo a ra (z de las devaluaciones 
de los pa (ses vecinos. De una tasa 
anual del 25.4cro registrado en el mes 
de mayo de 1983, el ritmo de creci­
miento de los precios de los alimen­
tos se redujo al 11.6cro anual un año 
después (Gráfico 1-6}. 

Al concluir el primer semestre de 
1984 se inició un proceso de rever­
sión de las tendencias anteriores, que 
ha elevado la tasa de inflación de los 
alimentos hasta el 28.50/o al concluir 
el mes de marzo y . la de toda la 
canasta familiar al 23.2cro. 
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La heterogeneidad del proceso de 
inflación en Colombia impide asociar 
a una única causa el comportamiento 
de los precios. Si bien la recesión de 
demanda agregada y la disminución 
en los niveles de consumo per cápita 
pueden haber incidido en la apari­
ción de la tendencia descendente de 
la inflación desde 1981, no existe 
ninguna relación regular entre las dos 
variables. En los per (odas recientes 
de recuperación a principios de 1982 
y entre el segundo semestre de 1983 
y el primero de 1984, no se agudiza­
ron las presiones inflacionarias, sino 
que, antes bien, se presentaron dismi­
nuciones marcadas en el ritmo de 
crecimiento de los precios de los ali­
mentos, que son consistentes con 
una causalidad en el sentido contra­
rio, de éstos hacia la actividad eco­
nómica, como ha sido argumentado 
por Coyuntura Económica. La dis­
minución en el precio relativo de los 
alimentos en esos períodos permitió 
que la capacidad de compra de los 
hogares se orientara en una propor­
ción mayor a demandas de bienes 
de producción industrial y servicios, 
contribuyendo a aumentar la produc­
ción. Por estas mismas razones, la 
elevación muy marcada que han su­
frido los precios relativos de los a li­
mentos entre los meses de noviembre 
y marzo puede contribuir a deprimir 
la demanda de bienes industriales y 
de servicios y a reducir sus niveles de 
producción. 

La mayor inestabilidad de los pre­
cios de los alimentos es producto de 
variaciones asistemáticas de la oferta, 
que son particularmente agudas en 
los productos no comercializables in­
ternacionalmente que provienen de 
la agricultura tradicional o mixta. En 
efecto, el componente que contribu ­
ye de manera más variable a la infla-



GRAFICO 1-6 VARIACIONES ANUALES DE PRECIOS (Ofo) 
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ción es el grupo de alimentos sin pro­
cesar, que se origina principalmente 
en esos tipos de agricultura. Asf, en­
tre mayo de 1984 y febrero de 1985 
la contribución a la inflación de este 
grupo de productos pasó de 1.1 a 6.9 
puntos porcentuales, explicando más 
del 800/o del aumento de la inflación 
en ese per(odo (Cuadro 1-9). En el 
caso de los productos pecuarios, las 
variaciones de los precios están muy 
influidas por la evolución del ciclo 
ganadero. Al entrar en su etapa de 
expansión del degüello, dicho ciclo 
reforzó las tendencias descendentes 
que ven (an presentando los ritmos de 
inflación de los productos por el 
cierre de los mercados vecinos, con­
tribuyendo en más de 5 puntos a la 
reducción de la inflación que se pre­
sentó entre mayo de 1983 y mayo 
de 1984. Esta etapa del ciclo gana­
dero persistirá a lo largo de 1985, lo 
que impedirá un desbordamiento de 
los precios de dichos productos y li­
mitará la inflación en el grupo de ali­
mentos. 

Mucho más estables han sido las 
evoluciones de los precios de los pro­
ductos agr(colas procesados, cuya 
contribución a la inflación se ha 
mantenido entre 3 y 5 puntos por­
centuales en los dos últimos años. La 
alta participación de productos co­
mercializables internacionalmente en 
este grupo hace que sus variaciones 
de precios estén más sujetos a facto­
res externos y al comportamiento de 
la tasa de cambio, que a variables de 
orden doméstico. 

Las variaciones de los precios de 
los alimentos responden, por consi­
guiente, a una mezcla de factores, 
cuyo manejo requiere de diversos ins­
trumentos de polftica económica. En 
repetidas ocasiones Coyuntura Eco-
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nómica ha insistido en la necesidad 
de que el IDEMA siga una política 
de inventarios que garantice la segu­
ridad alimentaria, con existencias 
que equivalgan por lo menos a un mes 
de consumo doméstico en cada uno 
de los productos. Por razones finan­
cieras, sin embargo, los inventarios 
actuales no sobrepasan el equivalente 
a 15 d (as de consumo, lo cual limita 
la posibilidad de intervención para 
mitigar la aparición de presiones infla­
cionarias como las actuales. Tampo­
co ha sido afortunada la poHtica de 
crédito agrfcola a los productores de 
tipo tradicional, de los cuales depen­
de la oferta de la mayoría de los ali ­
mentos sin procesar. Con el ánimo de 
mejorar la rentabilidad de sus opera­
ciones y tener acceso a recursos de 
redescuento del Fondo Financiero 
Agropecuario, la Caja Agraria ha op­
tado por otorgar una mayor propor­
ción de sus créditos a los agricultores 
comerciales, descuidando el otorga­
miento de crédito a los pequeños 
productores . El manejo inadecuado 
que han recibido las poi fticas de in­
ventarios y de crédito agr(cola restan 
además efectividad a los instrumen­
tos de manejo macroeconómico que 
dependen del ritmo de inflación. En 
particular, la eficacia de la poi ftica 
de devaluación para aproximar el va­
lor real de la tasa de cambio a un ob­
jetivo se ve reducida al elevarse el rit­
mo de crecimiento de los precios por 
efecto de poi fticas sectoriales desa­
certadas. 

A pesar de la importancia decisiva 
de los precios de los alimentos en el 
ritmo de inflación y en otras varia­
bles macroeconómicas, su influencia 
inmediata sobre otros precios no es 
pronunciada. En el pasado, las varia­
ciones de los precios de los alimentos 
han divergido durante perfodos rela-
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CUADRO 1-9 

CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO 
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Comparación porcentual con el mismo mes del año anterior) 

Di~. Dic. Mayo 

1981 1982 1983 

Alimentos sin procesar 4.2 3,9 3.5 
Av fcolas y ganaderos 5,0 6.0 6.4 
Agrícolas procesadas 4.9 2.4 2.8 
Industriales 3.6 3,1 3,0 
Arrendamientos 4.8 4 .5 3.0 
Servicios estatales 1.6 1.3 1.3 
Otros serv icios 2.3 2.8 2.2 

TOTAL INFLACION 26.4 24.0 22.3 

Fuente: DANE. 

tivamente extensos del ritmo de in­
flación en el resto de la canasta fami­
liar, y en los últimos meses la dife­
rencia ha llegado a ser de 1 O puntos 
(Gráfico 1-6). Esta relativa autono­
m(a se debe principalmente a la es­
tructura de funcionamiento del mer ­
cado de trabajo y a las reducidas po­
sibilidades de sustitución, tanto en 
la producción como en el consumo, 
entre los alimentos, especialmente 
aquellos sin procesar, y los demás 
productos. 

Diversos análisis 6 han mostrado 
que a diferencia de lo que ocurre con 
los productos industriales, cuyos pre­
cios reflejan muy rápidamente las va­
riaciones en los costos, los salarios 
tienden a comportarse de una forma 

6 
V éase Coyuntura Económica, Vo l . XI V, No . 
1, -marzo de 1984, PP. 90 -95 y O campo, J.A. , 
Berna\, J., Londoño J . L ., y V illar L. Costos 
Laborales y Empleo en la Industria Manufac · 
turera Colombiana, FEDESARROLLO, ln­
fo rme d e Investigac ió n , 1985 . 

Dic. Enero Mayo Ago. Dic. Feb. 

1983 1984 1984 1984 1984 1985 

2.3 2.4 1,1 1.9 3,7 6,9 
3,0 2.8 1.2 1.1 1.5 1.6 
3.3 3.5 3.7 4.7 4.6 4.5 
2.7 2.8 2.8 3.1 3.4 3.5 
1.9 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7 
1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 1.1 
1,8 2.1 2.3 2.3 2.4 1.9 

16.6 17 .0 14.2 16 .2 18.2 21.2 

mucho más inercial , sin aj~starse ágil­
mente a las variaciones en los precios 
al consumidor, que constituir(an la 
variable análoga a los costos en la 
producción de bienes. El lento ajuste 
de los salarios, que se debe a los pa­
trones institucionales de contrata­
ción y negociación sindical, aisla las 
variaciones de precios de los alimen­
tos de las de otros productos, evitan ­
do la generación de un rápido proce­
so que irfa de aquellos hacia los sala­
rios y de éstos hacia todos los demás 
productos. 

Debido a estas estructuras de for­
mación de precios, ser(a inadecuado 
enfrentar las actuales tendencias de la 
inflación con instrumentos de poi (ti­
ca macroeconómica dirigidos a con­
trolar la demanda agregada, como se­
r(an la disminución de la expansión 
monetaria o la contracción directa 
del gasto, ya que ello no atacarfa el 
origen de las presiones, que está en el 
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lado de la oferta de un número limi­
tado de productos. Tampoco es ace r­
tado tratar de recuperar la ef icac ia 
de la devaluación como instrumento 
de ajuste acelerando su ritmo para 
contrarrestar la mayor tasa de infla­
ción, dado que esto simp lemente 
acortar(a los canales de t ransmisión 
entre los precios de los a limentos y 
los demás precios, toda vez que los 
insumas importados son un impor­
tante elemento de costo en las pro­
ducciones industriales, cuya alza se 
transmitir(a rápidamente a los pre­
cios de los bienes. Con la est ructura 
descrita de formación de prec ios, un 
alza de la inflación originada en ma­
yores precios de los al imentos no 
constituye una pérdida inmediata de 
competitividad de los prod uctos co­
lombianos en los mercados interna­
cionales, dado que no representa una 
elevación de costos en el co rto plazo. 
En un horizonte más largo de tiem­
po, sin embargo, si dichas alzas se re­
producen, s( inciden en la competiti­
vidad. Por consiguiente, una rápida 
corrección de las po i ft icas que han 
contribuido al al za de precios, como 
las ya comentadas, es mucho más efi ­
caz, incluso desde un punto de vista 
macroeconómico, que la compensa­
ción de la inflación con una mayor 
devaluación, que además ti ene conse­
cuencias adversas so bre el comporta ­
miento del mercado de capitales y 
sobre otras variables, como se analiza 
en e 1 cap ftu lo sobre Sector Externo 
de esta revista. 

En razón de la incapacidad del go­
bierno para contrarrestar en un plazo 
muy corto las actuales ten dencias de 
precios, puede preverse que la infla­
ción continuará acelerándose , al me­
nos hasta concluir el actual semestre, 
cuando alcanzará nive les entre el 25 
y el 260/o, atribuibles princi palmen-
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te al ritmo de crecimiento de precios 
de los alimentos, que podrá llegar al 
31 Ofo. También es previsible que el 
encarecimiento que están experimen­
tando los insumas importados se ma­
nifieste en mayores tasas de creci­
miento de los precios de los bienes 
industriales. La evolución de los pre­
cios en el segundo semestre del año 
estará muy influida por las acciones 
que se tomen de manera inmediata 
en los diversos frentes de la poi (ti ca 
agrícola, en la pol(tica de devalua­
ción y en el manejo de algunos pre­
cios que se encuentran actualmente 
bajo control . En particular, si el go­
bierno se ciñe a la recomendación de 
los organismos internacionales de ele­
var las tarifas de los servicios públi­
cos a un ritmo al menos igual al de la 
devaluación para hacer costeable el 
servicio de la deuda externa de las 
empresas públicas, la devaluación 
tendrá un efecto mucho más pronun­
ciado sobre el índice de precios. Lo 
mismo cabe decir sobre la intención 
de ajustar el precio interno de la ga­
solina a los niveles internacionales. 
Por último, un cambio eventual en la 
regulación sobre arrendamientos con 
miras a liberar este mercado elimina­
ría este factor de contención de la in­
flación, que ha permitido mantener 
el crecimiento de los precios unos 3 
puntos por debajo de lo que seda de 
otra forma. 

Así las cosas, la inflación podr(a 
continuar acelerándose hasta finales 
del año, a menos que se tomen me­
didas inmediatas para incrementar la 
oferta de alimentos y se eviten po­
I fticas de ajuste que en las actuales 
circunstancias serían inoportunas, 
conduciendo al país al patrón común 
en el resto de América Latina, carac­
terizado por tasas crecientes de infla­
ción y negativas de crecimiento . 



Actividad económica Sectorial 

Industria - comercio 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

El crecimiento de la producción 
industrial en 1984 (6.8°/o) fue supe­
rior al promedio histórico y permitió 
recuperar los niveles de actividad que 
hab(a registrado la industria al co­
mienzo de la recesión en 1980. Aun­
que la sustitución de importaciones, 
que se hab(a iniciado en 1983, con­
tinuó contribuyendo significativa ­
mente a la expansión industrial, el 
cambio en las tendencias de creci­
miento se debió fundamentalmente 
al comportamiento de la demanda 
interna. Los efectos de la expansión 
de la demanda urbana registrada des­
de mediados de 1983, cuando se com­
binaron una polftica fiscal y moneta­
ria expansiva con un mayor control 
de importaciones y una abundante 
oferta de alimentos, se manifestaron 
sobre la dinámica industrial hasta 
mediados de 1984. 

El efecto favorable de la demanda 
interna fue particular mente notorio 
entre los sectores productores de bie­
nes de consumo y algunos de los de 

bienes intermedios. En contraste, en 
el caso de las industrias de maquina­
ria y equipo, toda la expansión de la 
producción se originó en reducción 
de las importaciones. No·obstante, la 
demanda de este tipo de bienes no 
fue enteramente abastecida por la 
mayor producción, debido al carác­
ter insustituible de algunas de estas 
importaciones. La restricción fue me­
nos severa para las importaciones de 
insumas, de suerte que la mayor(a de 
los sectores industriales pudieron am­
IJ:lar su producción en respuesta al 
impulso de la demanda. 

El dinamismo de la producción in­
dustrial presentó, no obstante, s(nto­
mas inequ(vocos de debilitamiento al 
finalizar el primer semestre, como lo 
señaló Coyuntura Económica en su 
momento 1

• El poder adquisitivo del 
gasto exógeno se redujo como resul­
tado del recorte del gasto público y 
de la aceleración de la inflación. A 
pesar del drástico recorte de las im­
portaciones, las ventas de productos 

1 
Vol . XIV, No . 3, octubre de 1984, PP. 34-39 . 
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nacionales prácticamente estuvieron 
estancadas durante el segundo semes­
tre de 1984. Con ello, los nuevos pe­
didos comenzaron a reducirse, ami­
norando paulatinamente los pedidos 
por atender de los industriales. El 
PI B industrial prácticamente no cre­
ció en la fase final del año, y ha co­
menzado a dar señales de reducción 
en los primeros meses de 1985. La 
recuperación industrial ha tocado as( 
a su fin, respondiendo claramente a 
las señales macroeconómicas. Las 
perspectivas para 1985 están influi­
das por los propósitos de las poi (ticas 
de ajuste del gobierno, cuyo efecto 
será una contracción de la demanda 
y de la actividad económica, que afec­
tará directamente a los sectores in­
dustriales. Durante el primer semes­
tre del año la contracción de la pro­
ducción industrial será leve, pero po­
drá intensificarse en los meses si­
guientes, dependiendo de la magni­
tud del sobreajuste fiscal y de la evo­
lución del (ndice de precios. As(, el 
optimismo derivado del examen de 
las cifras anuales se ve seriamente 
cuestionado por la evolución reciente 
de los indicadores de la actividad 
productiva. 

11. LAS FUENTES DE CRECIMIEN­
TO INDUSTRIAL EN 1984 

El crecimiento industrial en 1984 
fue sustancialmente mayor que el del 
resto de los sectores productivos y 
más acelerado que la expansión del 
poder de compra de los ingresos de 
las familias. Esto fue posible gracias a 
la conjunción de dos fenómenos: 
una mayor participación del gasto de 
los hogares en bienes manufactura­
dos, por una parte, y un cambio en 
las fuentes de abastecimiento de di­
cha demanda, en favor de la industria 
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nacional y a costa de las importacio­
nes, por otra. 

El primer fenómeno estuvo asocia­
do a la disminución en el precio rela­
tivo de los alimentos no procesados 
frente al resto de componentes de la 
canasta de consumo familiar, que 
tuvo l.ugar desde mayo de 1983 hasta 
noviembre de 1984, como ha sido 
analizado en el cap(tulo sobre Activi­
dad Económica General. Dada la rigi­
dez en los patrones de demanda de 
alimentos, su abaratamiento relativo 
liberó recursos que pudieron ser des­
tinados a la adquisición de manufac­
turas y otros bienes. 

El cambio en las fuentes de abas­
tecimiento de la demanda fue indu­
cido por el control selectivo a las im­
portaciones, que limitó las compras 
de bienes extranjeros sin constituir, 
como se temfa en algunos medios, 
un obstáculo a la expansión de la 
producción doméstica. Al tiempo 
que se restablecieron los controles a 
las importaciones, los bienes impor­
tados sufrieron también un encareci­
miento relativo frente a los naciona­
les, por efecto de la devaluación real 
y de los mayores aranceles que les 
fueron impuestos. Sin embargo, ex­
cepto para algunos productos aisla­
dos, este factor no ejerció una in­
fluencia adicional en favor de la de­
manda de bienes nacionales, sino que 
facilitó la administración de los con­
troles a las importaciones, al dismi­
nuir el exceso de solicitudes para la 
obtención de licencias de importa­
ción. El control a las importaciones, 
tanto de bienes como de servicios, 
tuvo además un efecto de desviación 
de algunas demandas a favor de la 
producción nacional, como resultado 
del hecho de que los controles limi­
taron las importaciones de bienes y 



serv1c1os finales no sustituibles por 
producción nacional, lo cual también 
"liberó" ingresos que contribuyeron 
a engrosar la demanda de otros bie­
nes de producción nacional. 

La importancia de este conjunto 
de factores en la expansión de la pro­
ducción de los diferentes sectores in­
dustriales se observa en el Cuadro 
11-1. La principal fuente de expan­
sión de la demanda de bienes indus­
triales fue la ampliación de las de­
mandas internas, que generó más de 
la mitad de todo el crecimiento. De 
acuerdo con los comentarios anterio­
res, ello se debió tanto al crecimiento 
de la demanda total, como a una ma­
yor demanda de bienes industriales 
en proporción al total. La sustitución 
de importaciones dio origen a prácti ­
camente todo el crecimiento restan­
te, entendiendo aqu ( por sustitución 
de importaciones únicamente la ocu­
rrida por cambios en las fuentes de 
abastecimiento de la demanda dentro 
de cada uno de los sectores industria ­
les, y no la inducida por el efecto de 
desviación mencionado. En esta 
acepción, la sustitución de importa­
ciones constituye un fenómeno de 
cambio en la oferta, que no incluye 
los efectos que el control de importa­
ciones tiene también sobre los patro­
nes de demanda, que hacen que su 
importancia sea mayor cuando se la 
analiza desde un punto de vista ma­
croeconómico (Véase el cap(tulo 
sobre Actividad Económica General). 
Por último, las exportaciones contri­
buyeron en forma muy reducida a la 
expansión de la producción de bienes 
manufacturados en 1984. 

Sin embargo, los patrones de com­
portamiento de las fuentes de de­
manda no fueron homogéneas para 
los diferentes sectores industriales. 

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

La fuente que influyó de forma posi­
tiva en un mayor número de sectores 
fue la sustitución de importaciones. 
Unicamente en los casos de papel e 
imprentas y qu (micos y caucho se 
elevaron los coeficientes de impor­
tación en relación con 1983, lo cual 
significa que una mayor parte de la 
demanda de estos bienes fue abaste­
cida por importaciones. No es sor­
prendente que esto haya ocurrido en 
esos sectores, dado que, según lo 
revelan los indicadores de la Encues­
ta de Opinión Empresarial de FEDE­
SARROLLO, algunas empresas pro­
ductoras de papel y cartón, de sus­
tancias qu (micas industriales y de 
productos de caucho tuvieron duran­
te varios meses limitaciones de capa­
cidad instalada para responder al 
volumen de pedidos. Como se ob­
serva en el Cuadro, fue precisamente 
en estos sectores donde se registró 
la expansión más fuerte de la deman­
da interna. 

En los demás sectores, la sustitu­
ción de importaciones ejerció una in­
fluencia favorable a la expansión de 
la producción. En textiles, conféc­
ciones y cuero, la sustitución incidió 
muy favorablemente en la produc­
ción, al mismo tiempo que se amplia­
ba la demanda interna, indicando 
que los controles a las importaciones 
de este tipo de bienes no generaron 
restricciones al consumo ni tropeza­
ron con rigideces de oferta. No ocu­
rrió lo mismo en otros sectores don­
de hubo sustitución de importacio­
nes. En las industrias metálicas bási­
cas, que de acuerdo con la Encuesta 
de Opinión Empresarial no ten Can 
restricciones de demanda, la escasez 
de materias primas obligó a disminuir 
la producción. La insuficiencia de in­
sumos se detectó también en algunos 
sectores productores de maquinaria y 
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CUADRO 11-1 

CONTRIBUCION DE LAS DIFERENTES FUENTES DE DEMANDA 
AL CRECIMIENTO DE LOS SECTORES INDUSTRIALES EN 1984 

(Tasas de crecimiento anual) 

Fuentes de demanda 

Demanda Sustitución Exporta-
TOTAL 

interna de importac. ciones 

Alimentos 6 .2 0.8 0.2 7.2 
Textiles, confecciones y cueros 4.5 6.8 -3.2 8.1 
Madera y muebles de madera 2.1 7.7 -3.5 2.1 
Papel e imprentas 7.6 -3.5 0.8 4.9 
OuCmicos y caucho 11.8 -0.5 -1.2 10.0 
No metálicos elaboradas -1.5 1.9 4.3 2.0 
re#Aac~¡3etFGI.eo.. 

Metálicos de base elaborados -6.5 4.3 0.4 -1.8 
Maquinaria y equipo -8.0 10.5 -2.3 0.2 
Material de transporte - 11.5 26.9 -0.3 15.0 

TOTAL a 3.9 2.8 0.1 6.8 

Fuentes: Metodologla de Chenery y estimativos de FEDESARROLLO a partir de la información 
de Encuesta Mensual Manufacturera, Manifiestos de aduana (DANE) e lndices de Precios al por 
mayor (Banco de la República) . 

a Incluye manufacturas diversas . 

equipo, donde fue casi nulo el creci ­
mier;tto de la producción. Sin embar­
go, tanto en este sector, como en el 
de material de transporte, el fenóme­
no más caracter(stico fue la restric­
ción a la demanda, originada en la 
imposibilidad de sustituir con pro­
ducción nacional las menores impor­
taciones. El control a las importacio­
nes de estos bienes implicó por con­
siguiente una restricción efectiva a 
los planes de gasto de los individuos 
que indujo parcialmente una genera~ 
ción de ahorro forzoso pero que con­
tribuyó también a ampliar la deman­
da de otro tipo de bienes. 

En comparación con la sustitución 
de importaciones y el crecimiento de 
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la demanda interna, el papel de las 
exportaciones fue muy modesto. 
Unicamente en el sector compuesto 
por productos refinados del petróleo 
y no metálicos elaborados, las expor­
taciones tuvieron u na contribución 
importante al crecimiento. En el sec­
tor de papel e imprentas el incremen­
to de las exportaciones fue significa­
tivo, pero su contribución al creci­
miento no fue considerable, por su 
baja participación en la producción. 
En los sectores restantes, el compor­
tamiento de las exportaciones fue 
muy poco satisfactorio. En los aná­
lisis teóricos tradicionales, este fenó­
meno ser(a interpretado como un 
efecto indeseado de la protección 
creada por los controles a las impar-



taciones, que induce a los producto­
res a dirigir la oferta hacia los merca­
dos nacionales, que ofrecen mayor 
rentabilidad. Aunque no puede des­
cartarse que esto ocurra con algunos 
bienes espec(ficos, es preciso recor­
dar que en el último año, al mismo 
tiempo que se hicieron más estrictos 
los controles a las importaciones y se 
aumentaron los aranceles, fueron 
concedidos mayores esHmulos a las 
exportaciones menores, evitando de 
esta forma que se generara una pro­
tección negativa a las ventas exter­
nas. Se consiguió as( que los precios 
de las exportaciones, adicionados 
con subsidios, se elevaran significa­
tivamente en relación con las de los 
bienes importados, o los producidos 
y consumidos internamente, aumen­
tando el atractivo a exportar (véase 
el Gráfico 1-4 en el cap(tulo de Acti­
vidad Económica General). La ca(da 
en las exportaciones de algunos sec­
tores industriales está mucho más 
relacionada con las situaciones de los 
mercados externos. Los mercados de 
América Latina a los cuales se dirige 
la mayor parte de las exportaciones 
de bienes manufacturados, con 
excepción de textiles, confecciones y 
cueros, se han mantenido deprimi ­
dos. Por su parte, estos últimos pro­
ductos han venido enfrentado una 
nueva oleada de barreras proteccio­
nistas en los Estados Unidos y no 
han recuperado su competitividad en 
los mercados europeos. 

111. EL CRECIMIENTO INDUS­
TRIAL DE 1984 SEGUN LOS 
PATRONES HISTORICOS 

Si los sectores industriales se clasi­
fican en tres grandes grupos, según el 
destino principal de sus produccio­
nes, emerge un patrón muy definido 
de crecimiento de la demanda en 
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1984. En el grupo de bienes de con­
sumo, que incluye alimentos, bebi­
das, tabaco, textiles, confecciones y 
cuero, y manufacturas diversas, se 
registraron las tasas más altas de cre­
cimiento de la producción (7.50jo), 
como resultado de un comporta­
miento muy dinámico de la deman­
da interna, y de un proceso de sus­
titución de importaciones, también 
significativo, aunque de importancia 
inferior. En el caso de los bienes in­
termedios, que comprenden el resto 
de producciones industriales, excep­
to metalmecánicos, el crecimiento 
fue más moderado (5.8°/o) y provino 
en más de un 800jo de la expansión 
de la demanda interna. Por último, el 
crecimiento del 7.10/o en bienes de 
capital resultó completamente de la 
sustitución de importaciones, ya que 
las demandas internas y por exoorta ­
ciones se contrajeron(Cuadro ii-2).La 
comparación de este patrón con las 
caracter(sticas del crecimiento indus­
trial en per(odos anteriores desde la 
década del setenta revela que las con­
diciones de 1984 fueron excepciona­
les, coincidiendo una reversión de 
tendencias adversas pasadas y con un 
dinamismo de la demanda basado en 
fuerzas temporales. 

A lo largo de la década del setenta 
las industrias productoras de bienes 
de consumo mantuvieron ritmos de 
crecimiento elevados con base en la 
expansión de la demanda interna, a 
tiempo que ten (a lugar un proceso 
gradual, que tendió a hacerse más se­
vero al final de la década, de pérdida 
de mercados internos por aumento 
de las importaciones. Este proceso 
no se detuvo cuando las condiciones 
de crecimiento de la demanda se de­
bilitaron, entre 1979 y 1982, lo cual 
dio lugar a un per(odo de recesión en 
las industrias productoras de bienes 
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CUADRO 11-2 

FUENTES DE CRECIMIENTO INDUSTRIAL 1970.1984 
(Porcentajes anuales) 

Fuente de demanda 

11. BIENES DE CONSUMOa 

Demanda interna 
Sustitución de importaciones 
Exportaciones 

TOTAL 

11. BIENES INTERMEDIOSb 
Demanda interna 
Sustitución de importaciones 
Exportaciones 

TOTAL 

111. BIENES DE CAPITAL e 
Demanda interna 
Sustitución de importaciones 
Exportaciones 

TOTAL 

IV. TOTAL INDUSTRIAd 
Demanda interna 
Sustitución de importaciones 
Exportaciones 

TOTAL 

1970-
1974 

5.5 
-0.1 

0.8 

6.2 

9.4 
1.4 
1.4 

12.3 

4 .5 
9.3 
1.0 

14.7 

7.0 
1.0 
1.0 

9.0 

1974-

1979 

4.3 
-0.5 

0.5 

4.3 

2.8 
0.1 
0.4 

2.3 

7.6 
-2.6 

0~8 

5.8 

4 .1 
-0.5 

0.5 

4.1 

1979-

1982 

0.8 
-0.7 
-0.4 

-0.2 

2.5 
-2.3 
-0.3 

-0.1 

5.0 
-9.8 
-0.2 

-5.1 

2.0 
-2.2 
-0.3 

-0.6 

1983 

-2.7 
1.4 

-1.4 

-2.7 

-4.2 
2.5 
1.6 

0.0 

-3.7 
9.3 

-3.6 

1.9 

-3.1 
2.3 

-0.4 

- 1.3 

5.3 
2.4 

-0.2 

7.5 

4.7 
0.6 
0.5 

5.8 

-9.6 
18.1 

-1.4 

7.1 

3.9 
2.8 
0.1 

6.8 

Fuentes: Metodolog(a de Chenery y cálculos de F EDESARROLLO a partir de estimativos de Cuen -
tas Nacionales . 
a Comprende alimentos; textiles, confecciones y cueros y manufacturas diversas. 
b Comprende los sectores industriales no incluidos en 1 o 111. 
e Maquinaria y equipo y material de transporte . 
d Sin trilla del catE! . e Estimativos a partir de información de Encuesta Mensual Manufacturera, manifiestos de aduana 

(DANE) e i'ndices de precios al por mayor (Banco Repllblica). 



de consumo. La imposición de res­
tricciones a las importaciones de con­
sumo y los controles al contrabando 
(que afectaba especialmente a las in­
dustrias de las confecciones y texti­
les, y algunos alimentos manufactu­
rados) revirtieron desde 1983 la ten­
dencia a la desustitución de importa­
ciones, pero ello fue insuficiente 
para detener la crisis de estos secto­
res industriales ese mismo año: la 
depresión de la demanda interna de 
bienes de consumo fue muy severa, 
al igua 1 que la ca (da de las exporta­
ciones, todo lo cual originó una dis­
minución de la producción del 2.7°/o. 
En 1984 la recuperación del mercado 
interno por la sustitución de impor­
taciones se afianzó aún más, y la de­
manda interna creció a tasas muy al­
tas, lo cual hizo posible alcanzar rit­
mos de crecimientó por encima de 
los promedios históricos, incluso 
aquellos registrados en los años de 
auge a principios de la década del se­
tenta. Teniendo en cuenta las condi­
ciones macroeconómicas de evolu­
ción de la demanda agregada, el cre­
cimiento del 7.50fo de la producción 
de bienes de consumo en 1984 resul­
ta fuera de lo ordinario, logrado gra­
cias al mejoramiento de los ingresos 
reales de los trabajadores, el abarata­
miento relativo de los alimentos no 
procesados y la rápida recuperación 
del mercado interno, que en sólo dos 
años permitió a las industrias de bie­
nes de consumo revertir toda la de­
sustitución de importaciones ocurri­
da desde 1977. 

El comportamiento de la industria 
de bienes intermedios ha reflejado el 
de los demás sectores productivos, a 
los cuales se destina la mayor parte 
de su producción. Sin embargo, a 
casi todo lo largo de la década del 
setenta estuvo reforzado por el efec-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

to favorable de la sustitución de im­
portaciones y el crecimiento de las 
exportaciones. Entre 1979 y 1982, la 
liberación de importaciones afectó a 
la industria de bienes intermedios, 
tanto de forma directa como a tra­
vés de la demanda proveniente de las 
demás actividades, cuyo ritmo de ex­
pansión se deprimió. Teniendo en 
cuenta la magnitud de esta pérdida 
de mercados internos, la nueva susti­
tución de importaciones ocurrida en 
1983 y 1984 puede considerarse 
muy moderada. Esto se debe a que, 
entre los criterios de asignación de li­
cencias de importación de INCO­
M EX, la "tradición importadora" de 
los industriales ha sido uno de los 
más importantes, lo cual ha permiti­
do que se mantengan sin mayores 
modificaciones los coeficientes de 
importación de materias primas. El 
uso de este criterio impidió que la in7 
suficiencia de insumos importados se 
convirtiera en cuello de botella a la 
expansión industrial de 1984, si bien 
pudo haber limitado esta fuente de 
expansión de la demanda. En efecto, 
si se tiene en cuenta que en los últi­
mos años se produjo una desacumu­
lación importante de inventarios de 
materias primas importadas, el efec­
to expansivo de la sustitución en el 
sector industrial de bienes interme­
dios probablemente resulta insigni­
ficante. Las dificultades para res­
tablecer un detallado sistema de 
asignación de licencias que tenga en 
cuenta las posibilidades de sustitu­
ción de importaciones impiden pro­
fundizar aceleradamente este proce­
so. El mantenimiento de los sistemas 
de controles actuales y un gradual 
encarecimiento de los precios relati­
vos de los bienes importados pueden, 
sin embargo, ejercer una influencia 
positiva favorable en un plazo más 
largo, sin los enormes costos de otras 
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alternativas como la recomendada 
por las entidades internacionales, 
consistente en producir un encarecí . 
miento abrupto de los bienes impor­
tados acompañado de una liberación 
de importaciones. La insuficiente 
flexibilidad de las estructuras pro­
ductivas impedir(a lograr un rápido 
ajuste de la producción a las nuevas 
condiciones; en consecuencia, se de­
teriorar (an drásticamente los coefi­
cientes de abastecimiento del merca­
do con producción nacional y se ge­
nerar(an presiones de costos desfavo­
rables. 

Mucho más rápido ha sido el pro­
ceso de sustitución de importaciones 
en la industria de bienes de capital. 
Sin embargo, tampoco en este caso 
ha llegado a revertirse más que una 
fracción del proceso previo de pérdi­
da del mercado interno que tuvo lu­
gar desde mediados de la década del 
setenta hasta 1982. Como lo señala­
ba un estudio sobre el origen de la 
crisis industrial, en este sector la de­
sustitución de importaciones fue el 
principal factor explicativo de la ca(­
da de la producción 2

• En cada año 
entre 1979 y 1982 la pérdida de de­
manda interna por esta razón fue del 
9.80/o de la producción del sector, 
adicional a la que, a un ritmo más 
moderado, ya hab(a ocurrido entre 
1974 y 1979 (Cuadro 11-2). En estas 
circunstancias, el aporte del control a 
las importaciones en 1983 y 1984, 
equivalente al 9.30/o y 18.10/o de la 
producción, respectivamente, no 
resulta desproporcionado. Estas gran­
des variaciones muestran, sin embar­
go, que los controles a las importa-
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ciones recaen de forma mucho más 
pronunciada sobre la maquinaria y 
equipo y sobre el material de trans­
porte que sobre otros bienes, en par­
ticular los intermedios. Por otro la­
do, según lo confirman las series his­
tóricas, la demanda de estos bienes 
es muy susceptible a los controles a 
las importaciones, debido a su limi­
tada sustituibilidad por producción 
nacional. Esto implica que las limi­
taciones a las importaciones pueden 
restringir la expansión de la capaci­
dad productiva y que por consiguien­
te los bienes de capital deber(an re­
cibir prioridad en una poi (ti ca de gra­
dual expansión de las importaciones. 

IV. LA DINAMICA RECIENTE DE 
LAS ACTIVIDADES COMER­
CIALES E INDUSTRIALES 

Durante el per (o do recesivo 1979-
1984 las actividades urbanas, en par­
ticular el comercio y la producción 
industrial, han seguido con algún re­
zago la dinámica de las variables ma­
croeconómicas determinantes de la 
demanda agregada. Estas variab les 
han servido as( como indicadores an­
ticipados o "1 (de res'' del comporta ­
miento comercial e industrial, según 
lo ha venido analizando periódica­
mente Coyuntura Económica en su 
cap(tulo dedicado a la actividad 
económica general. 

En 1984 tal relación se mantuvo, 
registrándose tres fases claramente 
asociadas a la ocurrencia de fenóme­
nos macroeconómicos. La primera 
fase, de recuperación sostenida, fue 
interrumpida con la introducción del 
nuevo sistema de Impuesto al Valor 
Agregado 1 VA en el mes de abril. Du­
rante la segunda fase del crecimiento 
industrial se mantuvo a ritmos altos, 
en tanto que la actividad comercial 
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importadora se debilitó por el mayor 
control a que ven(an siendo someti­
das las importaciones. Sin embargo, 
en los meses finales de 1984 la pérdi­
da de dinamismo se generalizó al co­
mercio de bienes nacionales y al 
conjunto de los sectores manufactu­
reros (Gráfico 11-1}, 

A. Primer trimestre de 1984: la recu­
peración se mantiene 

La recuperac ión urbano-industrial 
que se inició en el segundo semestre 
de 1983 mantuvo su dinámica duran­
te los primeros meses del año. Las 
ventas del comercio, tanto de bienes 
importados como nacionales, regis­
traron un rápido crecim iento, que 
fue paralelo a un mejoramiento de la 
rotación de cartera . Los inventarios 
de los comerciantes alcanzaron su 
punto más bajo de los últimos cuatro 
años, a tiempo que los industriales 
llegaron a acumular un nivel de pedi­
dos por atender de magnitud consi ­
derable. El efecto de estas circuns­
tancias sobre las expectativas de de­
manda y sobre los niveles de produc­
ción industrial fue claramente favbra­
ble : el ritmo de actividad industrial 
(medido por el PIB sectorial) conti­
nuó aumentando hasta alcanzar nive­
les de producción comparables a los 
registrados en 1980. La recuperación 
de los niveles de producción fue par­
ticularmente notable en los bienes de 
capital, la industria de alimentos y el 
sector qu(mico (Gráfico 11 -3). 

De esta forma, la industria y el co ­
mercio respondieron con un rezago 
al mejoramiento de las condiciones 
macroeconómicas, logrado mediante 
poi (ticas expansivas de gasto público 
y aumento de los saldos monetarios 
reales en un contexto de inflación de­
creciente . 
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B.Segundo trimestre: el IVA y el 
control a las importaciones 

La extensión del impuesto a las 
ventas a la etapa del comercio afectó 
considerablemente la dinámica de la 
actividad comercial. Por razones pre­
cautelativas, las ventas se hab(an ace­
lerado antes de la introducción del 
1 V A. En consecuencia, cuando éste 
entró a regir, en el mes de abril, se 
produjo una disminución abrupta de 
las ventas, que afectó los pedidos y el 
nivel de actividad industrial 3 y pro­
dujo una súbita acumulación de in ­
ventarios de productos nacionales en 
poder de los comerciantes e indus­
triales. Esta virtual interrupción de 
los circuitos comerciales retrasó la 
expansión de las demandas a la in ­
dustria y redujo la rotación de carte­
ra de los comerciantes. 

La actividad comercial también 
fue afectada por el recorte que tu­
vieron las importaciones a partir de 
marzo, cuando la concesión de licen­
cias de parte de INCOMEX debió 
ceñirse a la cuota fijada por las auto­
ridades monetarias. La prioridad que 
se otorgó a las importaciones de ma­
terias primas para la industria impli­
có una drástica disminución en el 
abastecimiento del comercio impor­
tador, cuyas ventas empezaron a des­
cender en términos absolutos. La im­
posibilidad de reconstituir inventa­
rios ha limitado desde entonces la ac­
tividad de los comerciantes importa­
dores, quienes, según la Encuesta de 
Opinión Empresarial, han manifesta­
do que el insuficiente abastecimiento 
desplazó en importancia a la deman-

3 Véase Coyuntura Económica , junio d e 1984, 
PP. 9.15 . La observación co rrespondien te al 
mes de abril ha sido excluida del análisis de 
series y de las gráficas de este capftulo por su 
carácter completamente atfpico. 
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da como principal limitante de su 
actividad desde el segundo trimestre 
del año (Gráfico 11-2). 

Los sectores industriales más afec­
tados por estas circunstancias no fue­
ron, como podr(a esperarse, los pro­
ductores de bienes de consumo. En 
las industrias de alimentos y bebidas, 
el retroceso de la producción a ra(z 
de la introducción del 1 VA fue me­
nos marcado que en el resto de secto­
res, y la recuperación más pronta. 
Las industrias de textiles y confec­
ciones, por su parte, respondieron en 
forma muy dinámica a la expansión 
del mercado interno por la disminu­
ción de las importaciones. En con­
traste, los niveles de producción en 
los sectores de bienes .intermedios de­
cayeron significativamente y se man­
tuvieron deprimidos durante varios 
meses, contribuyendo a crear restric­
ciones para la expansión de la pro­
ducción por insuficiencia de materias 
primas en algunos sectores (Cuadro 
11-3). Finalmente, el deterioro más 
pronunciado en el nivel de actividad 
desde el segundo trimestre del año se 
registró en el sector de bienes de ca­
pital, el único que para entonces no 
habfa superado los volúmenes de 
producción de 1980 (Gráfico 11-3). 

C. Segundo semestre: cambio en las 
tendencias 

La expansión del gasto exógeno y 
los moderados ritmos de inflación 
contribuyeron inicialmente a facilitar 
el acomodamiento del comercio y 
de la industria a las nuevas condicio­
nes tributarias y al control a las im­
portaciones. Sin embargo, estas cir­
cunstancias favorables tendieron a 
desaparecer en el segundo semestre 
del año. Impulsado por la ca(da del 
gasto público, el gasto exógeno se de-
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GRAFICA 11-3 
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bilitó, produciendo a su turno estan­
camiento en los niveles de ventas de 
productos nacionales en relación con 
el año anterior. No obstante, como 
se observa en el Gráfico 11 -1, el flujo 
de pedidos industriales cayó más len­
tamente, lo cual se debió a que, por 
la imposición del IV A, los pedidos de 
meses anteriores se encontraban re­
presados. De esta forma, el deterioro 
de las condiciones de demanda no se 
sintió con igual fuerza en el flujo de 
pedidos ni en el volumen de produc­
ción industrial. A ello contribuyó 
además la existencia de un alto nivel 
de pedidos para atender, que la in­
dustria hab(a acumulado desde me­
diados de 1983, por incapacidad para 
responder con igual celeridad a la re­
cuperación de la demanda. 

Sin embargo, aunque los industria­
les mantuvieron altos niveles de pro­
ducción, percibieron que, luego de 
un largo per(odo de continuo ascen­
so, la situación económica estaba de­
teriorándose. La producción siguió 
aumentando hasta el ter.cer trimestre 
del año, pero a un ritmo cada vez 
más débil . Finalmente, en los últimos 
meses del año, desapareció la influen­
cia favorable que ven (a teniendo so­
bre la demanda industrial el bajo rit ­
mo de crecimiento de los precios de 
los alimentos. Empujado por este 
grupo, el (ndice de precios total em­
pezó a acelerarse, debilitando el po­
der de compra de los ingresos e im­
pidiendo que la expansión monetaria 
de fines de año se tradujera en un in­
cremento del valor real de los saldos 
monetarios. 

As( las cosas, la evolución de los 
indicadores de la demanda agregada 
y las respuestas de los industriales a 
la Encuesta de Opinión Empresarial 
llevan a concluir que la reactivación 
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industrial tocó a su fin en el último 
trimestre de 1984. 

V. Perspectivas para 1985 

El análisis del crecimiento indus­
trial de 1984, a la luz de los patrones 
históricos observados desde la década 
del setenta, revela que las condicio­
nes en que se desempeñó la industria 
en ese año fueron excepcionales. Las 
tendencias hacia la pérdida de mer­
cados internos fueron revertidas sin 
sacrificar la disponibilidad de mate­
rias primas para el crecimiento indus­
trial. La demanda de bienes manufac­
turados se vio impulsada, de una par­
te, por el crecimiento macroeconó­
mico global y, de otra, por la presen­
cia de bajos prec ios relativos de los 
alimentos no procesados. Finalmen­
te, al restringir la demanda de bienes 
y servicios extranjeros no sustituibles 
por producción nacional, los contro­
les indujeron una desviación adicio­
nal del poder de compra de los ingre­
sos hacia los bienes manufacturados 
de producción nacional. 

El control a las importaciones no 
fue, por consiguiente, un factor res­
trictivo generalizado, aunque proba­
blemente ocasionó trastornos admi­
nistrativos a las empresas. En efecto, 
las restricciones no se aplicaron a las 
importaciones de materias primas, las 
cuales recibieron un tratamiento pre­
ferencial en el otorgamiento de licen­
cias. Sin embargo, la escasez de ma­
terias primas se convirtió en la prin­
cipal preocupación de los empresa ­
rios. (Cuadro 11-3-C), puesto que el 
crecimiento de la producción junto 
con los controles a las importaciones 
indujeron una reducción de inventa­
rios generalizada a la mayor(a de los 
sectores productivos (Cuadro 11-4). 
Además, también disminuyó el vo-
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CUADRO 11-3 

TOTAL NACIONAL 
A. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INHALADA 

(Porcentaj.,) 

Capacidad util izada (c¡'o) 71.9 71.7 70.4 72.6 69.1 70.2 71.2 70.5 66.4 64.3 66.9 72.7 69.7 69.2 70.7 71.6 69.0 
Empresas que pueden aumentar 
su producción con su capacidad 
instalada actual ("'o) 74 74 
Aumento posible en pro­
ducción (C)'o) 
Razones que han impedido 
efectuar ese aumento (do) .. 

38 35 

a) Falta de demanda 50 51 
b) Capital de trabajo insu-

ficiente 26 21 
e) Escasez de materias 

primas 11 11 
d) Problemas técnicos 6 6 
e) Otros 6 9 

78 76 81 81 82 82 88 

39 40 46 43 38 39 41 

57 50 57 

26 25 19 

8 8 9 
4 7 4 

6 8 

58 59 58 64 

23 23 25 23 

11 6 10 9 
5 5 2 4 
4 8 8 

91 89 85 87 87 88 85 85 

42 43 41 37 38 40 37 

73 68 62 59 55 56 51 48 

19 20 17 20 21 22 21 19 

7 9 14 19 31 30 35 39 
3 2 5 5 5 3 3 5 
6 4 6 5 5 6 

B. TENDENCIAS DE LOS COSTOS DE PRODUCCION 
(Porcentaje de empresas) 

1981 1982 1983 1984 

Ene. Abr . Jul. Oct. Ene. Abr. Jul. Oct. Ene. Abr. Jul . Oct. Ene. Abr. Jul . Oct. Ene. 

Durante los últimos tres 
meses los costos de pro­
ducción 

Aumentaron 84 77 
Permanecieron aproxima-
damente igual 16 22 
Disminuyeron O O 

Principales fuentes de va-
riación en los costos • 
a) Precios de materias 

primas e insumes 75 69 
b) Salarios 59 44 
e) Tarifas de servicios 41 40 
d) Costos financieros 48 36 

71 69 82 

23 30 17 
o 1 1 

66 57 72 
28 26 61 
35 34 39 
44 46 43 

74 72 63 81 

25 28 36 19 
1 o 1 

60 61 49 66 
39 27 22 55 
32 34 37 44 
35 37 28 23 

C. PRINCIPALES PROBLEMAS 
(Porcentaje de empresas) 

1981 1982 

68 69 69 

31 31 30 
1 o 

58 58 62 
33 21 19 
36 34 45 
30 20 22 

1983 

86 82 

14 18 
o o 

71 73 
60 32 
51 40 
22 24 

81 

19 
1 

74 
21 
36 
30 

1984 

78 

22 
o 

71 
19 
34 
25 

Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic . Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. 

Empresas con impedimentos 
para desarrollar su actividad 
productiva 53 54 
Impedimentos• 
a) Capital de trabajo 22 24 
b) Escasez de materias 

primas 9 8 
e) Ventas muy bajas 25 30 
d) Fallas en equipos 5 3 
e) Otros 10 10 

55 59 58 61 

25 26 22 19 

9 8 10 8 
28 35 32 35 
6 6 7 
7 5 8 

60 57 67 

22 18 21 

11 9 8 
36 35 46 

3 5 
6 

70 62 56 62 70 69 

21 21 17 18 18 21 

12 15 18 27 40 37 
46 33 26 23 25 24 

5 6 5 4 4 
7 5 8 9 11 

• AI¡JJnas empresas mencionen varias razones, fuentes o impedimentos, por lo cual los porcentajes no necesariamente suman 100. 
Fuente : FEDESAAROLLO, Encuesta de Opinión Empresarial, sector industrial. 
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CUADRO 11-4 

EXISTENCIAS ACTUALES DE MATERIAS PRIMAS 

+ 
(Porcentajes : més que suficientes, apenas suficientes, insuficientes} 

1980 1981 ----~1~98~2 ____ ----~198~3 ____ ----~19~M=-____ 19~ CIIU Agrupación 
industrial Jul . Oc1. En. Abr. Jul. Oct. En. Abr. Jul. Oct. En. Abr. Jul . Oct. En. Abr. Jul. Oc1. En. 

+ 30 30 31 
31 Alimentos y bebidas = 57 64 54 

28 28 
57 62 
15 11 

321 Textiles 

322 Confecciones 

- 13 6 15 

+ 54 
= 46 
- o 

+41 
= 52 
- 7 

30 37 39 44 
50 54 50 48 
10 8 11 7 

13 36 24 33 
80 54 71 59 
7 11 5 7 

12 17 

22 30 28 27 20 22 29 29 22 
73 61 57 54 74 68 60 54 57 

24 14 9 17 14 
60 69 66 52 54 
16 17 25 32 32 5 9 16 19 7 10 10 17 21 

50 50 50 40 ,43 31 
50 39 38 43 43 58 
o 11 12 17 14 12 

44 46 33 35 35 50 
56 50 67 58 57 39 
o 4 o 8 9 11 

36 27 33 24 13 19 
58 53 48 44 71 59 
8 20 19 32 17 22 

48 30 29 33 
41 63 58 62 
11 7 13 5 

38 24 
43 62 
19 14 

13 18 
54 50 
33 32 

27 l7 
62 75 
12 8 

33 Madera y muebles 
de madera 

'+ o 
= 80 
- 20 

31 22 
46 67 
23 11 

19 31 16 32 29 19 
63 79 53 64 69 88 67 71 

o 17 10 6 5 16 7 13 

26 29 22 
58 62 67 
16 10 11 

12 23 10 
77 68 86 
12 4 5 

14 27 
73 47 
14 27 

+25 
341 Papel y sus produétos = 58 

- 11 

342 Imprentas y edito - + O 
riales ;:: 91 

- 9 

356 Plásticos 
+ 60 
= 30 
- 10 

+29 
369 Cemento y otros min .= 71 

Metálicos - O 

58 36 50 50 
33 50 42 50 

8 14 8 o 

22 23 20 27 
67 62 60 64 
11 15 20 9 

56 24 
44 71 
o 6 

13 32 
81 64 

6 4 

40 27 33 50 
53 67 67 44 

7 7 o 6 

50 31 42 43 64 40 
50 62 50 57 36 60 
o 8 8 o o o 

55 44 o 
45 56 100 
o o o 

56 29 18 
44 29 18 
o 43 64 

o 17 
69 58 
31 25 

36 25 38 25 13 19 40 38 18 11 
64 50 62 58 80 75 53 63 65 56 
o 25 o 17 7 6 o 18 33 

29 9 6 12 
57 45 59 47 
14 45 35 41 

19 25 19 29 39 17 24 24 16 20 
56 50 71 63 57 72 67 62 64 55 
25 25 10 8 4 11 10 14 20 25 

20 19 
53 50 
27 31 

31 36 35 42 35 50 
58 57 65 42 65 44 
13 7 o 16 o 6 

47 46 58 53 46 50 
53 50 32 42 40 45 
o 11 5 7 5 

11 23 
63 54 
26 23 

53 56 
33 44 
13 o 

+ 33 40 50 27 33 50 33 33 36 27 75 58 43 44 30 13 o 11 o 
25 29 22 50 50 50 67 50 
17 29 33 20 38 50 22 50 

37 Metalúrgicas 

38 ,Meta/mecánica 

TOTAL 

= 67 50 50 55 44 30 44 42 45 45 8 
- o 10 o 18 22 20 22 25 18 27 17 

+ 38 38 43 35 43 
= 55 54 46 57 47 
- 6 8 11 8 9 

+ 36 35 35 31 37 
= 56 58 55 59 55 
- 9 8 10 10 8 

35 34 45 37 37 36 
59 57 49 52 55 60 

6 9 5 10 8 4 

34 36 36 33 34 32 
59 55 57 55 59 61 
7 9 8 12 7 8 

35 41 27 20 
52 43 57 66 
13 16 16 13 

14 11 13 
58 63 45 
28 25 43 

14 
44 
42 

38 34 27 26 18 15 14 17 
53 54 59 59 60 60 54 50 

9 12 14 15 22 25 32 34 

Fuente : FEDESARROLLO, Encuesta de Opinión Empresarial, sector industrial. 

lumen de licencias de importación 
aprobadas, pero aún sin utilizar, que 
las empresas manten ran en el pasado 
en forma precautelativa. As ( las co­
sas, si bien aún no se registran meno­
res (ndices de utilización de capaci­
dad originadas en escasez de materias 
primas, un número creciente de em­
presarios ha venido manifestando a 
través de la Encuesta de Opinión Em­
presarial que no podr(an ampliar su 
producción por esta razón (Cuadro 
11-3-1). 

Sin embargo, probablemente ésta 
no será la restricción fundamental 
al crecimiento industrial en 1985, ex­
cepto en algunos sectores y empresas 
espec(ficas. Como lo señalan los in­
dicadores de la Encuesta, la falta de 
demanda continúa siendo el principal 
obstáculo que enfrentan las indus­
trias para aprovechar más efectiva­
mente su capacidad productiva ( Cua­
dro 11-3-1). Según sus propias previ­
siones, la demanda registrará una ten­
dencia a la baja, como en efecto ha 
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venido sucediendo desde el tercer tri­
mestre de 1984. Estas tendencias se 
verán reforzadas por la contracción 
de demanda que perseguirá la poi (ti­
ca macroeconómica, con el propósito 
de acelerar el proceso de ajuste del 
sector externo. Tan sólo fuertes re­
composiciones de demanda en favor 
de los bienes manufacturados po­
dr (an evitar que la contracción global 
se manifestara en menor producción 
industrial. Pero ni la sustitución de 
importaciones ni los precios relativos 
de 1 os alimentos jugarán ese papel en 
1985. La primera, porque ya se ago­
taron las etapas de rápida recupera­
ción del mercado interno -principal­
mente en los sectores de bienes de 
consumo y de equipo de transpor­
te- y porque una restricción adicio­
nal a las importaciones de bienes in­
termedios o de capital tropezar(a con 
dificultades administrativas y no 
generar (a una pronta respuesta en la 
producción nacional de sustitutos. 
La segunda, porque de acuerdo con 
las tendencias de los precios relativos 
de los alimentos, disminuirá la pro-
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porción del gasto familiar en bienes 
industriales. A estas tendencias se su­
marán otras presiones de costos, pro­
venientes del mayor ritmo de deva­
luación, que incidirán desfavorable­
mente sobre la demanda de manufac­
turas. 

En consecuencia, 1985 no podrá 
ser un buen año para la producción 
industrial, como ya lo muestran los 
indicadores disponibles de los prime­
ros meses. Las restricciones de de­
manda impedirán continuar el ritr:no 
de crecimiento del año anterior y 
podrán incluso generar una nueva 
disminución absoluta en los niveles 
de producción del segundo semestre. 
La profundidad de la recesión depen­
derá del alcance de la poi (ti ca de 
estabilización de las autoridades eco­
nómicas, que de persistir en sus me­
tas actuales, producirán un ajuste ex­
cesivo, costoso en términos de pro­
ducción y empleo, e ineficiente co­
mo método de corrección de los des­
equilibrios. 



Sector externo 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

Las reservas internacionales caye­
ron en casi US$1.300 millones du­
rante 1984. Aunque el déficit de 
operaciones corrientes se redujo sig­
nificativamente frente a sus niveles 
de 1983, siguió colocándose por 
encima de US$2.000 millones y sólo 
fue cubierto muy parcialmente por el 

~J reducido flujo de financiamiento ex­
v 0 terno neto, inferior en más de US$ 

1.200 millones al de 1982 y en cerca 
de US$75 millones al de 1983. 

El comportamiento más favorable 
a nivel de la balanza de pagos se ob­
servó en las actividades comerciales, 
cuyo déficit se redujo en más de US$ 
800 millones en 1984, después de ha­
berse reducido en una magnitud simi­
lar en 1983. Este positivo desempeño 
respondió fundamentalmente a la in­
tensidad de los controles a las impor­
taciones y fue reforzado, además, por 
la evolución del valor de las exporta­
ciones de café y de las compras de 
oro por parte del Banco de la Repú­
blica. Las exportaciones menores, en-

tretanto, permanecieron relativamen­
te estancadas en los bajos niveles que 
hab(an alcanzado en el año anterior. 

Tal como hab(a sucedido en 1983, 
la mejoría en la situación del comer­
cio exterior sólo se manifestó en 
muy baja proporción en la balanza 
cambiaria, debido a la continua con­
tracción en los niveles de endeuda­
miento comercial . Pese al mayor va ­
lor de las exportaciones de café , los 
reintegros correspondientes se redu ­
jeron en más de US$160 millones de­
bido a un drástico cambio de sentido 
en los flujos del financiamiento co­
mercial neto del sector. A su vez, 
mientras las importaciones efectiva ­
mente realizadas mostraron una con­
tracción de más de US$300 millones, 
la cancelación de pasivos externos 
por parte de los importadores condu­
jo a que los giros correspondientes se 
redujeran en sólo US$81 millones. 

Entre las po i íticas adoptadas re­
cientemente por el gobierno , se des­
taca principalmente la aceleración 
del ritmo de m in idevaluaciones hasta 
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un nivel que a juicio de Coyuntura 
Económica puede resultar peligrosa­
mente desestabilizador, tanto por sus 
efectos perversos sobre los flujos Hx­
ternos de capital como por su impac­
to inflacionario. El gobierno parece 
haber adoptado el criterio de deva­
luar a un ritmo suficiente para recu­
perar, a finales del presente año, los 
niveles de la tasa de cambio real de 
1975 frente a una canasta de mone­
das, sin tomar suficientemente en 
cuenta los costos que ella puede te­
ner desde el punto de vista del com­
portamiento interno de la economía. 
Si bien el logro de una mayor compe­
titividad frente al conjunto de países 
cort los cuales comercia ·Colombia 
debe constituir un objetivo de polí­
tica en las actuales circunstancias, 
debe recordarse que los beneficios 
que se obtienen de ello en términos 
del desempeño de las exportaciones 
e importaciones sólo se manifiestan 
en el mediano o en el largo plazo. No 
se justifica, por lo tanto, incurrir en 
los grandes costos que induce un rit­
mo de minidevaluaciones excesiva­
mente alto por acelerar en algunos 
meses la consecución de niveles de 
competitividad que, por demás, son 
determinados en forma necesaria­
mente arbitraria . 

En materia comercial, el gobierno 
ha venido adoptando varias medidas 
dirigidas a promover las exportacio­
nes a través de un acceso más fáci 1 
de éstas a las importaciones de insu­
mas. En esta dirección se ubican las 
reformas del Plan Vallejo, la libera­
ción de importaciones de materias 
primas para exportaciones y la pro­
puesta de restructuración de las zo­
nas francas industriales del pa (s. Con 
esas medidas, ciertamente, se pueden 
levantar algunos obstáculos y so­
brecostos que tienen las exportado-
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nes colombianas para competir en el 
exterior. Debe cuidarse, sin embargo, 
que en su reglamentación se obtenga 
el efecto no deseado de promover in­
directamente las importaciones y de 
reducir el valor agregado doméstico 
de las exportaciones que ya se reali­
zan. 

Las perspectivas para 1985 en ma­
teria comercial y de financiamiento 
son consistentes con una relativa es­
tabilización cambiaria que permitirá 
terminar el año con más de US$ 
1.400 millones de reservas interna­
cionales. En buena parte, esa estabi -
1 ización será el resu Ita do de un incre­
mento en el flujo de financiamiento 
externo neto, permitido tanto por un 
mayor endeudamiento público co­
mo por un comportamiento más fa ­
vorable del crédito comercial. Las 
perspectivas optimistas, sin embargo, 
exigirán mantener la tendencia del 
déficit comercial a reducirse, sin rela­
jar en ningún caso los actuales con­
troles cuantitativos a las importacio­
nes, ni los esfuerzos que se vienen ha­
ciendo. p p~a promover las exportacio­
nes. t/ 

11. TASA DE CAMBIO REAL Y PO­
LITICA CAMBIARlA 

A. Evolución de la tasa de cambio 
real en 1984. 

La política de minidevaluaciones 
que se mantuvo a lo largo de 1984 
condujo a un incremento en la tasa 
de cambio real del peso frente al dó­
lar de cerca de un 15cro que, unido al 
que ya se hab(a logrado durante 
1983, permitió recuperar los niveles 
más altos que ha tenido dicho indi­
cador en la historia reciente del país . 
En efecto, en el Cuadro 111-1 se pue­
de observar que desde el último tri-
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SECTOR EXTERNO 

CUADRO 111-1 

INDICE DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS 
BASE 1980 = 100 

Deflactadas con lndices de Precios al Consumidor 

Otros parses desarrollados Parses de America Latina Total 22 pa(ses 
ponderados por ~nderados por: ponderados por: 

Perrodo Estados Exportaciones Importa- Expc.<taciones Importa- Exportaciones Importa-
(promadiol Unidos menores ciones menores• e iones menores ciones 

1970-73 128.5 92.2 101 .2 124.1 122.3 113.5 115.5 
1975 127.1 113.0 114,7 120.8 115.4 119.9 120.1 
1977 106.3 94,9 101.8 101.8 96 .9 100.7 103.0 
1979 100.5 102.7 103,3 94 .7 95.7 98,9 100.9 
1980 100.0 100,0 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0 
1981 99,8 83 ,9 85.4 103.6 102 .0 95.5 93.9 
1982 100,1 75,8 76.8 96 .7 84 .8 90.0 87.5 
1983- 1 102.4 76.1 77.6 89.2 74 .9 88.0 87.2 

11 102,5 74 .1 75.6 75.0 72.4 81.7 85.8 
111 107,3 74.1 75.8 79.1 76.8 84.5 88.4 
IV 111 .7 76.5 78.7 81 .9 78.8 87.5 91.7 

1984- 1 116.1 79,0 81.4 80.5 80.8 88.9 95.0 
11 118.7 80.6 83.1 76.1 81.7 88,1 96.9 
111 123.7 78,3 80,7 78.8 84.4 89.5 97.9 
IV 127.9 78.3 81 ,2 82.4 85 .4 91 .9 99 .8 

Dic.* 127.9 77,5 80,3 82.6 85.4 91 .7 99.4 

* Cifras provisionales . 
a Desde 1983 se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio vigentes con Venezuela (ver Coyuntura 

Económica. Vol . XIV . No . 2 , Octubre de 1984 , Cuadro 11 1-2. P. 55 ). 

Fuente : Clllculos de FEDESARROLLO sobre datos de las " Estad fsticas Finan cieras Internacionales" del FMI y del 
DANE. Ver Metodologl'a en Coyunturs Económica, Vol . XIII, No . 1, marzo 1983, P. 110. 

mestre de 1984, la tasa de cambio 
real con respecto a los Estados Uni ­
dos se ubicaba por encima del nivel 
que ten (a en 1975 y muy cerca del 
de los primeros años de la década de 
los setenta . 

Sin embargo, la recuperación de la 
tasa de cambio real del peso frente a 
la canasta de monedas de los pa(ses 
que comercian con Colombia siguió 
siendo obstaculizada durante 1984 
por el cont inuo fortalecimiento del 
dólar. En particular, el proceso de re­
valuación de la divisa norteamericana 
frente al yen y a las monedas eu­
ropeas, que en contra de todos los 
pronósticos se manifestó de manera 
particularmente acelerada desde me­
diados del año, compensó con ere-

ces el rápido ritmo de devaluación 
del peso frente al dólar. La tasa de 
cambio real con respecto a dichas 
monedas, que habla logrado una 
notable recuperación entre media­
dos de 1983 y de 1984, volvió a mos­
trar una ca(da no despreciable duran­
te el segundo semestre del último 
año (Cuadro 111-1). Entretanto, la 
devaluación real del peso frente a las 
monedas latinoamericanas fue infe­
rior a cinco puntos porcentuales du­
rante 1984, contribuyendo poco a 
reducir el fuerte grado de sobrevalua ­
ción que en el ámbito regional carac­
teriza a la moneda colombiana. 

En cualquier caso , de acuerdo con 
los cálculos del Cuadro 111 -1, la tasa 
de cambio real del peso frente al con-
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junto ponderado de monedas de los 
países que comercian con Colombia 
mantuvo durante 1984 una clara ten­
dencia al aumento, que se debió ma­
nifestar en una mayor competitivi­
dad de la producción colombiana en 
el exterior. A este proceso, además, 
se unieron las medidas tomadas en 
materia de aranceles a las importacio­
nes y de subsidios a las exportaciones 
para explicar el fuerte aumento que 
observaron los precios relativos en 
pesos de los bienes comercializados 
internacionalmente, con respecto a 
los precios de los bienes producidos 
y consumidos domésticamente. Se­
gún el Cuadro 111 -2, basado en los (n ­

dices de precios al por mayor del 
Banco de la República, los precios re­
lativos de las importaciones aumen­
taron en un 15°/o durante 1984 y los 
de las exportaciones menores lo hi­
cieron en un 6.6cro, pese a un com­
portamiento desfavorable de sus pre­
cios en dólares. 

B. Tasa d e cambio real y ritmo de de­
valuació n du rante 1985. 

La aceleración de la inflación in­
terna en los primeros meses del pre­
sente año redujo notablemente la ca­
pacidad de la devaluación nominal 
para incr-ementar la tasa de cambio 
real con respecto al dólar . Este fenó­
meno se conjugó con una nueva olea­
da de aumentos en la cotización de la 
divisa norteamericana en los merca­
dos internacionales, conduciendo a 
una fuerte revaluación real del peso 
frente a las monedas de los pa (ses de­
sarrollados diferentes de Estados 
Unidos. Según estimativos prelimina­
res de FEDESARROLLO, la cafda 
en la tasa de cambio real con respec­
to a dichas monedas se acercó a 
un 5°/o entre diciembre y febrero. 
Así, aunque no se dispone de las ci -

GO 

CUADRO 111..2 

INDICES DE PRECIOS 
RELATIVOS DE LOS BIENES 

COMERCIALIZADOS 
Base 1980 = 100 

Per(odo Importa-
Exportacio-

(promedio) e iones• 
nes meno-

resb 

1970-73 131.7 96,1 
1975 138.1 124.5 
1977 107.0 125.3 
1979 102.7 93.7 
1980 100.0 100,0 
1981 97.7 93,5 
1982 91 .6 82.6 
1983- 1 89.3 79.4 

11 84.1 80.6 
111 89.4 86.7 
IV 92.9 92.1 

1984- 1 96.0 95.6 
11 99.4 97.5 
111 102.4 97,5 
IV 106.8 98.2 

a lndice de precios al por mayor de pro ­
ductos importados dividido por el de 
bienes producidos y consumidos inter­
namente. 

b lndice de precios al por mayor de pro. 
duetos exportados sin café dividido por 
el de bienes producidos y consumidos 
internamente. 

Fuente : Cálculos de F EDESARROLLO 
sobre cifras del Banco de la República. 

fras correspondientes a América La­
tina, parece probable que la tasa de 
cambio real frente a la canasta total 
de monedas relevantes para Colom­
bia se haya reducido en algún monto 
durante esos primeros meses del año, 
si bien la nueva ca(da del dólar en 
marzo debe haber compensado con 
creces dicha reducción. 

Enfrentado con esta situación, el 
gobierno decidió acelerar el ritmo de 



minidevaluaciones hasta niveles que 
a juicio de Coyuntura Económica re­
sultan peligrosamente desestabiliza­
dores. Después de haber sostenido 
una tasa de devaluación nominal 
equivalente a poco más del 28cro 
anual durante un año y medio, lata­
sa equivalente en enero fue de 
32.60/o, en febrero de 42.6°/o y en 
marzo de 76.3cro (Cuadro 111-3). 

En la medida en que la aceleración 
de la inflación doméstica durante los 
primeros meses del año obedeció 
fundamentalmente a problemas de 
oferta de alimentos y no al ritmo de 
devaluación (ver capitulo sobre "Ac­
tividad Económica General"), un au­
mento compensatorio de este último 
podría ser justificable, aunque con­
llevaría el peligro de contribuir a la 
indexación de la economía al nuevo 
ritmo inflacionario. Ese tipo de justi­
ficación, sin embargo, supone que to­
dos los costos de devaluar a un ritmo 
superior a la inflación se sigan absor­
biendo en términos reales Y, en par­
ticular, que los costos que ella impli­
ca en término de la tasa de interés 
real sigan siendo reconocidos. En 
otras palabras, si la tasa de interés 
nominal no se incrementara de la 
misma forma en que lo hace el ritmo 
de inflación, la decisión de acelerar la 
devaluación podría generar mayores 
diferenciales entre las tasas de interés 
interna y externa e inducir de esa 
manera, mayores egresos de capital. 

En cualquier caso, la aceleración 
en el ritmo de devaluación que se lle­
vó a cabo en los primeros meses de 
1985 superó por mucho lo que pue­
de ser justificado por la mayor tasa 
de inflación interna. Aparentemente, 
la magnitud de dicha aceleración re­
sulta explicada más claramente co-

SECTOR EXTERNO 

mo una reacción ante la revaluación 
del dólar en los mercados interna­
cionales y la consiguiente reducción 
en nuestra tasa de cambio real pon­
derada. El gobierno parece estar bus­
cando de esta manera un determina­
do incremento en dicha tasa ponde­
rada, compensando mediante mayo­
res o menores ritmos de devaluación 
las fluctuaciones que se observen en 
el valor del dólar frente a las otras 
monedas relevantes para Colombia. 
Más específicamente, de acuerdo con 
algunas declaraciones públicas, el go­
bierno parece haber adoptado como 
meta las recuperación durante el pre­
sente año de la tasa de cambio real 
ponderada que se tenía en 1975. 
Este tipo de poi ítica, sin embargo, 
enfrenta dificultades de diferente or­
den. 

En primer lugar, es esencial recor­
dar que el concepto de la tasa de 
cambio real ponderada es ante todo 
un concepto relativo, en cuya defini­
ción participan elementos claramente 
arbitrarios. La participación de cada 
país en el cálculo de dicha tasa pon­
derada no es algo que se puede deci­
dir con criterios objetivos. La utiliza­
ción por parte de FEDESARROLLO 
de ponderaciones basadas en la parti­
cipación de cada país en nuestras im­
portaciones o en nuestras exporta­
ciones menores entre 1970 y 19801 

responde a un criterio específico, re­
lacionado con la competitividad de 
los bienes colombianos frente a los 
producidos en dichos países. Este ti ­
po de ponderaciones, sin embargo, 
debido a sus propios objetivos, no 
toma en cuenta la importancia de las 

Los c rite rios utilizados para ponderar por par ­
te del Banco de la República y d e los Organis­
mos Inte rnacionales como el FMI son muy si­
milares a los que usa FEDESARROLLO. 
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CUADRO 111-3 

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL 

1982 1983 1984 1985 

Variación Variación Variación Variación 
anual 

$/US$ equiva- $/US$ 
lente 
% 

Enero 59.84 71.45 
Febrero 60.63 17 .0 72 .81 
Marzo 61.40 16.4 74.19 
Abril 62.21 17 .0 75.60 
Mayo 63.02 16.8 77.04 
Junio 63 .84 16,8 78.51 
Julio 64.69 17 .2 80.00 
Agosto 65.55 17 .2 81 .68 
Septiembre 66.42 17.1 83.40 
Octubre 67.68 25.3 85.15 
Noviembre 68.97 25.4 86 ,94 
Diciembre 70 .29 25.5 88.77 

Fuente: Bolsa de Bogotá . 

distintas monedas para los flujos ex­
ternos de servicios ni para los flujos 
de capital. Por otra parte, incluso 
desde el punto de vista del comercio 
de bienes , la utilización de pondera­
ciones fijas (índices de Laspeyres) 
como las que normalmente se utili­
zan, responde a criterios estadísticos 
que si bien t ienen virtudes propias 
también tiene desventajas frente a 
la alternativa de ponderar cada tasa 
de cambio por la participación de los 
diferentes pafses en el comercio exte­
rior colombiano de cada momento 
((ndices de Paasche). Con esta última 
metodología, el grado de sobrevalua­
ción real del peso frente a los niveles 
de 1975 se vería mucho menor. Adi ­
cionalmente, debe decirse que la uti ­
lización de ponderaciones basadas en 
el destino de las exportaciones meno-
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anual anual anual 
equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva-

lente lente lente 
Ofo 

21.7 
25.4 
25.3 
25.3 
25.4 
25.4 
25.3 
28.3 
28.4 
28.3 
28.4 
28.4 

0/o Ofo 

90.63 28 .2 116.6 32.6 
92.53 28.3 120.1 42.6 
94.47 28.3 125.9 76.3 
96.45 28.3 
98.47 28.3 

100.40 26.2 
102.65 30.5 
104.81 28.4 
107.01 28.3 
109.26 28.4 
111 .55 28.3 
113.89 28.3 

res, aunque permite medir en algún 
grado la competitividad de los pro­
ductos colombianos con los produc­
tos generados por esos países, no 
puede captar las posibilidades de 
competir con bienes exportados 
hacia ellos desde terceros pa íses2 

• 

En cualquier caso, a pesar de las 
limitaciones anteriores, la adopción 
de un objetivo para el manejo de la 
tasa de cambio definido en términos 
de la competitividad frente a una ca­
nasta de monedas y no exclusivamen­
te frente al dólar ha sido propuesta y 
defendida repetidas veces por Ca-

Eduardo Lo ra T., "l nd ices de t asas de cambi o 
de las ex portacio nes menores : Aspectos co n­
ceptuales y metodológicos", Mimeo, por pu­
blicar. 



yuntura Económica. No obstante, el 
logro de este tipo de objetivo dentro 
de un régimen de minidevaluaciones 
como el vigente en Colombia enfren­
ta una serie de restricciones que ha­
cen que sólo se le pueda plantear co­
mo pol(tica de mediano o largo pla­
zo, a riesgo de que genere en el corto 
plazo efectos perversos con costos 
muy superiores a sus beneficios. 

La adopción de una po 1 (ti ca que 
cambia en el corto plazo dependiendo 
de eventos externos -como el com­
portamiento de las distintas monedas 
en los mercados internacionales­
puede generar situaciones inestables, 
al importarse por esa vra la incerti­
dumbre existente sobre el comporta­
miento de dichos mercados. La mag­
nitud de esa incertidumbre, además, 
ha sido claramente expresada duran­
te el presente año por las enormes 
fluctuaciones que ha tenido el dólar 
frente a las monedas de otros pa (ses 
del mundo industrializado. 

Los beneficios que se pueden espe­
rar de una mayor devaluación real 
del peso frente a otras monedas sólo 
se manifiestan lentamente sobre las 
exportaciones de bienes y servicios. 
Para éstas, además, pueden ser más 
importantes unas perspectivas sóli­
das y estables de mediano plazo 
-que permitan planear y realizar las 
inversiones correspondientes al nego­
cio de exportación- que unos altos 
niveles de rentabilidad en el corto 
plazo. En el caso de las importacio­
nes, por el otro lado, el efecto de 
corto plazo de la devaluación real es 
poco importante, puesto que sólo 
afecta una demanda "deseada': "ex­
ante", que es de todas maneras su­
perior a la demanda que puede reali­
zarse en presencia de los controles 
cuantitativos existentes. 

SE CTOR EXTERNO 

Los costos de una devaluación ex­
cesivamente acelerada, en cambio, 
pueden llegar a ser muy altos, preci­
samente en el corto plazo, por dos 
razones principales: en primer lugar, 
el tratar de incrementar muy rápida­
mente los precios de los productos 
importados y los costos financieros 
de las empresas públicas y privadas 
endeudadas en el exterior puede con­
tribuir a acelerar el proceso inflacio­
nario en un grado aún mayor del que 
ya vienen generando los problemas 
de oferta de alimentos. Los intentos 
por afectar con demasiada rapidez 
los precios relativos en una econom ra 
con tantas rigideces estructurales co­
mo la colombiana puede ser la fuen­
te, como ha sucedido en otros países 
de América Latina, de situaciones in­
flacionarias explosivas muy dif(ciles 
de manejar. 

Por otro lado, parte de los costos 
de un ritmo excesivo de minidevalua­
ciones se relacionan con el diferen ­
cial que generan entre las tasas de in­
terés interna y externa. Una tasa de 
devaluación tan acelerada como la 
que se mantiene desde febrero del 
año en curso ha llegado incluso a ha­
cer más atractiva la posesión de dó­
lares inactivos y de papeles denomi­
nados en dólares que no generan in­
tereses -como los certificados de 
cambio- que la posesión de Htulos 
rentables en moneda nacional. Este 
tipo de situación, como se ha argu­
mentado en entregas anteriores de 
Coyuntura Económica3

, debe ma­
nifestarse sobre los flujos de capital 
con el exterior a través de dos tipos 
de mecanismos. El primero de ellos 
se relaciona con el pago de deuda ex-

3 
Ver en particular Coyuntura Económica, Vol . 
XIV, No. 2, jun io, 1984, capftulo sobre " Sec­
tor Externo" . 
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terna y con la no contratación de 
nuevos créditos internacionales por 
parte de las entidades públicas y pri ­
vadas. El segundo se refiere a las 
salidas de capitales ilegales que se 
producen a través del mercado negro 
y que, al elevar la tasa de cambio de 
ese mercado, tienden a inducir pro­
cesos de arbitraje cambiario en con­
tra de las reservas internacionales del 
país. Los efectos que este último ti­
po de mecanismo deber(a tener sobre 
el diferencial entre la tasa de cambio 
negra y la oficial no se manifestaron 
en los tres primeros meses del año 
debido aparentemente a grandes in: 
gresos de dólares ilegales vinculados 
con-los mayores controles impuestos 
a los bancos norteamericanos para re­
cibir consignaciones de dólares en 
efectivo. Este efecto compensatorio 
sin embargo, no reduce los costo~ 
vinculados con la fuga de capitales 
que genera el excesivo ritmo de deva­
luación ya que si esta última no exis­
tiera, se manifestar(a en mayores in­
gresos de la balanza cambiaria en­
cubiertos probablemente bajo' los 
rubros de servicios. 

111. Comercio exterior y poi (ti ca 
comercial 

A. Evolución del balance comercial 

De la misma manera que el año an­
terior, 1984 se caracterizó por una 
notable mejor(a de las cuentas co­
merciales del pa(s. De acuerdo con 
las cifras sobre registros aprobados 
por el INCOMEX, el exceso de im­
portaciones sobre exportaciones se 
redujo de casi US$3.1 00 millones en 
1982 a US$2.237 millones en 1983 y 
a US$957 millones en 1984. Este 
proceso estuvo explicado fundamen­
talmente por un fuerte recorte en el 
otorgamiento de licencias de impor­
tación y durante el último año fue 
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reforzado, además, por un incremen­
to en el valor de las ventas externas 
de café (Cuadro 111-4). 

Por factores que serán analizados 
más adelante, la drástica contracción 
de las importaciones aprobadas por 
el 1 NCOM E X no se tradujo en una 
ca(da tan fuerte de las importaciones 
efectivamente realizadas, que afectan 
la balanza de pagos del pa(s. No obs­
tante, la ca(da que de todas maneras 
manifestaron estas últimas y las ma­
yores exportaciones de café se unie­
ron al muy positivo desempeño de 
las exportaciones de hidrocarburos y 
de las compras de oro -no incluidos 
en los registros del 1 NCOM EX- para 
explicar una rápida reducción 'en el 
déficit comercial de la balanza de pa­
gos. Después de haber superado los 
US$2.000 millones en 1982 dicho 
déficit se ubicó en US$1 .3rl millo­
nes en 1983 y en poco más de US$ 
500 millones en 1984 (Cuadro 
111-11). 

A nivel de la balanza cambiaria en 
cambio, el llamado déficit comer~ial 
-definido por la diferencia entre los 
giros por importaciones y los reinte­
gros de divisas por exportaciones y 
compras de oro-, se redujo en me­
nos de US$14 millones entre 1982 y 
1983 y en sólo US$172 millones en­
tre 1983 y 1984 (Ver Cuadro 111-12). 
Estas pequeñas reducciones, cuando 
se las compara con las que manifestó 
el déficit comercial de la balanza de 
pagos, se explican por los drásticos 
cambios experimentados en los flujos 
de endeudamiento comercial del 
pa(s, tal como lo ha argumentado re­
petidas veces Coyuntura Económica. 

B. Exportaciones de café 

Aunque la tendencia rápidamente 
ascendente que mostraron los precios 
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CUADRO 111-4 

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX 
1982-1984 

(Millones de dólares, FOB) 

1. Exportaciones 
a. Café 
b. Otros 

2. Importaciones 
3. Balance Comercial 

1982 

3034,9 
1614.7 
1384.2 
6094.8 

-3093,9 

Fuente: INCOMEX, O ID, Estad(stica. 

del café entre mediados de 1983 y 
los primeros meses de 1984 no se 
mantuvo en los meses posteriores e 
incluso se revirtió parcialmente (Grá­
fico 111-1), la cotización media del 
grano en el último año superó en casi 
un 1 OO/o a la de 1983. Esto, unido al 
aumento en cantidades exportadas 
por un 10q'o adicional, permitió in­
crementar el valor de las ventas ex­
ternas en más de US$250 millones, 
según cifras de la Federación Nacio­
nal de Cafeteros. 

A pesar de lo anterior, los reinte­
gros por exportación se redujeron 
en más de US$160 millones entre 
1983 y 1984, al pasar de US$1.591 
millones a sólo US$1.425 millones. 
Este fenómeno, en apariencia contra­
dictorio, responde fundamentalmen­
te a un cambio de signo en los flujos 
de capital que mantiene el gremio ca­
fetero colombiano en el exterior pro­
ducido en parte por los 1 (mi tes del 
proceso de anticipación de reintegros 
que se observó en 1983, pero en par­
te también, por la cancelación de pa­
sivos externos del Fondo Nacional 
del Café (Ver recuadro). 

1983 

2793.1 
1525,6 
1267.5 
5030.2 

- 2237.7 

1984 

3025.2 
1773.8 
1246.7 
3982.4 

- 957.2 

Como lo ha venido diciendo Co­
yuntura Económica, el gobierno 
debe entrar a controlar las finanzas 
del Fondo Nacional del Café, con el 
objeto de conciliar los objetivos par­
ticulares de 1 sector cafetero con los 
objetivos fiscales y cambiarías más 
generales y de aprovechar de mejor 
forma la amplia capacidad de endeu­
damiento externo que por sus carac­
terísticas espec(ficas tiene dicha en­
tidad4. Esto, además, se hace parti­
cularmente válido cuando el compor­
tamiento relativamente favorable de 
los precios externos del café se está 
uniendo con el acelerado proceso de 
devaluación real y con las perspecti­
vas de menor producción interna del 
grano, para generar una inmensa me­
joría en las finanzas del Fondo. El 
reciente acuerdo por medio del cual 
esta entidad se compromete a colo­
car excedentes de tesorer(a por 
$7.000 millones en TCtulos de Aho­
rro Nacional, tal como lo había pro­
puesto Coyuntura Económica, cons­
tituye un paso positivo en la direc-

4 
V er Coyuntura Económica , Vol . XI V , No . 4 , 
diciembre, 1984; capi't u lo sobre " A ctiv i­
d ad Económica Se ctori al". 
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ESTIMACION DEL CAMBIO EN LOS FLUJOS EXTERNOS 
DE CAPITAL DEL SECTOR CAFETERO 

Aunque no se conocen di rectamente las cifras sobre endeudamiento comercial ex ­
terno del sector cafetero, el cambio en sus flujos netos de capital entre 1983 y 1984 
puede ser estimado en fo rma aproximada con ayuda de algunas ecuaciones algebraicas 
muy simples : 

El valor de los reintegros cafeteros en un determinado año ( Ri) debe corresponder 
en términos genera les a: 

Ri = Xi- Gi + 6 Di- 6 Ei donde: 
Xi = Valor d e las exportaciones de café , según manifiestos de aduana, durante el 

año i. 

Gi = Gastos externos de la Federación Nacional de Cafeteros, durante el año i. 

6 Di = Di -Di -1 = Incremento en el saldo de la deuda comercial externa neta del 
gremio cafetero, no registrada como tal en la oficina de Control de Cambios, durante el 
año i. 

6 Ei = Ei - Ei- 1 = Incremento en las existencias de café de propiedad colombia­
na en el exterior, durante el año i. 

Partiendo de esta relación, el incremento en los reintegros entre dos años consecut i­
vos será : 

6 Ri = 6 Xi - 6 Gi +6 Di- 6 Di- 1 - 6 Ei +6 Ei- 1· 

Los términos 6 Ei y 6 Ei - 1. sin embargo, pueden considerarse de una magnitud 
despreciable en la medida en que la mayor parte de las exportaciones de café colombia ­
no se hacen FOB y dejan de pertenecer al pa (s desde el momento en que salen de l 
puerto nacional. Por tanto, desechando esos términos y reordenando , se obtiene : 

6 Di - 6 Di - 1 = 6 Ri - 6 Xi + 6 Gi 

Conociendo el crecimiento en los reintegros y el cambio en el valor de las exporta­
ciones entre 1983 y 1984 (-US$166 millones y + US$260 millones, respectivamente), 
se obtiene que el cambio en el flujo neto de endeudamiento entre esos dos años es : 

6 D34- 6 D33 = 6 G34 - US$246 millones. 

Desafortunadamente, no se dispone de cifras sobre el cambio en los gastos externos 
totales del gremio cafetero. No obstante, las caracter(sticas de esta variabl e y la magni ­
tud que ha tenido tradicionalmente no permiten esperar que alcance a superar unos 
US$50 millones, caso en el cual implicarfa un incremento de los gastos externos del 
30°/o con respecto a lo que eran en 1983. Se puede deducir, por lo tanto, que la 
reducción en el flujo de endeudamiento externo neto del sector cafetero debió superar 
los US$370 millones, cuando se compara 1984 con 1983. Este drástico cambio respon­
de parcialmente a que durante el último año, como era de esperarse, no se repitió el 
rápido aumento en los saldos de reintegros anticipados por exportaciones de café que 
se presentó a finales de 1983 (por US$170 millones), como respuesta inmediata a los 
incentivos que concedió en ese momento la Junta Monetaria. En buena parte, sin 
embargo, el cambio descrito en los flujos externos de capital del sector cafetero debió 
responder también al manejo del Fondo Nacional del Café. Aparentemente, éste apro ­
vechó su fo rtalecimiento financiero para cancelar pasivos externos, en una poi ftica que 
si bien puede ser óptima en la perspectiva de sus finanzas particulares, ciertamente no 
lo es para los intereses nacionales en los momentos de estrechez cambiaría que vive ac ­
tualmente el pafs. 
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GRAFICO 111-1 
PRECIOS DEL CAFEa 

(En centavos de dólar por libra de 453.6 gramos) 

SECTOR EXTERNO 

Ene Ju l. Ene. Jul Ene Jul Ene . Jul Ene Jul Ene J ul. Ene. 
1979 1980 1981 1982 198 3 19*4 198S 

a Precio promedio en Nueva York de los cafés "otros suaves" . 
Fuente : FEDERACAFE. 

c1on anotada, en la medida en que 
puede conducir a que los recursos de 
exceso no se dediquen en el corto 
plazo a reducir pasivos externos sino 
a financiar al gobierno nacional. 

Por otra parte, el gobierno debe­
ría entrar a revisar la tasa de impues­
to ad-valorem, la cual se ha manteni­
do inalterada en un 6.50/o desde sep­
tiembre de 1983, con el objeto de 
evitar que la devaluación real prevista 
para este año termine convirtiéndose 
enteramente en una fuente de ganan­
cias extraordinarias para el sector ca ­
fetero, sin beneficios para el gobier­
no nacional. A partir de 1984 parte 
de las rentas excedentes de los expor­
tadores privados provenientes de la 
devaluación real y del comporta­
miento de los precios externos, han 
sido trasladadas hacia el Fondo Na-

cional del Café mediante el mecanis­
mo de retención conocido como "la 
cuchilla", consistente en que ésta 
se tenga que hacer parcialmente en 
dinero, valorando cada saco a un pre­
cio superior al precio interno. Dichas 
rentas, sin embargo, han permaneci ­
do en poder del sector cafetero como 
un todo, sin contribuir a reducir el 
déficit del gobierno nacional. 

C. Balance de hidrocarburos 

El desempeño del sector del petró­
leo y sus derivados fue quizás el ele­
mento más positivo en el plano eco­
nómico durante 1984. El crecimien­
to de la producción interna permitió 
reducir las importaciones y aumentar 
las exportaciones de hidrocarburos 
por más de US$200 millones, lo cual, 
unido al incremento de cerca de US$ 
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25 millones en las exportaciones de 
carbón, convirtió en superavitaria la 
balanza comercial de combustibles 
(ver Cuadro 111-5). 

Entretanto, como es bien conoci ­
do, los descubrimientos de nuevos 
pozos, durante 1984 permitieron in­
crementar las reservas probadas de 
petróleo de menos de 600 millones 
de barriles en diciembre de 1983, a 
cerca de 1.300 millones en la actuali­
dad. De esta forma, no sólo se despe­
jó totalmente el panorama energético 
nacional, sino que se consolidaron y 
ampliaron las perspectivas que ya se 
ten(an de un gran superávit comer­
cial en la balanza de pagos externos 
del país para la segunda mitad de es­
ta década. 

D. Exportaciones menores 

1. Evolución de las exportaciones 
menores aprobadas en 1984. 

Pese a partir de una base muy ba­
ja en 1983, el valor de las exporta­
ciones d iferentes de café y fuel-oil 
aprobadas por el 1 NCOM EX creció a­
penas en un 3.3°/o en 1984 (Cuadro 
111-6). Ese crecimiento, además, res­
pondió al comportamiento positivo 
de las exportaciones del Cerrejón 
Centro y de Cerromatoso. Cuando se 
excluyen esos dos productos, la evo­
lución de las exportaciones menores 
se caracterizó por un total estanca­
miento, aunque manifestó impor­
tantes cambios en su composición . 
por sectores y destino . 

Las exportaciones de productos 
primarios tomadas en conjunto mos­
traron un desempeño relativamente 
positivo, al crecer su valor en un 
4.10fo, entre 1983 y 1984. Ese creci-
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CUADRO 111-5 

BALANZA COMERCIAL DE 
COMBUSTI BL ESa 
Enero-Noviembre 

(Millones de dólares FOB) 

1983 1984 ±Ofo 

Exportaciones 400.8 460.5 +14.9 
Importaciones 600.2 420.7 -29.9 
Balanza comercial -199.4 + 39.8 

a Capi"tulo 27 de la clasificación Nabandina 
(incluye carbón) 

Fuente: DANE. 

miento estuvo explicado fundamen­
talmente por la sostenida recupera­
ción de las exportaciones de banano 
y de algodón . Adicionalmente, pese a 
un comportamiento poco favorable 
de sus precios, las exportaciones de 
flores y de pescados, crustáceos y 
moluscos presentaron creci mientas 
no despreciables en términos de va­
lor. Las tendencias anteriores, sin 
embargo, se vieron contrarrestadas 
en alta proporción por el comporta­
miento de productos como el azúcar, 
la carne y el tabaco, los cuales mos­
traron fuertes reducciones en sus va­
lores exportados. Además, varios de 
los productos que mostraron creci­
miento cuando se comparan las ci ­
fras anuales de 1983 y 1984 -como 
el plátano y el algodón- presentaron 
un comportamiento poco favorable a 
lo largo de este último año, debido a 
una tendencia descendente de sus 
precios internacionales. , 

Pese a la rápida expansión de las 
exportaciones de café procesado, las 
exportaciones globales de manufac­
turas observaron en conjunto una li­
gera reducción en 1984 (Cuadro 



SECTOR EXTERNO 

CUADRO 111-6 

EXPORTACIONES APROBADAS POR SECTORES Y RENGLONES PRINCIPALES 
Enero . Diciembre 

Cantidades {Miles de to neladas) Valor (Millones de dOlares, (FOB) 

1982 1983 1984 83/82 84/83 1982 1983 1984 83/82 84/83 
qo O(o q o % 

l. Gafé verde 536.1 535.7 586.8 0.1 + 9.5 1.599.1 1.494.0 1.730.2 - 6.6 + 15.8 
11 . Otros productos agrope. 

cuar ios 1.274.2 1.413.9 1.467.8 + 11 .0 + 3.8 480.3 509.4 530.5 • 6. 1 + 4.1 
1. Plátanos 818.6 881.3 1.039.8 + 7.7 + 18.0 154.4 166.0 201 .3 + 7.5 + 21.3 
2. Flores 37 .8 42.7 48.0 + 13.0 + 12.4 114.5 122.8 133.0 + 7.2 + 8.3 
3, Aztlcares crudos 269 .9 303.3 202.6 + 12.4 - 33.2 47.6 68.7 39.2 + 44.3 - 42.9 
4. Tabacoa/ 10,9 10.0 12.2 8.3 + 22.0 24.3 25.0 23.5 + 2.7 - 6.0 
5. Algodónb l 9. 1 19.8 29.7 + 11 7.6 + 50.0 14.0 31.0 52.4 + 121.4 + 69. 1 
6. Pescados, crustáceos y 

moluscosc/ 4 .6 3.4 4.1 26 .1 + 20.6 34.4 29.4 31.1 - 14.7 - 6.5 
7. Carnes y despojos co-

mestib lesd/ 20.1 12.8 5.5 36 .3 - 57.0 45.5 30.3 12.3 33.3 - 18.0 
B. Otrose/ 103.2 140.6 125.9 + 36.2 - 10.4 45.6 36.2 37.5 20.6 + 3.6 

11 1. Mineralesf/ 249.7 681.1 1.280.9 + 172.8 + 88.1 113.8 144.6 179.1 + 27.1 + 23.9 
1. Carbón 176.9 456.1 1.086.6 + 157.8 + 138.2 13.2 25.2 51.9 + 90.9 + 105.9 
2. Ferronfquel 1.7 32 .8 35.9 + 1.829.4 + 9.4 2.7 56.4 66.3 + 2.088.9 + 17.5 
3. Otros 71.1 192.2 158.4 + 170.3 - 17.6 97.9 63.0 60.9 - 35.6 - 3.3 

IV. Manufacturas 1.678.3 1.4 17.2 1.594.7 15.6 + 12.5 805. 7 589.5 585.4 - 26.8 - 0.7 
1. Extracto o esencias de 

café 2. 1 4.6 8. 1 . 119.0 + 76.1 14.8 31.5 43 .6 + 112.8 + 38.4 
2. Cementog/ 1.167.5 945.6 1.281 .9 19.0 + 35.6 54.7 34.2 33.7 - 37.5 - 1.5 
3. Hi lados y tejidos de 

algodónhl 10.0 11.4 14.4 . 14.0 + 26.3 36.8 45.9 45.8 + 24.7 - 0.2 
4 . Confeccionesi l 7.0 4 .1 3.4 41.4 17.6 147.1 74.8 48.2 49. 1 35.6 
5. Ma nufacturas de cueroi/ 3.5 2,9 2.3 17.1 20. 7 47 .9 26.3 17.0 45.0 35.4 
6. Papel cartón impresos, 

etc_ k / 77.6 85. 1 78 .5 + 9.7 7.8 91 .4 83.9 83.9 8. 1 0.0 
7. Productos qu (micos y 

conexos11 73 .2 11 7.4 70.1 + 60.4 47.3 86.4 95.2 99.0 + 10.1 4 .0 
8. Otros 337 .4 246. 1 136 .0 27. 1 44 .7 326 .6 197 .7 214.2 39.5 + 8.3 

V. Total sin café) carbón ni 
ferronfquelm 3.021.4 3.018.7 3.112.8 - 0.0 + 6.4 1.368 .3 1.130.3 1. 133.2 17.4 + 0.3 

VI. Total sin catem/ 3 .200.0 3.507.6 4.335.3 + 9 .6 + 23.6 1.384.2 1.211 .9 1.251.4 12.4 + 3.3 
VIl . TOTAL mi 3,738.3 4.047.9 4.930.2 + 8.3 -+ 2 1.8 2.998.9 2.737.5 3.025 .2 8 .7 + 10.5 

Fu•t•: Cálculos de FEDESARRO LLO sobre cifras de INCOMEX, 010, Sección de Estad(stica. 
al Capftulo 24. b/ Incluye algodón de fibra larga (NAB 5501.0001) y de fibra co rta (NAB 5501..0002). el Capftulo 3. d/ Capítulo 2 . e/ Secciones 1, 11 y 
11 1 y capa"'tulos 41 , 4 7, 50, 53 y 54, deducidos los productos considerados arriba . f/ Secciones V, XI V y XV, excluidos cementos portland v clinkers v ca-
pttulos 82 v 83. g/ Incluye cemento portl and (NAS 25230001 ). h/ Caprtulos 55, excepto posicio nes 5501.0001 v 550 1-0002 . i/ Cap(tulos 61 v 62. JI Ca-
pítulo 42. k/ Cap(tulos 48 v 49. 1/ Secdón VI. m/ Excluye av iones oon peso de despeque de mas de 5.7 tns . 

111 -6). Sectores que ten fan gran im­
portancia relat iva, como las confec ­
ciones y las manufacturas de cuero, 
volvieron a mani festar drást icas re­
ducciones, después de haberlo hecho 
en 1983. Además , los pocos produc ­
tos que hab(an tenido algún dinamis­
mo exportador durante 1983 -los 
hi lados y tejidos de algodón y los 
productos qu (micos, fundamental ­
mente- lo perdieron durante el úl­
timo año. Entretanto, sin embargo, 
varios sectores que hab (an presenta ­
do fuertes reducciones dejaron de 
caer - caso del sector de cementos o 

del papel, cartón e impresos- o in ­
cluso manifestaron una franca recu­
peración , como en el caso de los sec­
tores indust ri ales clasif icados ba jo el 
rubro " otros " en el Cuad ro 111-6. 

La composición de las exportacio ­
nes menores según destino mantuvo 
en 1984 la misma tendencia del año 
anterio r, al incrementar la partici pa­
ción de los Estados Unidos y, en me­
nor grado la de Europa Occident al. 
Vale la pena destacar, sin embargo, 
que a d iferencia de lo sucedido en 
1983, las exportaciones hacia el Gru-
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po Andino sólo se redu jeron en una 
baja proporción -e incluso presenta­
ron un ligero incremento cuando se 
excluye Venezuela - a la vez que las 
exportaciones hacia e l resto de la 
ALADI mostraron una importante 
mejoría. Este comportamiento de las 
exportaciones colombianas hacia A­
mérica Latina es consistente con el 
desempeño de la actividad económi ­
ca de los paises de la región que, des­
pués de los dramáticos procesos de 
ajuste que vivieron en los años ante­
riores, pudieron iniciar un lento pro­
ceso de reactivación durante 19845 

2. Plan de exportaciones 

En octubre de 1984 se publicó el 
llamado " Plan de Exportaciones, 
1984-1990" . En este documento , las 
entidades gubernamentales vincula­
das con el comercio exterior -PRO­
EXPO y el INCOMEX, en particu­
lar-, presentan los resultados de un 
análisis concertado con los gremios y 
empresas privadas sobre las perspec­
tivas de las exportaciones menores 
colombianas , sobre los principales 
obstáculos para su expansión y sobre 
las medidas que deben adoptarse 
para removerlos. 

Ante la inexistencia de estudios 
globales sobre la polltica y las pers­
pectivas de las exportacic;mes meno­
res, el documento en cuestión cons­
tituye un claro avance para el proce­
so de planeación económica en el 
pafs. No obstante, el análisis allf rea­
lizado adolece de serias deficienc ias 
que vale la pena mencionar. (i) En 
primer lugar, no se analiza la rela-
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V er CEPAL : " Balance Preli m inar de la Econo ­
m fa Lat inoamericana durante 1984", m im eo, 
reproducido por Economfa Colombiana, No. 
165, enero, 1985 . También JUNAC : Econo ­
mfa Andina, No . 2, diciembre, 1984. 

c1on entre la poi ftica cambiaria y la 
posible evolución futura de las ex­
portaciones menores, pese a que el 
principal instrumento de poi ltica que 
puede afectar la rentabi 1 idad de las 
actividades privadas vinculadas al co­
mercio exterior es precisamente lata ­
sa de cambio . La realización de ese 
tipo de análisis seria de gran impor­
tancia para ayudar a defin ir unos cri­
terios estables de mediano y largo 
plazo en el manejo del ritmo de deva­
luación. (ii) .El documento carece, 
asimismo, de una evaluación sobre el 
principal y más costoso s istema de 
incentivos a las exportaciones me­
nores con que cuenta actualmente el 
pa fs, cua 1 es el de los Certificados de 
Reembolso Tributario (CERT). La 
poi ftica de subsidios directos a las 
exportaciones es tratada sólo margi­
nalmente en el documento guberna ­
mental. (iii) Finalmente, debe desta ­
carse el hecho de que no haya en el 
"Plan de Exportaciones" una eva­
luación cuantitativa de los posibles 
efectos de las medidas que alll mis ­
mo se proponen ni un análisis siste­
mático de los costos sociales que 
ellas pueden tener. 

Entre los principales elementos 
positivos del "Plan de Exportacio ­
nes" debe mencionarse la escogencia 
de 150 productos con posibilidades 
exportadoras particularmente bue­
nas, sobre los cuales se buscará con­
centrar los estfmu 1 os gu berna menta­
les, de tal forma que lleguen a ser los 
más dinámicos generadores de divi­
sas durante la segunda mitad de la 
década. Esta escogencia constituye 
un paso positivo en la dirección de o­
torgar mayor selectividad a los esH­
mulos, lo cual se ha hecho particular­
mente importante en el caso de la 
asignación de CERT, ante los altos 
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CUADRO 111-7 
EXPORTACIONES MENORES APROBADAS SEGUN AREAS ECONOMICAsa/ 

(Millones de dólares, FOB) 
Enero -diciembre 

1982 1983 1984 83/82 84/83 

l. América del Norte 399.9 475.6 551.1 + 18.9 + 15.9 
1. Estados Unidosb/ 380.6 462 .1 541 .6 + 21.4 + 42.3 
2. Canadá 19.3 13.5 9.5 - 30.0 - 29.4 

11 . Europa Occidental 178.3 214.4 246.7 + 20 .2 15 .1 
1. Comunidad Económica 

Europea 146.2 188.0 213.3 28.6 + 13.5 
2. Asociación Europea de 

Libre Comercio 20.3 16.9 16.8 16.7 - 0.5 
3. Resto 11.8 9 .5 16.6 19.5 + 74.7 

111. Amér ica Latina y el Caribe 715.0 379.3 356.2 46.9 6.1 
1. Grupo Andino 495 .7 196.3 191 .9 60.4 2 .2 

a. Venezuela 401.1 1 16.2 1 1 1.1 71 .0 4.4 
b. Resto 94.6 80.1 80.8 15.3 + 0.8 

2. Resto ALAD 1 45.3 41 .8 48.7 7.7 + 16.5 
3. Mercado Común 

Centroamericano 15.6 33.1 43 .1 + 112.9 + 30.2 
4 . Mercado Comin del 

Caribe 39 .2 24.5 10.3 - 37 .5 -58.0 
5. Resto de América 119.2 83.6 62.2 - 29.9 -25.6 

IV. Europa Oriental 22.9 59 .3 45.4 + 158.9 -23.4 
V. Asia 58.2 67.4 44.7 + 15.8 -33.7 

1. Japón 50.3 50.1 42.5 0.4 - 15.2 
2. Otros 7 .9 17.3 2.2 + 119.0 -87.3 

VI. Medio Oriente, Africa 
y Ocean(a 10.1 15.8 8.7 + 56.4 -44.9 

TOTAL 1.384.4 1.211.8 1.251.4 12.5 + 3.3 

a/ Excluye café, derivados del petróleo y aviones con peso de despeque superior a 5 .7 tons . 
b/ Incluye Puerto Rico. 
Fuente: INCOMEX, Estaclfstica y cálculos de FEDESARROLLO. 

costos fiscales que estos están repre­
sentando para el gobierno nacional 
(cerca de $19.000 millones en 1984 
que, de mantenerse las tasas vigentes, 
podrían incrementarse en más de un 
450/o durante el presente año, debi­
do tanto a las mayores exportacio­
nes en dólares como al alto ritmo de 
devaluación). La mayor selectividad, 
además, puede permitir al gobierno 

entrar a impulsar de una manera más 
directa y decidida las exportaciones 
de determinados sectores, incluso 
mediante inversiones directas o me­
car•i smos construidos "ad -hoc" para 
ellas, como es el caso de los Fondos 
de Sustentación de precios, diseña­
dos para las exportaciones de algo­
dón y más recientemente para las de 
arroz. 
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Entre las recomendaciones del 
"Plan de Exportaciones", aparte de 
las anteriores, se destaca la ya regla­
mentada reforma del "Plan Vallejo", 
que será analizada más adelante. Adi­
cionalmente, deben mencionarse sus 
propuestas en materia de financia­
ción de las exportaciones y de siste­
mas de transporte y puertos mari­
timos. 

En lo relacionado con la política 
de crédito, las principales reformas 
sugeridas en el Plan buscan que la fi­
nanciación de PROEXPO pueda lle­
gar en mayor grado a los pequeños y 
medianos exportadores, por un lado, 
y sirva de mejor forma al desarrollo 
de nuevos proyectos de exporta­
ción, por el otro. Con el primer ob­
jetivo se propone fortalecer el Fon­
do Nacional de Garantl'as con un fi ­
deicomiso de PROEXPO, de tal for­
ma que los exportadores medianos y 
pequeños tengan acceso prioritario y 
puedan utilizar las garanHas corres­
pondientes ante los intermediarios fi­
nancieros. En esa misma dirección, 
además, se propone la evaluación del 
actual sistema de seguro de créditos, 
cuya operatividad ha sido limitada 
por la ausencia de una distribución 
clara del riesgo entre PROEXPO y la 
Compañia Aseguradora. Por su parte, 
para el propósito de contribuir al de­
sarrollo de nuevos proyectos, el Plan 
estipula que PROEXPO pueda parti­
cipar directamente, con "capital se­
milla", en proyectos de inversión que 
destinen una proporción no inferior 
al 50'Yo de sus ventas a la exporta­
ción. Además, se crean dos nuevas 1(­
neas de crédito de PROEXPO para fi ­
nanciar estudios de factibilidad y 
proyectos piloto de experimenta­
ción, con la opción de ser condona­
das hasta en un 500fo. 
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En relación también con el finan­
ciamiento de las exportaciones me­
nores, el Plan prevé una reducción re­
lativa de la capacidad de acción de 
PROEXPO para los próximos años. 
Partiendo de una proyección de re­
cursos basada en la recuperación de 
cartera y en el comportamiento del 
impuesto sobre el valor Cl F de las 
importaciones, se prevé una reduc­
ción en el monto de financiación en 
pesos corrientes por dólar exportado 
que podrá otorgar dicha institución 
hasta 1987. A partir de ese año, di­
cho monto empezaría a aumentar en 
términos nominales pero cayendo 
continuamente en términos reales. 
Aunque este tipo de estimativos de­
pende necesariamente de supuestos 
inciertos sobre la devaluación del pe­
so y la evolución de las importacio­
nes, la conclusión a la que llega 
muestra claramente la necesidad de 
buscar otras fuentes de financiamien­
to para las exportaciones. En parti ­
cular, debería estudiarse prioritaria­
mente la sugerencia planteada en el 
documento del Plan de restaurar el 
mecanismo de reintegros anticipados. 
Un sistema como el vigente actual­
mente para las exportaciones de ca­
fé no sólo constituir(a un incent ivo 
para las exportaciones menores si mi­
lar al de los créditos de PROEXPO si ­
no que ayudaría a promover el ingre­
so de capital y a financiar por esa v(a 
la balanza de pagos del país. 

En materia de transportes y puer­
tos, el "Plan de Exportaciones" con­
tiene recomendaciones d irigidas a re­
ducir los costos de fletes y las demo­
ras en que tienen que incurrir los ex­
portadores, en per juicio de su com­
petitividad internacional6 

• Entre esas 
recomendaciones , se otorga particu­
lar importancia al estl'mulo del uso 
de contenedores, de tal forma que el 



pa (s se adapte a la tecnolog (a de 
transporte mar(timo que se usa en el 
resto del mundo, con importantes re­
ducciones de tiempos y costos. As( 
mismo, el Plan urge la concreción del 
proyecto de construcción de un 
puerto privado en Urabá, que reduz­
ca los costos que implican para los 
exportadores el monopolio y la inefi­
~iencia de Puertos de Colombia . 

3. Reforma del Plan Vallejo y libe­
ración de importaciones de ma­
terias primas para exportación 

Las reformas del Plan Vallejo de­
cretadas por el gobierno nacional en 
febrero 7 y reglamentadas por el IN­
COMEX en marzo del presente año 
están dirigidas, siguiendo los plantea­
mientos del uPian de Exportacio­
nes", a ampliar y agilizar la utiliza­
ción del mecanismo de acceso a insu­
mas importados por parte de los ex­
portadores. 

Conjuntamente con una importan­
te simplificación administrativa, que 
reducirá notablemente los trámites y 
el tiempo necesario para la opera­
ción del mecanismo, las nuevas dis­
posiciones facilitan su utilización 
por parte de empresas pequeñas y 
con bajos grados de integración verti­
cal. Esto se manifiesta, por un lado, 
en más amplias posibilidades de uti­
lizar el Plan Vallejo en casos en que 
el proceso de importación-produc­
ción-exportación es realizado por 
varias empresas y, por otro, en mayo-

6 La importancia de factores como el cumpli· 
miento en el desempeño de nuestras exporta­
cíe ,es menores es analizada por Morawetz, 
David: Por qué el emperador no se viste con 
ropa colombiana, FEDESARROLLO, 1982. 

7 Decreto No . 631 del Ministerio de Desarrollo 
Económico, febrero 28 de 1985. 
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res facilidades para la utilización del 
sistema de reposición o HPian Vallejo 
Junior", por medio del cual los ex­
portadores que utilizan insumas im­
portados se hacen automáticamente 
acreedores a licencias de importación 
libres y exentas de todo tipo de 
gravámenes, para una cantidad igual 
de esos insumas. Adicionalmente la 
reforma del Plan Vallejo reduce los 
requisitos para importar bienes de ca­
pital a través de ese mecanismo8 y 
permite utilizarlo para importar ma­
terial del sector metalmecánico desti­
nado a la producción doméstica de 
bienes de capital que a su vez pro­
duzcan bienes de exportación. 

El propósito de agilizar los trámi­
tes administrativos del Plan Vallejo 
puede ofrecer costos importantes 
cuando conlleva el levantamiento de 
ciertos criterios de control, como el 
relacionado con la protección a la 
producción nacional. En ese sentido 
es posible que las medidas adoptadas 
induzcan una sustitución de insu­
mas nacionales por insumas importa­
dos. Esto, además, es particularmen­
te válido cuando los insumas nacio­
nales están en menor capacidad de 
competir, por el hecho de ser produ­
cidos a su vez con insumas protegi­
dos y tener, por lo tanto, una pro­
tección efectiva negativa. Por esta 
razón, en la medida en que se levan­
tan los mecanismos de control cuan­
titativo para proteger la producción 
nacional dirigida a la exportación se 
hace especialmente importante man­
tener y hacer más eficiente la asigna­
ción de subsidios sobre el valor agre-

8 Se reducen del 1 OOq'o al 70'Yo los requisitos 
de exportación de los bienes de capital que se 
importen a través del Plan Vallejo y se abre la 
posibilidad de importar por este mecanismo 
bienes de capital destinados a la generación de 
servicios directamente vinculados a la exporta­
ción (transporte etc.). 
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gado nacional de las exportaciones 
realizadas por Plan Vallejo. 

Aparte de la agilización y amplia­
ción del Plan Vallejo , el Consejo Di­
rectivo de Comercio Exterior liberó 
recientemente las importaciones de 
materias primas con destino a la ex­
portación, siguiendo las directrices 
impuestas por el Banco Mundial para 
la concesión de un préstamo de 
US$300 millones dirigido a financiar 
ese tipo de importaciones. Con esta 
liberación, los exportadores podrán 
acceder mediante una simple garan­
Ha bancaria a los registros de impor­
tación de las materias primas que ne­
cesiten, aunque a diferencia del Plan 
Vallejo ello no los exonerará de los 
depósitos previos, aranceles y demás 
gravámenes estipulados para las im­
portaciones ordinarias. 

En la medida en que implica ma­
yores costos que el Plan Vallejo, la li­
beración de importaciones de mate­
rias primas para exportación parece 
relevante exclusivamente para aque­
llos exportadores que importen sólo 
esporádicamente y que no quieran 
incurrir por tanto en los trámites ad­
ministrativos y compromisos que de 
todas maneras supone dicho plan. En 
este sentido, la liberación serfa sim­
plemente un elemento complementa­
rio del Plan Vallejo con efectos que 
no pasar(an de ser marginales. 

No obstante, dependiendo de la 
forma como se reglamente concre­
tamente la liberación, ésta, puede 
convertirse en sustituto y no comple­
mento del Plan Vallejo y representar 
eventualmente grandes costos para la 
economfa . En particular, la regla­
mentación debe tener en cuenta al 
menos dos elementos de importan­
cia: 
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En primer lugar, el hecho de pa­
garse gravámenes sobre las importa­
ciones realizadas por este sistema 
puede justificar el otorgamiento de 
subsidios (CERT) sobre todo el valor 
que se exporte y no solamente sobre 
el valor agregado domésticamente. 
Dichos subsidios, sin embargo, ten­
drían que ceñirse estrictamente al 
criterio de devolUción de impuestos 
indirectos, bajo el riesgo de inducir 
un desplazamiento de importaciones 
realizadas por Plan Vallejo hacia este 
sistema, buscando recibir los subsi­
dios y generando costos fiscales ne­
tos sin beneficios en términos de ge­
neración neta de divisas. 

Adicionalmente, la reglamentación 
sobre el acceso de los exportadores a 
los fondos del préstamo del Banco 
Mundial para financiación de sus im­
portaciones de materias primas debe 
ser particularmente cuidadosa . Por 
un lado, los costos de acceder a dicha 
financiación no deben ser menores a 
los del crédito para financiación de 
compras domésticas de insumas a 
riesgo de generar efectos discrimina­
torios contra la producción nacional. 
Además, dichos costos no deben ser 
inferiores a los de las 1 (neas de cré­
dito que otorgan los bancos comer­
ciales extranjeros ni deben carecer de 
riesgo cambiario, casos en los cuales 
lo único que se lograda ser fa una sus­
titución de dichas l(neas de crédito 
-cuya consecución es obligatoria pa­
ra las importaciones por Plan Valle­
jo- sin efectos positivos sobre el fi ­
nanciamiento externo neto del pa (s . 

4 . Proyecto de reforma de las zo­
nas francas 

Como parte de los proyectos de 
Ley que serán estudiados por el Con­
greso durante el presente año se en-



cuentra uno dirigido a restructurar las 
zonas francas y, en particular, a dar 
alguna vitalidad a la actividad pro­
ductiva y exportadora de las zonas 
francas industriales del país. 

Entre las reformas propuestas en 
el citado proyecto se destacan parti­
cularmente las relacionadas con el ré­
gimen tributario. Con el propósito de 
atraer la inversión extranjera, se pro­
pone establecer una exención tribu­
taria total durante diez años para las 
personas jurídicas manufactureras 
nacionales y extranjeras instaladas en 
zona franca que exporten la totali­
dad de su producción. Al cabo de los 
diez años, esas mismas personas ju­
rídicas serian sometidas a una tarifa 
única del 15<:ro de impuesto sobre la 
renta, manteniendo de esa manera la 
preferencia frente. a las sociedades 
que producen para el mercado inter­
no, cuya tasa de impuesto sobre la 
renta es del 40<:ro en el caso de las a­
nónimas y del 18<:ro en el de las limi­
tadas. Adicionalmente, el Proyecto 
de Ley faculta al gobierno nacional 
para otorgar libertad cambiaría tanto 
a las empresas extranjeras como -lo 
que es nuevo- a las empresas nacio­
nales que se instalen en zonas fran­
cas industriales. 

Las zonas francas industriales no 
han tenido un desarrollo importante 
en el caso colombiano. De acuerdo 
con un estudio realizado por el De­
partamento Nacional de Planeación 
en 1980, su participación en la acti­
vidad industrial total entre 1974 y 
1979 fue inferior a 0.28<:ro, mientras 
su participación en las exportaciones 
industriales era inferior al 1.450/o en 
1977. Esta baja importación relativa 
de las zonas francas, además, es ca­
racterística común de los países en 
desarrollo, de tal forma que no pa-
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rece razonable esperar una evolución 
espectacular de las exportaciones co­
lombianas por esa vía. No obstante, 
como lo anota el mismo estudio, las 
zonas francas sí pueden ser de im­
portancia "para promover las expor­
taciones de un número limitado de 
mdustrias, intensivas en mano de o­
bra, y para las cuales la localización 
cerca de la fuente de insumas especí­
ficos no es importante, como en el 
caso de las confecciones"9

• 

En este último sentido, el estable­
cimiento de incentivos tributarios y 
cambiarios como los propuestos en el 
Proyecto de Ley presentado al Con­
greso puede tener efectos positivos. 
No obstante, la forma como se han 
planteado dichos incentivos genera 
varios ti pos de interrogantes. ( i) En 
primer lugar, no es claro el efecto ne­
to que ellos tienen para el país cuan­
do se toma en cuenta que aparte de 
atraer inversión extranjera nueva, 
pueden generar desplazamientos ha­
cia las zonas francas de empresas 
exportadoras ya existentes en el país, 
o afectar las decisiones de localiza­
ción de inversiones que de todas ma­
neras se hubieran realizado. (ii) Por 
otra parte, debe aclararse en el pro­
yecto lo que sucedería con las em­
presas que destinan parte de su pro­
ducción a exportar y parte al merca­
do interno, caso en el cual no recibi­
rfan, aparentemente, ningún tipo de 
beneficios. Una discontinuidad de 
este tipo entre las empresas que ex­
portan el 1 000/o de su producción y 
aquellas que venden una proporción, 
aunque sea m fnima, en el mercado 
nacional, va en contra de los princi-

9 Giraldo. Gonzalo E., Mari'a Teresa Prada Y 
Gladys Turriago, "Las Zonas Francas en Co­
lombia: Evolución, Situación Actual y Pers­
pectivas", P/aneación y Desarrollo, Vol. XII, 
No . 3, septiembre-diciembre, 1980 . 
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pios elementales de racionalidad y de 
eficiencia de la poi (tica económica. 
Por esta razón, en lugar de limitar los 
beneficios para las empresas que ex­
porten (ntegramente su producción, 
podr(an extenderse a todas las em­
presas exportadoras instaladas en 
zonas francas, estableciéndose si ­
multáneamente aranceles especiales 
sobre la parte de su producción 
que ingrese al mercado doméstico. 
(iii) Finalmente, el proyecto resulta 
exageradamente laxo y general, al fa­
cultar al gobierno para otorgar liber­
tad cambiaria total a las empresas 
instaladas en zonas francas, sin exi ­
gir siquiera el reintegro de las divi ­
saS dirigidas a pagos de salarios o a 
compras de insumas domésticos. 

E. Importaciones 

1. Evolución de las importaciones 
aprobadas 

Después de la disminución por un 
17.50/o que hab(an manifestado en­
tre 1982 y 1983, las importaciones a­
probadas por el INCOMEX volvieron 
a reducirse en más de un 200/o entre 
1 983 y 1984. Esta contracción obe­
deció ante todo a la adopción de un 
presupuesto de divisas de US$250 
millones para importaciones reem­
bolsables a partir de marzo del últi­
mo año. Adicionalmente, las impor­
taciones no reembOlsables se reduje­
ron en una proporción similar, gra­
cias a las menores compras de petró­
leo crudo en el exterior, los cuales se 
encuentran clasificados all ((Ver Cua­
dro 111-8). 

De la misma manera que en 1 983, 
pero en grado aún mayor, la restric­
ción de las importaciones en 1984 se 
concentró de forma particularmente 
fuerte sobre las licencias solicitadas 
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por el comercio, cuyas aprobaciones 
se vieron reducidas en un 40cyo, des­
pués de haberse contraldo en un 
330/o el año anterior. Este tipo de re­
sultado puede ser explicado en buena 
medida por cuanto es el comercio el 
que canaliza la mayor parte de las 
importaciones de bienes de consu­
mo. Una restricción tan severa, sin 
embargo, sugiere que también se 
puede estar presentando algún grado 
de discriminación contra las impor­
taciones de insumas y repuestos que 
realiza el comercio con destino a la 
industria pequeña y mediana para la 
que no resulta eficiente la importa­
ción directa. Por otra parte, las im­
portaciones que enfrentaron una me­
nor contracción durante 1984 fueron 
nuevamente las destinadas al sector 
oficial, diferentes de combustibles, 
volviendo a poner de manifiesto la 
necesidad de mayores controles so­
bre ellas 10 

. 

La discriminación de las importa­
ciones aprobadas según uso o destino 
económico (CUODE) en el Cuadro 
111-9, muestra que el control se ha 
concentrado de manera primordial 
sobre los bienes de consumo y sobre 
los bienes de capital. Asimismo, vale 
la pena observar que las restricciones 
han sido particularmente severas en 
los bienes de capital e incluso en los 
bienes intermedios y materias primas 
dirigidas al sector agr(cola. Se dest a­
ca, en cambio, la prácticamente nula 
reducción, de menos de un 1 cyo, de 
las importaciones de materias primas 
y bienes intermedios para la indus­
tria. Los efectos de este comporta­
miento sobre el desempeño de los 
sectores industriales se analizan en el 
capítulo sobre Actividad Económica 
Sectorial de esta revista . 

10 Ver Coyuntura Económica , Vol XIV, No. 3, 
octubre, 1984, Págs. 63 .67. 



CUADRO 111-8 

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

(Millones de dólares, FOB) 
Enero - Diciembre 

1982 Ofo 1983 Ofo 1984 <fo 1983/82 1984/83 
Ofo Ofo 

l. Carácter del Importador 
1. Industria 2574 .7 42.2 2202 ,3 43 .8 1952.8 49.0 -14.5 - 11.3 
2. Comercio 1923.6 31 ,6 1290.2 25.6 769.2 19.3 -32.9 -40.4 
3. Oficial 1596.6 26 .2 1537.7 30,6 1260.5 31.6 - 3.7 - 18.0 

a. Gasolina y petróleo 560.2 9 .2 605.0 12.1 416.7 11.0 + 8.0 -31.1 
b . Otros 1036.4 17.0 932 .7 18.5 843.8 22 .3 -10.0 - 9.5 

11. Forma de pago 
1. Reembolsables 5301.7 87 ,0 4340.6 86.3 3423.9 86.0 -18.1 -21.1 

a. Giro ordinario 4724.2 77.5 3703.3 73.6 2884.8 72.4 -21.6 -22.1 
b. Compensación 78.8 1.3 146.8 2.9 28.1 0.7 +86.2 -80.9 
c. Cred ito rec(proco 498.6 8.2 490 .5 9.7 511.1 12.8 - 1.6 + 4.2 

2. No reembolsables 793.1 13.0 689.6 13.7 558.5 14.0 -13.0 -19.0 
111. Régimen 

1. Libre 3332.0 54.7 2084.8 41.4 841.3 21.1 -37.4 -59.6 
2. Previa 2762 .8 45.3 2945.4 58.6 3141 .1 78.9 + 6.6 + 6.6 

IV. Total 6094 .8 100.0 5030.2 100.0 3982.4 100.0 -17.5 - 20.8 (/) 

m 
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Fuente: INCOMEX, 010, Estadrstica. o 
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CUADRO 111-9 e 
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IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO 1982- 1984 
m 
(") 

Enero - Diciembre 
o 
z 

(Millones de dólares) o 
~ 
(") 

1982 1983 1984* 1983/82 1984/83 
)> 

Valor 0 /o Valor 0 /o Valor 0 /o 0 /o 0 /o 

l. Bienes de Consumo 1062.3 17.4 576.6 11.5 413.5 10.4 -45.7 -28.3 
1. No duradero 449.3 7.4 344.2 6.8 219.1 5.5 -23.4 -36.3 
2. Duradero 613.0 10.1 232.4 4.6 194.4 4.9 -62.1 -16.3 

11. Materias primas y productos intermedios 2723.4 44.7 2527.8 50.2 2285.0 57.6 - 7.2 - 9.6 
3. Combustibles 645.0 10.6 650.4 12.9 431.9 10.9 + 0.8 -33.6 
4. Para la agricultura 217.1 3.6 183.3 3.6 166.2 4.2 -15.6 - 9.3 
5. Para la Industria 1861.3 30.5 1694.1 33.7 1686.9 42.5 - 9.0 - 0.4 

111. Bienes de capital 2241.5 36.8 1865.1 37.1 1226.3 30.9 -16.8 -34.2 
6. Materiales de construcción 125.3 2 .1 103.7 2.1 77.6 2.0 -17.2 -25.2 
7. Para la agricultura 86.9 1.4 74.0 1.5 37.2 0.9 -14.8 -49.7 
8. Para la industria 1296.6 21 .3 1042.7 20.7 692 .3 17.5 -19.6 -33.6 
9. Equipo de transporte 732.7 12.0 644.7 12.8 419.2 10.6 -12 .0 -35.0 

IV. Diversos 67.5 1.1 60.7 1.2 39.2 1.0 -10.1 -21 .5 
TOTAL 6094.7 100.0 5030.2 100.0 3964.0 100.0 -17.5 -21.2 

• Cifras provisionales sujetas a revisión. 
Fuente: INCOMEX . 



2. Registros e importaciones efec­
tivas 

Aunque la menor aprobación de li­
cencias de importación condujo lógi­
camente a una contracción de las im­
portaciones efectivamente realizadas, 
según cifras de manifiestos de adua­
nas, esta última contracción fue muy 
inferior en términos proporcionales. 
A las reducciones de las licencias por 
un 17 .5Cl'o y por un 20.8Cl'o en 1983 
y en 1984, correspondieron reduc­
ciones de las importaciones efectivas 
de sólo 8.0Cl'o y 7.6Cl'o, respectiva­
mente (Cuadro 111-10). 

En alguna medida, el fenómeno 
anterior debe estar explicado por los 
rezagos que necesariamente existen 
entre la aprobación de las licencias y 
la realización de las importaciones. 
Las licencias de importación, sin em­
bargo, estipulan plazos de vencimien­
to que normalmente se ubican alre­
dedor de los seis meses, después de 
los cuales no pueden ser utilizadas. 
De esta manera, en contra de lo que 
han sugerido algunos comentarios de 
prensa, la relativamente baja reduc­
ción en las importaciones efectivas 
en 1983 y 1984 no puede ser expli­
cada simplemente por licencias apro ­
badas en años anteriores. 

E 1 hecho de que la reducción en 
las 1 icencias otorgadas por el 1 NCO­
M EX no se haya manifestado es una 
reducción igual en las importaciones 
parece provenir más bien del paso de 
una situación en que los importado­
res pod (an acumular licencias que fi ­
nalmente no utilizaban por razones 
de previsión, a una situación en que 
prácticamente todas las licencias son 
rápidamente convertidas en importa­
ciones efectivas. Esto, se observa en 
el Gráfico 111-2, en el alto excedente 
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entre registros del INCOMEX y ma­
nifiestos de aduana que se mantuvo 
permanentemente hasta mediados de 
1983. Dicho excedente fue superior 
a US$ 320 millones trimestrales en­
tre 1979 y junio de 1983. A partir de 
esa fecha, los valores de los registros 
y de las importaciones efectivas han 
sido en conjunto prácticamente igua­
les, con una diferencia en favor de las 
segundas de sólo US$11 millones en 
18 meses. 

La magnitud de la restricción a las 
importaciones efectivas que llevó a 
cabo el pa(s en los dos últimos años 
se puede observar en una fuerte re­
ducción del coeficiente de importa­
ciones reales sobre PIB que se presen­
ta en el Gráfico 111-3. De coeficientes 
que en 1982 eran superiores al 19Cl'o 
para las importaciones totales y al 
17Cl'o para las importaciones diferen­
tes de combustibles, se pasó al 
15.4Cl'o y al 13.9Cl'o, respectivamen­
te, en 1984. En una perspectiva de 
tiempo más amplia, sin embargo, el 
mismo gráfico permite observar que 
el nivel de las importaciones reales en 
el último año segu(a siendo superior, 
en relación con el PIB, al que mantu­
vo el pa (s en la mayor parte de los 
años anteriores a 1980, tanto cuando 
se toman las importaciones diferen­
tes de combustibles como, con ma­
yor razón, cuando se toman las im­
portaciones totales. Ciertamente, 
puede preverse que el mantenimien­
to de los niveles actuales de aproba­
ción de licencias conduzca a alguna 
reducción adicional en las importa­
ciones efectivas para 1985, cuya 
magnitud relativa, además, será ma­
yor cuanto mayores sean el creci­
miento del PIB real y el del (ndice de 
precios en dólares de los productos 
importados. No obstante, incluso 
con esa reducción adicional, el cae-
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CUADRO 111-10 

INDICADORES DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES 1982-1984 
(Millones de dólares FOB) 

Trimestre 1982 1983 1984 
1983/82 1984/83 

o¡ o Ofo 

l. Registros de importación 
1 1354.0 1459.9 1354.6 + 7.8 - 7.2 
11 1567,6 1265.6 822 .9 -19.3 -35.0 
111 1840,0 1270:1 876,8 -31 .0 -31 .0 
IV 1333,2 1034,6 928.1 -22.4 -10.3 
Total 6904,8 5030.2 3982.4 -17.5 -20.8 

11. Importaciones según manifiestos de aduana 
1 1185.9 
11 1177.2 
111 1264,8 
IV 1230,8 
Total 4858,7 

111. Giros por importación de bienes 
1 857.9 
11 859.8 
111 876.9 
IV 717 .8 
Total 3312.4 

* Estimado con cifras hasta noviembre. 
Fuentes : 
l . INCOMEX, 010, Estadi'stica. 
11 . DANE 
111 . Banco de la República . 

ficiente de importaciones se segui­
ría manteniendo dentro de los ran­
gos que fueron considerados norma­
les en la historia del pa(s hasta fina­
les de la década de los setenta. De es­
ta manera, y teniendo en cuenta a­
demás que el país mantiene todavía 
un importante déficit en su cuenta 
corriente, sería totalmente equivoca­
do adoptar nuevamente, desde me­
diados del presente año, una políti­
ca de liberación de importaciones co­
mo la que vienen sugiriendo el Banco 
Mundial y el Fondo Monetario Inter­
nacional. Ese tipo de poi íticas, como 
lo han demostrado las experiencias 
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1169.4 985.7 -1.4 -15 .7 
1135,8 1041.5 - 3.5 - 8.3 
1043,6 1090.4 -17 .5 + 4 .5 
1122.5 1 014.8* - 8.8 - 9.6* 
4471.3 4132.4* - 8.0 - 7.6* 

817.4 880,9 - 4.7 + 7.8 
681.6 680,1 -20.7 - 0.2 
847.1 855 .8 - 3.4 + 2.7 
759.8 608 ,0 + 5.8 -20.0 

3105.9 3024.8 - 6,2 - 2.6 

de otros países de América Latina y 
la propia experiencia colombiana de 
los primeros años de la presente dé­
cada, sólo conducida a un deterioro 
de la situación de balanza de pagos 
-que no sería compensado por los 
créditos adicionales que pueda indu­
cir el apoyo del FMI- y a un nuevo 
desplazamiento de la demanda de 
productos nacionales hacia produc­
tos extranjeros, con las obvias conse­
cuencias que ello tiene para el desa­
rrollo de la industria nacional. En­
tre 1965 y 1966 Colombia uti l izó 
una política de liberación de impor­
taciones bajo presiones similares a las 
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GRAFICO 11-2 
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LAS IMPORTACIONES 

COLOMBIANAS. 1979- 1984 
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GRAFICO 111-3 

COEFICIENTE DE IMPORTACIONES REALES SOBRE PIB REAL 1964- 1984 

(Porcentajes sobre valores en dOlares de 1975) 
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Cuentas Nac ionales de l Banco de la República. 

que enfrenta actualmente. Su princi­
pal resultado, como es bien conoci­
do, fue el agotamiento total de las re­
servas internacionales y la necesidad 
de imponer controles aún más drás­
ticos por varios años consecutivos a 
partir de 196711

• 

3. Importaciones efectivas y giros 

Pese a la reducción de más de un 
20°/o en los registros de importación 
y de un 7.6<1'o en los manifiestos de 
aduana correspondientes, los giros 
por importaciones cayeron sólo en 
un 2.6<Yo entre 1983 y 1984 (Cuadro 
111-1 0). Más aún, cuando se toman 

11 
Ver Diaz-Aiejandro , Carlos F., "La liberación 
de importaciones en Colombia, 1965-1966", 
Bogotá, FEDESARROLLO, 1974. 
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sólo los tres primeros trimestres de e­
sos años, los giros mostraron un au­
mento de algo más del 3<Yo. Este fe­
nómeno como se ha venido argumen­
tando repetidas veces en números an­
teriores de Coyuntura Económica 
responde fundamentalmente al pro­
ceso de ajuste en el saldo de la deuda 
comercial, debido tanto a los incenti­
vos existentes para acelerar pagos co­
mo a la propia reducción de las im­
portaciones. 

El proceso anterior, sin embargo, 
parece haber comenzado a revertirse 
en el último trimestre de 1984, cuan­
do los giros mostraron una reducción 
del 29<1'o frente al trimestre prece­
dente y del 20<1'o frente al per(odo 
correspondiente de 1983 (Cuadro 



111-1 0). Aunque esta reversión fue 
parcialmente explicada por el 1 (mi te 
que tiene necesariamente el proceso 
de reducción del saldo del endeuda­
miento comercial, la fuerza con que 
se manifestó en el último trimestre 
del año pasado estuvo relacionada 
con dos disposiciones de la Junta Mo­
netaria que fueron comentadas en la 
entrega de diciembre de Coyuntura 
Económica 12

. En primer ·lugar, . los 
plazos mfnimos de giro por impor­
taciones establecidos por la Resolu­
ción 83 de 1984 obligaron a los im- . 
portadores a sostener sus créditos co­
merciales por perfodos más largos. 
Adicionalmente, los requisitos de 
realizar depósitos previos de giro, 
que impuso en noviembre la Resolu­
ción 82, tomaron por sorpresa a mu­
chos importadores, los cuales tuvie­
ron que postergar sus pagos por uno 

· o dos meses, al no contar con la li ­
quidez necesaria para realizarlos rápi­
damente. El grado en que la contrac­
ción de giros de fines de 1984 se sos­
tenga o incluso se acentúe durante 
1985 será mayor cuanto menor haya 
sido este efecto no buscado y de 
muy corto plazo de la medida sobre 
depósitos previos. 

4. Aumento en los aranceles 

La medida reciente más importan­
te en relación con las importaciones 
es claramente la imposición de un 
arancel generalizado del 8°/o sobre 
todas las compras externas del pa rs, 
exceptuando sólo las que se realizan 
por Plan Vallejo y las importaciones 
de alimentos, de fertilizantes o de las 
materias primas de éstos, realizadas 
por entidades públicas 13

. La impar-

1 2 Reso lu ciones Nos. 82 y 83 d e 1984 . Ver Co ­
yuntura Económica , Vol. XIV, No. 4 ,d iciem­
brP., 1984 ; P. 106. 

13 Ley 50 de 1984 , art(c11l o noveno. 

SECTOR EXTERNO 

tancia de esta medida en el corto pla­
zo se manifiesta más sobre las finan­
zas públicas 14 que sobre el sector 
externo. En la medida en que los 
controles cuantitativos mantienen las 
importaciones por debajo de las de­
seadas, la reducción en la demanda 
"deseada" que generan los mayores 
aranceles, como la que genera la de­
valuación real, no alcanza a inducir 
restricciones adicionales en las com­
pras externas que efectivamente rea­
liza el pars. 

Es importante observar, sin embar­
go, que la imposición de los mayores 
aranceles, junto con la devaluación 
real, facilitan la administración de los 
controles cuantitativos, puesto que 
reducen la presión de los importado­
res para obtener licencias del INCO­
M EX. Además, en la medida en que 
los aranceles se aplican a la mayor 
parte de las importaciones oficiales, 
ayudan a su racionalización y aumen­
tan la protección de la industria na­
cional para efectos de las compras 
realizadas por el gobierno. 

5. Licencias no reembolsables 

Uno de los Proyectos de Ley pre­
sentados a consideración del Congre­
so para las sesiones extraordinarias 
de 1985 se refiere a la expedición de 
licencias no reembolsables para im­
portaciones, con el objeto de que se 
conviertan en un mecanismo de repa­
triación de capitales que contribuya 
simultáneamente al abastecimiento 
interno de productos importados. Di­
cho proyecto otorga una amnistfa 
cambiaria a quienes utilicen el nuevo 
sistema, de tal forma que puedan pa­
gar las importaciones con los activos 
que se poseen ilegalmente en el exte-

14 
Ver capi"tulo corr es pondiente en esta rev ista. 
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rior, sin que ello dé lugar a investiga­
ciones ni sanciones por parte de la 
Superintendencia de Control de 
Cambios. Asimismo, el Proyecto im­
plica una amnistra para efectos tribu­
tarios, al estipular que no se tome en 
cuenta la renta impl (cita en el au­
mento patrimonial vinculado con las 
importaciones no reembolsables. Los 
impuestos correspondiente a dicha 
renta son remplazados, en cambio, 
por un arancel extraordinario del 
70fo sobre el valor Cl F de los bienes 
que se importen, adicional a los aran­
celes norma les que tengan esos bie­
nes en la legislación vigente. De esta 
manera tal como ha sido planteada al 
Congreso, la medida no sólo permiti­
r(a ampliar las importaciones sin car­
go a las reservas internacionales, sino 
que tendr(a un efecto positivo sobre 
las finanzas públicas. 

La medida propuesta, sin embar­
go, debe ser cuestionada por varios 
motivos. En primer lugar, a diferen­
cia de otras amnistras, en las que se 
"olvidan" actos violatorios de la ley 
ejecutados en el pasado, la amnistra 
propuesta genera incentivos para ad­
quirir dólares en el mercado negro 
que pueden promover por esa v(a el 
funcionamiento de actividades consi­
deradas i l"ícitas por el Estatuto Cam­
biario. 

Por otra parte, la expedición de li­
cencias no reembolsables no estada 
exenta de costos indirectos para las 
reservas internacionales del pa(s, a 
través de mecanismos de arbitraje en­
tre los mercados de divisas negro y 
oficial. 

En la medida en que no se paguen 
con cargo directo a las reservas inter­
nacionales, las importaciones realiza­
das por el sistema propuesto incre-
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mentarían la demanda de dólares ex­
traoficiales, generando una presión al 
alza sobre el diferencial entre las ta­
sas de cambio negra y oficial. Presu­
miblemente, el aumento de la tasa de 
cambio negra tiene un efecto positi­
vo sobre las cantidades ofrecidas y, 
ante todo, un efecto negativo sobre 
las cantidades demandadas de dólares 
negros para propósitos diferentes del 
pago de las importaciones no reem­
bolsables, efectos con los cuales se fi­
nancian en la práctica dichas impor­
taciones. Es un error suponer, sin 
embargo, que el hecho de que sea el 
mercado negro el que financia las im­
portaciones no reembolsables implica 
que no haya costos para las reservas 
oficiales. En realidad, una parte del 
aumento en las cantidades ofrecidas 
en el mercado negro ante un mayor 
diferencial entre las tasas de cambio 
negra y oficial responde precisamen­
te al traslado de divisas de uno al 
otro de esos mercados, a través de 
subfacturación de exportaciones y 
sobrefacturación de importaciones 
de bienes y de servicios. Es de esta 
manera que las reservas internaciona­
les contribuyen a alimentar el merca­
do negro y, a través suyo a financiar 
las importaciones que se realicen con 
el nuevo sistema 15

• 

No es claro que los costos del sis­
tema de licencias no reembolsables 
en términos de desestabilización de 
la tasa de cambio negra y de egresos 
por arbitraje de la balanza cambiaría 
sean inferiores a los beneficios fisca­
les y de abastecimiento de importa­
ciones que puedan generar. En cual­
quier caso, si llegara a aplicarse la 
medida, se deber(a reglamentar de tal 

15 Para un análisis más detallado ver, en esta mis. 
ma revista . Javier Fernandez : "Licencias no 
reembolsables para importaciones". 



forma que se maximizaran dichos be ­
nef icios con los menores costos . Para 
ello el otorgamiento de las licencias 
tendría que manejarse con criterios 
de prioridades económicas, lim itán­
dolo estrictamente a las materias pri­
mas, bienes intermedios y bienes de 
capital que no se produzcan en el 
país. 

F. Compras de oro 

Conjuntamente con la expansión 
de las exportaciones y la contracción 
de las importaciones, las compras de 
oro por parte del Banco de la Repú­
blica fueron uno de los elementos 
que contribuyeron a reducir fuerte ­
mente el déficit comercial del pa(s 
durante 1984. 

El gobierno adoptó desde fines de 
febrero del ú !timo año la poi ítica de 
comprar el oro con un sobreprecio 
del 30q'o sobre su cotización exter ­
na, generando con ello un incentivo a 
las ventas, ¡1 la vez que un mecanismo 
de revalorización de las reservas in­
ternacionales. Gracias a esa polltica, 
las compras de oro contabilizadas en 
la balanza cambiaria pasaron de US$ 
177 millones en 1983 a US$312 mi ­
llones en 1984, pese a una importan­
te reducción en los precios externos 
del metal (ver Balanza Cambiaria, 
Cuadro 111-11). Aunque este incre­
mento respond ió en parte al simple 
efecto contable de valorar las com­
pras con el sobreprecio del 30q'o, en 
una proporción aún mayor fue la res ­
puesta de las cantidades f rente al ma­
yor precio interno. En efecto , las 
compras f(sicas pasaron de 426.517 
onzas en 1983 a 730.670 en 1984, 
mostrando un incremento del 
71.30/o . De esta manera, aún si se ex­
cluye el efecto contable dirigido a re ­
valorizar el acervo de oro preexisten-

SECT O R EXTERN O 

te, las compras del metal valoradas a 
precios internacionales pasaron a re­
presentar US$244 mi llenes en 1984, 
frente a los US$177 millones del año 
anterior (ver Balanza de Pagos, Cua­
dro 111 -12). 

El éxito de la medida no debe opa­
car, sin embargo, los altos y crecien­
tes costos que representa. Durante 
1984 los subsidios de compra repre­
senta~on alrededor de $7.000 millo­
nes en términos de menores utilida- · 
des por la Cuenta Especial de Cam ­
bios y durante 1985, teniendo en 
cuenta el acelerado ritmo de devalua­
ción del peso, podr(an superar am­
pliamente los $9.000 millones. El be­
neficio que se obtuvo durante 1984 
en térm inos de revaluación contable 
del oro acumulado en manos del 
Banco de la República, además, deja 
de ser vál ido en 1985, cuando el 
acervo del metal ya se encuentra va­
lorado con un precio promedio simi­
lar al internacional. 

En estas condiciones, parece con ­
veniente revisar el mecanismo de ad­
quisición del oro, aboliendo por un 
lado sus efectos de revalorización de 
las reservas y haciendo más eficiente 
la asignación del subsidio, por el 
otro. Tal como se afirmaba en la en­
trega de diciembre de Coyuntura 
Económica, el otorgamiento de sub­
sidios para las compras de oro, como 
el de los subsidios a las exportacio­
nes, deber (a regirse por el criterio de 
máxima generación de divisas con los 
limitados recursos disponibles. 

IV. ENDEUDAMIENTO EXTERNO 

La evolución del endeudamiento 
externo del sector público mostró 
durante 1984 un comportamiento 
más favorable del que se ten(a pro-
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CUADRO 111-11 

BALANZA DE PAGOS 
1982-1985 

(Millones de dólares) 

Balance en cuenta corriente 
A. Balanza Comercial 

1. Exportaciones FOB 
a. Café 
b. Carbón 
c. Hidrocarburos 
d . Ferron(quel 
e. Otros 

2. Compras de oro 
3. Importaciones FOB 

a. Combustibles 
b . Otros 

B. Servicios no financieros y 
transferencias (Neto) 

C. Servicios financieros (Neto) 
1. Ingresos de intereses 
2. Egresos de intereses 

11. Financiación 
A. Inversión directa 
B. Crédito neto al sector público 
C. Crédito neto al sector privado, 

contrapartidas y errores y omisiones 
11 l. Cambio en reservas brutas 
IV. Saldo en reservas brutas 

e = Estimativo preliminar . 

P = Proy ección . 

1982 

-2723 
-2022 

3215 
1561 

11 
347 

2 
1201 

168 
5405 

664 
4741 

86 
- 787 

510 
1297 
1983 
337 
948 

698 
- 740 

4893 

1983 19848 1985P 

-2566 -2062 -1686 
-1317 - 509 - 21 

2970 3379 3640 
1443 1701 1672 

16 41 129 
434 468 525 
46 67 101 

1031 1102 1212 
177 244 280 

4464 4132 3940 
575 480 475 

3889 3652 3465 

- 489 - 566 - 570 
- 760 - 987 -1056 

280 99 41 
1040 1086 1137 
849 774 1217 
514 528 591 
943 1116 1210 

- 608 - 870 - 584 
-1717 -1288 - 469 

3176 1888 1419 

Fuente : 1982 y 1983: Banco de la República- 1984: Estimativo preliminar de FEDESARROLLO 
con base en cifras del DANE y del Banco de la República.- 1985 : Proyección de FEDESARRO­
LLO. 

yectado, al lograrse desembolsos de 
créditos superiores en más de US$ 
1.100 millones o las amortizaciones 
(ver Cuadro 111-11). En un grado im­
portante, esto respondió a los meca­
nismos creados para acelerar, desem­
bolsos en particular el establecimien­
to de fondos rotatorios y a los 
incentivos otorgados a las entidades 
oficiales al permit(rseles colocar sus 
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excedentes de liquidez en Tftulos 
Canjeables por Certificados de Cam­
bio. 

A pesar de lo anterior, el financia­
miento externo neto total en 1984 
fue menor al de 1983, el cual ya era 
inferior en más de US$1.000 millo­
nes al del año anterior (ver Cuadro 
111-11). Este fenómeno fue funda-
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CUADRO 111-12 

BALANZA CAMBIARlA 1983-1985 
(Millones de dólares) 

Año completo Enero-marzo 15 Provee-
ción 

1983 1984 1984 1985 1985 

l. Balance en cuenta corriente -1753.3 -1706.4 -649.0 -125.7 -1089 
A. Balance comercial - 399.6 - 227.5 -350.1 + 188.5 + 375 

1. Exportación de bienes 2529.7 2485.1 380.8 586.4 2740 
a. Café 1591.2 1425.1 150.2 355.8 1580 
b. Otros 938.5 1060.0 230.6 230.5 1160 

2. Compras de oro 176.6 312 .2 25.4 83.3 320 
3. Importación de bienes 3105.9 3024.9 756.3 481 .2 2685 

a. Petróleo y gasolina 296.4 69.5 61.7 0 .0 ** 
b. Otros 2809.5 2955.3 694.6 481.2 ** 

B. Balance de servicios y otras 
transacciones corrientes -1353.7 -1478.9 -298.7 - 312 .7 -1464 
1. Servicios de capital 

(Neto la - 777.2 -1070.4 213.6 - 254 .3 -1204 
a. Ingresos 263.0 98.7 23.8 15.6 41 
b. Egresos 1040.2 1169.1 237.4 269.9 1245 

2. Servicios no financieros 
y transferencias - 302.2 - 116.6 - 26.7 22.2 - 30 
a. Ingresos 588.6 517 .1 109.0 145.2 570 
b. Egresos 890.8 633.7 135.7 123.0 600 

3. Capital petróleo y pagos 
para refinación 274 .3 - 291.9 58.4 80.6 - 230 
a. Ingresos de capital -

petróleo 119.9 104.1 15.0 31.3 240 
b. Pagos para financiación 394.2 396.0 73.4 111 .9 470 

11. Balance de Capitales 74 .5 372 .7 102.4 96.9 570 
A. Inversión directa 180.4 250.3 52.4 26.8 320 
B. Crédito neto al sector 

privado 138.2 - 137.7 17.8 26.5 o 
C. Crédito neto al sector 

público (incluye Banco 
de la Repllbl ica) 32 .3 260.1 67 .8 96.6 250 

111. Otros movimiento.s de divisas 38 .0 45.0 - 65.9 1.4 50 
IV. Variación en reservas brutas -1716 .8 -1288.5 -612 .6 30.7 - 469 
V. Saldo en reservas brutas 3175.8 1887 .3 2563.2 1856.6 1419 

a Incluye intereses, utilidades y dividendos . 

b Operaciones Swap, depósitos en moneda extranjera de los bancos, uti lidades en ventas de oro, 
pérdidas netas en compra venta de divisas y DEG . 

Fu.-.te: Banco de la República (cifras provisionales) y proyecciones de FEDESARROLLO . 
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mentalmente el resultado del drásti­
co cambio de signo en los flujos de 
crédito para el sector privado y en 
los flujos ilegales de capital que se 
manifestó en 1983 y que se vio re­
forzado durante el último año, por 
razones que han sido explicadas en 
entregas anteriores de Coyuntura 
Económica 16

• 

Las perspectivas para 1985, en 
cambio, permiten esperar un incre­
mento sustancial en el flujo de fi­
nanciamiento externo total que, de 
acuerdo con la proyección del cua ­
dro 111-11, pasarfa a ser de más de 
US$1.200 millones. Estas expecta­
tivás son explicadas en parte por las 
posibilidades de sostener un proceso 
de endeudamiento del sector público 
por un monto incluso superior al de 
1984 y en parte, también, por las 
mejores perspectivas sobre el com­
portamiento del crédito neto al sec­
tor privado. 

A pesar de las amortizaciones por 
cerca de US$800 millones que tendrá 
que cubrir el gobierno durante 
1985, el endeudamiento neto del sec­
tor público será superior a US$1.200 
millones de acuerdo con las proyec­
ciones del cuadro 111-11. Las posibi­
lidades de obtener crédito por esta 
magnitud están parcialmente sujetas 
al proceso de negociación que viene 
llevando a cabo el gobierno con la 
banca comercial y con los organis­
mos multilaterales de crédito con 
costos que, como se analiza en los 
cap(tulos correspondientes de esta 
revista, resultarán exageradamente al ­
tos en términos del desempeño de la 
actividad económica interna y de la 
propia autonomfa del pa(s para el 

16 
Ver Coyuntura Económica, Vol . XIV, No . 4 , 
Diciembre , 1984. Ps. 109.113 . 

88 

manejo de su economía. Debe seña­
larse, sin embargo, que la mayor par­
te del crédito esperado para 1985 no 
está estrictamente condicionada a ese 
proceso de negociación en la forma 
como se ha venido dando, puesto 
que corresponde a préstamos ya con­
tratados con la banca comercial y 
multilateral para el desarrollo de pro­
yectos de inversión pública, para la 
sustitución de créditos que se en­
cuentran vigentes pero en cabeza del 
sistema financiero (caso de la deuda 
comercial del IDEMA) o directamen­
te para el fortalecimiento de la ba­
lanza de pagos del pafs (como el cré­
dito otorgado por el Fondo Andino 
de Reservas). 

Por otro lado, la expectativa de un 
comportamiento más favorable del 
crédito externo al sector privado sur­
ge de diversos factores que compen­
sarán con creces la conversión de la 
deuda del 1 DEMA de pasivos del sis­
tema financiero en deuda pública. En 
primer lugar, la Resolución 83 de 
1984 de la Junta Monetaria, al impo­
ner plazos mfnimos de giro sobre las 
importaciones, evitará que se man ­
tenga la tendencia de los años ante­
riores a la aceleración de pagos y a la 
contracción del saldo del endeuda­
miento comercial por esa v fa. En la 
misma dirección operará la menor 
contracción de las importaciones 
durante 1985 y el consiguiente ago­
tamiento del proceso de ajuste del 
acervo de la deuda comercial a los 
menores flujos de compras externas. 
Por otra parte, los acuerdos entre el 
gobierno nacional y la Federación 
Nacional de Cafeteros en relación 
con el manejo de los excesos de liqui ­
dez de esta entidad evitarán que se 
mantenga durante el presente año el 
proceso de cancelación de pasivos 
que realizó este sector en 1984. Fi-



nalmente, después de un año de ex­
pedida, la Resolución de la Junta Mo­
netaria No. 33 de 1984, por medio 
de la cual se facilita el proceso de re­
negociación de las deudas privadas, 
ha empezado a surtir efectos, al aco­
gerse a ella varias de las empresas co­
lombianas más endeudadas en el ex­
terior. 

Aunque las medidas adoptadas en 
el pasado tendrán un efecto favora­
ble sobre el flujo de endeudamiento 
externo privado, resulta probable 
que éste siga siendo negativo en 1985 
debido a la reducida contratación de 
deudas nuevas distintas a las estricta­
mente necesarias para las operaciones 
comerciales externas. Con el objeto 
de inducir ese tipo de contratación, 
el gobierno deber (a estudiar la posi­
bilidad de ampliar los beneficios de 
la Resolución 33 a los pasivos que ad­
quieran las empresas hacia el futuro. 
Sólo de esa manera se lograr(a que 
las empresas más so !ventes de 1 pa (s y 
que tienen una posición financiera 
más sólida salieran a buscar créditos 
en el exterior, contribuyendo a la fi­
nanciación global de la balanza de 
pagos. 

¿/'V.EVOLUCION GLOBAL Y PERS­
PECTIVAS DE LA BALANZA 
DE PAGOS Y LA BALANZA 
CAMBIARlA. 

El comportamiento global de la 
balanza de pagos durante 1984 se ca­
racterizó por una importante reduc­
ción en el déficit corriente, el cual 
pasó de US$2.566 millones en 1983 
a US$2.062 en 1984 (Cuadro 111 -11). 
Esta última magnitud sin embargo, 
siguió siendo excesivamente alta y, al 
no ser financiada por los decrecientes 
ingresos netos de capital, condujo a 
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una ca(da cercana a US$1.300 millo­
nes en las reservas internacionales. 
Con todo, la magnitud de estas reser­
vas al finalizar 1984, US$1.888 
millones, se encontraba todav(a den­
tro de los parámetros que tradicio­
nalmente hab(an sido considerados 
aceptables en los patrones internacio­
nales, al representar más de cinco 
meses de importaciones de bienes del 
pa(s. 

Tal como hab(a sucedido en 1983, 
la mejor(a en la cuenta corriente de 
la balanza de pagos no se manifestó 
a nivel de la balanza cambiaría debi­
do fundamentalmente al proceso de 
contracción del endeudamiento co-q mercial. El déficit corriente en esta 
balanza, en efecto, se mantuvo por 
encima de US$1 .700 millones, mos­
trando una reducción de menos de 
US$50 millones frente al año ante­
rior (Cuadro 111-12) . 

En lo corrido de 1985 hasta mar­
zo 15, en cambio, el comportamien­
to de la balanza cambiaría muestra 
un viraje fundamental, con una drás­
tica contracción en el déficit en 
cuenta corriente de más de US$500 
millones con respecto al mismo 
per(odo del año anterior, y con una 
ca(da en las reservas internacionales 
de apenas US$30 millones. Tanto las 
proyecciones cambiarías del Cuadro 
111-12 como las de la balanza de pa­
gos del Cuadro 111-11, además, per­
miten prever que el ritmo de reduc­
ción en las reservas durante el año 
completo de 1985 será muy inferior 
al de 1984. 

En la medida en que se mantenga 
el control actual de importaciones y 
en que no se relajen las poi (ticas de 
esHmulo a las exportaciones, el défi­
cit corriente de la balanza de pagos 
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se reducirá en 1985 en una magni­
tud similar a la que se redujo en 
1984, lo cual, unido a las mejores 
perspectivas de financiamiento públi -

co y privado, permitirán terminar el 
año con un nivel de reservas uperior 
a US$1.400 millones. 

1 A TODOS LOS LUGARES DE COLOMBIA! 

~· 
CORREO DtlilcoLOMBIA 

LLEGA SEGURO Y A TIEMPO 
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l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

A pesar del crecimiento muy diná­
mico de los ingresos corrientes, el va ­
lor absoluto del déficit fiscal se elevó 
en 1 984 y fueron mayores los niv~les 
de desahorro del gobierno central. 
Sin embargo, como proporción del 
PIB, el déficit se redujo ligeramente, 
pasando del 4.20/o al 40/o. Un com­
portamiento similar mostró el défi­
cit consolidado que, con base en nue­
vas fuentes de información, ha sido 
calculado en 7.70/o del PIB en 1983 
y 7.40/o en 1984. Este cálculo no 
incluye, sin embargo, al Fondo Na­
cional del Café, que había registrado 
un déficit en 1983 del orden del 
0.80/o del PI B y se convirtió en su­
peravitario en 1984. 

E 1 efecto permanente de las refor­
mas tributarias de los últimos años, y 
el producto esperado de las nuevas 
medidas adoptadas en diciembre, dan 
base para esperar un crecimiento de 
los ingresos en 1985 del orden del 
40cro, muy superior al que tendrán 
los gastos si se mantienen las tenden-

cias recientes. En estas circunstan­
cias, el déficit del gobierno central 
como porcentaje del PI B se situaría 
por debajo del 20/o, y el consolidado 
del sector público entre 4.7 y 5.00/o, 
con severas consecuencias recesivas 
que no garantizar(an un ajuste más 
rápido del desbalance externo. Para 
evitarlo, es necesario que el gobierno 
amplíe sus programas de inversión, 
acudiendo para su financiamiento a 
una emisión monetaria mayor que la 
solicitada al Congreso. Por su parte, 
las propuestas de establecer un siste­
ma de repatriación de capitales a tra­
vés de importaciones no reembolsa­
bles y de crear un impuesto a las ex­
portaciones de petróleo de Ecopetrol 
presentan serias deficiencias y no es 
de esperarse que produzcan ingresos 
tributarios de consideración. En rela­
ción con las rentas de destinación es­
pecífica, se reitera la recomendación 
de establecer un sistema de reasigna­
ción inter-sectorial de estos ingresos. 
De igual forma, se insiste en la conve­
niencia de exigir a las entidades ofi­
ciales superavitarias la suscripción de 
títulos de deuda pública de bajo ren­
dimiento. 
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11. RESULTADOS GLOBALES 

Al concluir el año, el gasto públi­
co en actividades de funcionamiento 
e inversión del gobierno central cre­
ció a una tasa del 23°/o, superior en 
más de cuatro puntos a la inflación y 
significativamente por encima de las 
tendencias observadas en los diez pri­
meros meses del año (Cuadro IV-1). 
Hasta el mes de octubre, el creci­
miento del gasto público era de sólo 
190/o a causa de las muy bajas tasas 
de ejecución y pago efectivo de los 
programas de inversión. No obstante, 
si bien en los dos últimos meses del 
año se produjo un recuperamiento de 
la inversión, especialmente desde el 
punto de vista de causación, dejando 
comprometido un volumen conside­
rable de pagos, este crecimiento fue 
insuficiente para lograr un aumento 
real de la inversión pública en el ú lti­
mo año . En términos de causación 
del gasto, el crecimiento nominal fue 
de sólo 13.50/o, tasa muy inferior al 
ritmo de inflación, que preserva la 
tendencia a la contracción de la in­
versión pública real de los últimos 
años. As( las cosas, la dinámica del 
gasto público provino, como en años 
anteriores, de la expansión del gasto 
de funcionamiento, reflejando la 
existencia' de factores inerciales y de 
rigideces institucionales que impidie­
ron al gobierno la a pi icación de una 
poi ítica de mayor austeridad en el 
gasto, como era su propósito, espe­
cialmente desde mediados del año. 

E 1 éxito de la poi (ti ca fue mucho 
mayor por el lado de los ingresos ya 
que, al igual que en 1983, se obtuvie ­
ron aumentos que sobrepasaron sus­
tancialmente el ritmo de crecimiento 
del PI B nominal. El crecimiento del 
orden del 260/o que tuvieron los re­
caudos se debió en su mayor parte al 
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efecto de las reformas al impuesto de 
renta yaiiVA, loscualesseanalizan 
en la sección siguiente de este cap(tu­
lo. A pesar del crecimiento de los in­
gresos, la expansión del gasto de fun­
cionamiento impidió que en 1984 el 
gobierno central recuperara capaci­
dad de ahorro. Los niveles de desaho­
rro del gobierno se mantuvieron en 
montos que equivalen aproximada­
mente al 1 °/o del PI B. Sin embargo, 
como reflejo de la disminución de la 
inversión real, el déficit del gobierno 
en proporción del PIB, desde el pun­
to de vista de causación, se redujo li­
geramente, pasando del 4.2 al 4.0'Yo. 

Con el fin de financiar el déficit 
efectivo en 1984 se acudió extensa­
mente a fuentes de emisión, ya que 
los recursos de crédito tuvieron en el 
agregado un saldo negativo. A dife­
rencia del año anterior, el financia­
miento externo contribuyó favora­
blemente al financiamiento. Sin em­
bargo, los montos en ambos años no 
son estrictamente comparables, ya 
que en 1984 se registró la entrada de 
$14.615 millones a la Tesorer(a pro­
venientes del crédito contratado a 
través del Chemical Bank, destinado 
a financiar inversiones en el sector 
descentralizado. Igualmente, el crédi­
to externo en el último año aparece 
significativamente elevado, en el ba­
lance de causación, debido al registro 
de una serie de préstamos conced idos 
por proveedores extranjeros para 
compras de equipo militar, que en 
vigencias anteriores no se inclu(an en 
el presupuesto. Descontando estos 
créditos, y el préstamo sindicado 
liderado por el Chemical, la cifra 
comparable en el año de 1984 as­
ciende a $12.508 millones, que resul­
ta en cualquier caso superior a la del 
año anterior. Este favorable compor­
tamiento de los recursos de crédito 
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CUADRO IV-1 

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 

Perfodo Enero- Diciembre 
(Millones de pesos) 

l. Ingresos corrientes 
11. Gastos corrientes 

- Funcionamiento 
- Intereses y comisiones 

111. Ahorro 
IV.Inversión 
V. Déficit 
VI. Financiación 

Operaciones 
efectivas 

1S83 1984 

236.255 296.967 
-~ 328.766 
242.879 304.805 

20.037 23.961 
-26.661 - 31.779 

81.754 95.141 
108.415 126.940 
108.415 126.940 

6.259 -10.099 
3:849 19.080 
9.972 16.675 

A. Crédito neto(bruto..amortización) 
-Recursos crédito externo 
(-) Amortización 
-Recursos crédito interno 

1. TAN 
2. Otros bonos 
(-)Amortización 

B. Financiación monetaria 
-- Créd ito B. República 

1. Cupos ord . y extraord. 
2. Garantía TAN 

- Recursos no tributarios 
CEC y FIP 

C. O isminución de pósitQ.s en 
bancos (neta) 

O. O iscrepancia estadística 
E. Recursos del balance 
F. Causación no financiada 

(faltante) 

* Neto d e amort izac ión . 

21 .635 791 
16.792 -2.412* 
4.843 3.203 
9.253 12.295 

116.340 142.219 
62 .993 118.737 
62 .993 62.524 

56.213 

53.347 23.522 

-13 .281 -3.795 
-913 -1.425 

Causación 
del gasto 

1983 1984 

246.545 312 .220 
277 .774 352.458 
256 .623 321 .888 
21.151 30.570 

-31.229 -40 .238 
95.022 107 .850 

126.251 148 .088 
126.251 148.088 

2.416 69.488 
4.848 43.423 

11 .146 16.840 
20 .044 57 .983 
16.788 53 .801 
3.256 4.182 

11 .330 15.078 
90.934 77.738 
36.000 59.000 
36.000 . 59.000 

54.934 18.738 

16.107 2.597 

16.794 -1.735 

Tasas de 
crecimiento 

Operac. Causa­
efect. ción 

25.7 
25 .0 
25 .5 
19.6 

16.4 
17 .1 

26.6 
26.8 
25.4 
44.5 

13 .5 
17 .3 

Fuente : Con t ralorla General de la Repú bl ica, Informes financieros, y D i rección de Impuestos. 
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externo explica la aparición ati'pica 
de excedentes de financiamiento 
desde el punto de vista de causación. 

Los recursos de crédito interno 
aportaron financiamientos de carác­
ter temporal a la Tesorer(a en algu ­
nos meses del año, pero arrojaron sal­
dos negativos al final de la vigencia, 
debido a la amortización de los TAN, 
que superó los recursos generados. 
No obstante, el gobierno acudió a la 
garantla otorgada sobre estos Htulos 
por el Banco de la República para 
obtener recursos de emisión en cuan­
Ha superior a los $56.000 millones 
que, sumados a otros $62.000 mi­
llones provenientes de los cupos au­
torizados de crédito, le permitieron 
cubrir los requer imientos financieros 
de la Tesorería. 

111. LOS INGRESOS TRIBUTA­
RIOS 

A . Comportamiento general 

La modificación del impuesto a las 
ventas y la plena vigencia de las re­
formas introducidas en 1983 al im­
puesto a la renta fueron los dos fac­
tores más determinantes de la evolu­
ción de los ingresos corrientes del 
gobierno nacional durante 1984. En 
el mes de abril el antiguo régimen de 
impuesto a las ventas fue sustituido 
por un sistema de i mpo~ición al va­
lor agregado en cada etapa de la pro­
ducción y distribución, incluido el 
comercio al detal, lo cual produjo 
importantes modificaciones en los re­
caudos, como se analizará más adelan­
te . Por su parte,· la reforma al im­
puesto a la renta que se hab(a intro­
ducido en 1983, sólo se manifestó 
completamente en 1984. 

Muy influidos por estas dos refor ­
mas, los recaudos aumentaron en un 
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26.60/o nominal entre 1983 y 1984 
(Cuadro IV-2), incremento superior 
en más de ocho puntos porcentuales 
al ritmo de inflación, y muy seme­
jante en términos reales al del año 
anterior. As!' las cosas, a pesar del 
lento ritmo de expansión de la acti ­
vidad económica, por dos años con­
secutivos se ha logrado recuperar los 
niveles de tributación mediante am­
pliaciones de la base y aumentos de 
la tributación efectiva. 

El incremento en los ingresos co­
rrientes fue generado en un 36°/o por 
el aumento en los recaudos del im­
puesto a las ventas, cuya participa­
ción en el total de ingresos se elevó 
a costa de los recaudos de aduanas y 
del impuesto a la renta . La participa­
ción de este último se redujo en rela­
ción con 1983, cuando alcanzó mag­
nitudes especialmente altas debido a 
los efectos de las amnisHas otorgadas 
por el gobierno. En 1984 el creci ­
miento en el impuesto a la renta re­
tornó a niveles normales del 20.50/o 
después de haber presentado un au­
mento de 49.30/o en el año anterior. 

Los impuestos de aduanas presen­
taron un crecimiento de sólo 13.70/o, 
inferior a la inflación, que se explica 
por las mayores restricciones a las 
importaciones, y por su recomposi­
ción hacia los bienes intermedios y 
de capital, que en general tienen me­
nores aranceles que los bienes de 
consumo. Estos factores no lograron 
ser compensados con la mayor deva­
luación ni con las alzas en los gravá­
menes arancelarios decretados du­
rante el año, dando as( como resul­
tado una reducción en el arancel im­
pl (cito promedio en relación con los 
resultados de los años anteriores. 

Los impuestos al café, que en 
1983 tuvieron niveles muy inferio-
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CUADRO IV-2 

RECAUDO DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL 

1982 

Renta* 66.306 
Ventas 51 .354 
Aduanas 34.406 
Café 6.556 
Gasolina y ACPM 20.095 
Otros 20.627 
TOTAL INGRESOS 
CORRIENTES 199.374 

Fuente: Informe de recaudos -O IN. 

* Incluye impuesto a remesas a partir de 1984 . 

res al promedio de los últimos años, 
lograron recuperarse en 1984. Los 
mejores precios internacionales, el 
aumento en los volúmenes exporta­
dos y la mayor devaluación contribu­
yeron para producir este comporta­
miento. 

En relación con el rubro que com­
prende "otros" impuestos, se presen­
tó un incremento del 30.10/o entre 
1983 y 1984, como resultado princi ­
pallmente de las modificaciones del 
impuesto de timbre efectuados en 
1983. Finalmente, los impuestos a la 
gasolina y al ACPM no presentaron 
grandes alteraciones, manteniéndose 
su incremento y su participación en 
el total de ingresos en niveles seme­
jantes a los de años anteriores. 

B. Impuesto a la renta 

El impuesto a la renta continuó 
siendo la principal fuente de ingresos 
fiscales corrientes en 1984, aunque 

Creci- Creci -
1983 miento 1984 miento 

83/82 84/83 

98.970 49 .3 119.242 20.5 
61.021 18.8 84.478 38.4 
35.641 3.6 40.522 13.7 

4 .003 -38.9 8.454 111 .9 
24.670 23.4 30.609 24.1 
22.231 7.8 28.915 30.1 

246.545 23.7 312.220 26 .6 

su ritmo de crecimiento se redujo del 
49.30/o al 20.50/o. Sin embargo, para 
hacer comparables los recaudos en 
los dos últimos años es necesario ais­
lar los efectos temporales y definiti­
vos que produjo en cada oportunidad 
la Reforma Tributaria de 1983. 

En el Cuadro IV-3 se puede apre­
ciar que el elevado crecimiento en el 
impuesto a la renta en 1983 fue co­
mún a todos sus componentes, es de­
cir, los recaudos sobre la vigencia gra­
vable de 1982 (y anteriores), las re­
tenciones y los anticipos. Algunos de 
los factores que contribuyeron al lo­
gro de estos elevados montos tuvie­
ron efectos por una sola vez. As(, las 
amnist(as patrimonial y de intereses 
decretadas durante la emergencia 
económica incrementaron de una 
manera temporal y muy significativa 
los recaudos de 1983. Según estima­
ciones de la Dirección de Impuestos, 
la primera elevó en un 240/o los pa­
trimonios declarados, aumentando el 
impuesto correspondiente en aproxi-
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CUADRO IV-3 

RECAUDO DEL IMPUESTO A LA RENTA 

1982 

Recaudos años gravables 
precedente y anteriores 27 .882 .5 
Retención en la fuente 21.215.2 

Salarios 12.421 .9 
Dividendos 2.568.7 
Rend . financ ieros, 
honorarios y otros 6.224.6 

Anticipos 17.208.3 

TOTAL 66.306 

Fuente: Informe de recaudos DIN . 

madamente $5.200 millones, en tan­
to que la amnisHa de intereses e im ­
pugnaciones produjo un monto esti­
mado en $7.000 millones en 1983. 
Por el lado de los anticipos, de acuer­
do con su objetivo de adelantar pa­
gos, las medidas tomadas originaron 
recursos adicionales durante 1983 
por $5.667 millones aproximada­
mente, siendo significativo el creci ­
miento en el anticipo de las personas 
naturales, que pasó de una tasa de 
--5.5cro en 1982 a 52.3cro en 1983. 
Durante el segundo semestre del 
m ismo año entró en vigenc ia la am­
pliación del régimen de retencio­
nes sobre honorarios, comisiones y 
otros ingresos, produciendo un in ­
cremento estimado en los recaudos 
de $1.500 millones , generados en su 
mayoría por personas jurfdicas. En 
sfntesis, los incrementos temporales 
en los recaudos, provenientes de las 
amn istías , de la mayor cobertura de 
los anticipos y de las nuevas retencio ­
nes, totalizaron $19.367 millones 
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1983 

45.626 
27 .716 

14.441.9 
3 .322.8 

9 .951.3 
25.618 

98.970 

Variac. 
oto 

59.2 
30.6 
16.3 
29.4 

59 .9 
48.9 

49 .3 

1984 

43.487 
38.979 
17.530 
4 .333 

17.116 
36.776 

119.242 

Variac. 
oto 

-4.7 
40.6 
21.4 
30.4 

72.0 
43.5 

20.5 

en 1983. Por su parte, los resultados 
de 1984 fueron influidos por medi ­
das adoptadas el año anterior, ent re 
ellas la nueva ampliación de losan­
ticipos y la extensión del régimen de 
renta presuntiva. A partir de 1984 se 
limitó además la deducción por con­
cepto de viáticos permanentes y se 
vincularon los bienes posefdos en el 
exterior en la determinación del pa­
trimonio bruto de los contribuyen­
tes . En compensación fue concedido 
un alivio tributario a través de la 
disminución promedio de las tasas 
impositivas, la reducción de la renta 
de goce , el descuento del impuesto 
predial y de rodam iento y la elimi­
nación parcial de la doble tributación 
a los socios de las sociedades anón i­
mas. 

En el Cuadro 1 V-3 se observa que 
los recaudos del año gravable en cu r­
so y anteriores decrecieron en rela ­
ción con el monto obtenido en 1983, 
lo cual se debió al enorme peso que 



tuvieron las amnist(as durante ese 
año y a la restructuración en la for­
ma de pago del impuesto por efecto 
del incremento en los anticipos y 
retenciones. Sin embargo, las medi­
das señaladas en el párrafo anterior 
permitieron compensar parcialmen­
te estas fuerzas, de forma que la dis­
minución en los recaudos con respec­
to a 1983 fue relativamente modera­
da, manteniéndose de todas formas 
un incremento del orden del 560/o en 
comparación con 1982, que supera 
en unos 17 puntos porcentuales el 
crecimiento atribuible a la inflación 
ocurrida en esos años. A pesar del 
estancamiento en este rubro, el im­
puesto de renta como un todo regis­
tró en 1984 un incremento superior 
a la inflación, que se explica por los 
importantes crecimientos en antici­
pos y retenciones. Particularmente 
dinámico fue el comportamiento de 
las retenciones por honorarios, ren­
dimientos financieros y otros, que 
crecieron un 720fo. Cabe mencionar 
que no podrán esperarse incrementos 
semejantes de los anticipos en los 
próximos años, ya que el efecto del 
adelanto es necesariamente temporal. 

En s(ntesis, al descontar los 
efectos temporales de los recaudos 
en 1983 se obtiene una tasa de cre­
cimiento para ese año del orden del 
2U.10fo. En 1984 el crecimiento en 
las liquidaciones privadas fue del 
20.7<ro lo cual puede constituir un 
índice de lo que hubieran crecido los 
recaudos descontando el efecto de 
los mayores anticipos y retenciones. 
Sin embargo, el mayor control a la 
evasión se debe incluir dentro de los 
elementos permanentes, elevando la 
tasa comparable por encima de di­
cho porcentaje. 

Este cálculo pone de presente que 
las reformas introducidas en el siste-
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ma en 1983 lograron elevar de ma­
nera efectiva la tributación y que, 
u na vez descontados los efectos tem­
porales, se observa un crecimiento 
del tributo acorde con el de la econo­
m fa en su conjunto. La reforma en 
este sentido, además de incrementar 
los recaudos, permitió af sistema re­
cuperar su elasticidad, lo cual le 
garantiza el mantenimiento de lasta­
sas efectivas de tributación. 

C. Impuesto a las ventas 

En el mes de abril entró en vigen­
cia el nuevo sistema de impuesto a 
las ventas basado en el valor agrega­
do . La reforma extendió la tributa­
ción hasta el nivel del comercio al 
detal, gravando de esta forma las 
actividades de producción, d istribu­
ción y mercadeo. 

Las caracterrsticas e implicaciones 
del nu-evo sistema fueron extensa­
mente anal izadas en las entregas de 
Coyuntura Económica de septiembre 
de 1983 y marzo de 1984. El i m­
puesto a las ventas que reg(a hasta 
marzo de 1984 utilizaba la técnica 
del valor agregado, pero limitaba el 
cobro a las empresas industriales y a 
las actividades de importación. En es­
te sentido no se gravaba el valor agre­
gado en la distribución, salvo en los 
casos en los que el productor o el 
importador ten(a vrnculos económi­
cos con los distribuidores o se encar­
gaba él mismo de venderlos. Adicio­
nal mente existía una estructura de 
tarifas diferenciada según el tipo de 
bien, gravándose a tasas inferiores a 
los bienes de consumo popular y de 
capital. Las siguientes fueron las 
prircipales modificaciones al siste­
ma: 

1. Se extendió el nivel de cubrimien­
to a las actividades de distribución 

97 



COYUNTURA ECONOMICA 

hasta el nivel del comercio al de­
tal. Se mantuvo la técnica del va­
lor agregado para establecer el 
monto pagado en cada etapa de la 
producción y la distribución. Sin 
embargo, para los comerciantes 
pequeños se estableció un régimen 
simplificado que utiliza un sistema 
generalizado de presunciones para 
establecer las ventas sujetas al gra­
vamen. 

2. Se efectuó una relativa unificación 
tarifaría, agrupando bienes que se 
encontraban gravados al 60/o bajo 
una tarifa del 10%. Para compen­
sar los efectos regresivos de esta 
medida y evitar un desesHmulo 
sobre la construcción popular se 
exceptuaron del impuesto algunos 
materiales de construcción. 

3. Fueron incluidos en la base del 
impuesto los servicios de hotele­
r(a, arrendamientos financieros y 
servicios de computación, que no 
eran objeto de tributación. 

4. Se introdujeron algunas reformas 
procedimentales orientadas a uni­
ficar la administración del IVA 
con la del impuesto a la renta, y se 
eliminó el sistema de declaraciones 
bimestr;¡¡les sustituyéndolo con 
una sola declaración anual, aunque 
manteniendo los pagos bimestra­
les . Se facultó además a la admi­
nistración para realizar tareas de 
presunc10n e investigación para 
mejorar el control del impuesto. 

La introducción del comercio a 1 

detal en la base del impuesto fue ob­
jeto de cr(tica por considerarse que 
el número de contribuyentes crecer(a 
excesivamente, dificultando las ta­
reas de administración y control. En 
efecto, como se observa en el Cuadro 
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CUADRO IV-4 

INSCRIPCIONES EN EL REGISTRO 
NACIONAL DE VENDEDORES 

1983 1984 

Régimen común 
- Personas naturales 9.000 15.500 

36.000 - Sociedades 18.000 
Régimen simplificado 

Personas naturales 

TOTAL 

83.000 

27.000 134.500 

Fuente: Dirección de Impuestos Nacionales 

IV-4, las inscripciones en el registro 
nacional de vendedores se elevaron 
de 27.000 a 134.500, en gran parte 
debido a la inclusión de 83.000 co­
merciantes minoristas que utilizan el 
régimen simplificado. Aunque el sis­
tema prevé cierto grado de autocon­
trol al obligar a los contribuyentes a 
llevar registros contables, la adminis­
tración del sistema se hizo mucho 
más compleja, no sólo por el mayor 
número de contribuyentes, sino tam­
bién por el manejo de las devolucio­
nes a que da lugar el gravamen por 
etapas. 

De otra parte, la unificación tarifa­
ría le restó progresividad al sistema. 
En realidad, la extensión del sistema 
hasta el comercio al detal dificul­
taba la aplicación de una estructura 
tarifaría diferenciada que pudiera ser 
eficientemente manejada por los co­
merciantes minoristas. Por consi­
guiente, con respecto al régimen an­
terior, se sacrificó progresividad en 
aras de una mayor cobertura de l im­
puesto. Aunque este efecto fue ate­
nuado al mantenerse la tarifa de 



35'1'o para algunos arHcu los de con­
sumo suntuario como joyas, auto­
móviles, etc., las familias de ingresos 
medios y bajos resu Ita ron adversa­
mente afectadas al eliminarse la tari­
fa reducida del 6<:yo con el propósito 
de homogeneizar todos los otros ar­
Hculos gravados en el 1 ocro. 

El crecimiento de los recaudos du­
rante 1984 fue muy apreciable, a pe­
sar de que el nuevo sistema no rigió 
durante todo el año . Como se obser­
va en el Cuadro IV-5, los recaudos 
por impuesto a las ventas crecieron 
en 38.4cyo, en su mayor parte por 
crecimiento de los recibidos por la 
Dirección de Impuestos, dado el po­
bre desempeño de la parte del im­
puesto a las ventas que es recaudado 
por la Dirección General de Aduanas. 

El crecimiento en 1985 será eleva­
do, toda vez que únicamente los re­
caudos de los últimos siete meses de 
1984 se hicieron bajo el nuevo siste­
ma. En estos meses la tasa de creci­
miento fue del 42.8cro, que se man­
tendrá sin mayores modificaciones 
durante los cinco primeros meses de 
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1985 hasta cuando se cumpla un año 
completo de vigencia del nuevo régi­
men. A partir de entonces, pueden 
suponerse crecimientos vegetativos 
del orden del 23cyo, para obtener co­
mo estimativo de aumento para el 
año de 1985 la tasa del 310/o. 

IV. LOS GASTOS CORRIENTES Y 
DE INVERSION 

A. Resultados globales 

La apropiación inicial de gastos 
para 1984 según la Ley 39 de 1983, 
fue de $435.220, monto superior en 
sólo 8.30/o al ejecutado en 1983 y 
manifiestamente insuficiente para cu­
brir los planes de gasto, como es tra­
dicional en la práctica fiscal del pa(s, 
debido a la obligación que impone la 
Constitución al ejecutivo de presen­
tar presupuestos equilibrados para su 
aprobación por parte del Congreso. 
Este formalismo por lo regular impli­
ca una subvaloración de los gastos 
que es posteriormente remediada me­
diante una serie de adiciones, sustitu­
ciones y rebajas al presupuesto que 
se realizan durante el año. Sin embar-

CUADRO IV-5 

Recaudos D 1 N 
Personas naturales 
Sociedades 

Aduanas (DGA) 
Menos devoluciones 

TOTAL 

IMPUESTO SOBRE LAS VENTAS 

1983 

41.997 
593 

41,404 
21.357 

-2.333 

61.021 

Fuente: Informe de recaudos DI N, diciembre 1984 

1984 

62.269 
6.839 

55.429 
25.827 

-3 .618 

84.478 

84/83 
~o 

48.3 
1.053.2 

33.9 
21.0 
55.1 

38.4 
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go, en oportunidades como la de 
1984, el gobierno puede sortear par­
cialmente dicho formalismo sobreva­
lorando los ingresos, lo que cr la pos­
tre crea problemas de financiamiento 
que deben ser solucionados con me­
didas que provean al fisco de 
recursos adicionales durante el trans­
curso del año. 

Durante 1984 el gobierno utilizó 
extensamente los mecanismos de adi­
ción presupuesta!, que la Ley auto­
riza hasta por el 25<1'o de lo apropia­
do cuando el Congreso no se encuen­
tra sesionando. Las adiciones netas 
que se efectuaron en los meses de fe­
brero, mayo y junio totalizaron 
$95.295 millones, equivalentes al 
88<1'o de las adiciones permitidas por 
la Ley. Durante las sesiones legislati­
vas nuevamente se efectuaron adicio­
nes, esta vez por $60.000 millones, 
con la aprobación del legislativo, co­
mo lo prevé la Ley. Sin embargo no 
tardó en hacerse evidente la insufi­
ciencia de recursos tributarios y de 
financiamiento en que se hab(a basa­
do la elaboración del presupuesto, 
por lo cual se produjo un recorte de 
$36.400 millones y se dictaron me­
didas de financiamiento para susti­
tuir recursos que hab(an sido sobre­
estimados, como los impuestos de 
renta y aduanas, o cuyo comporta­
miento hab(a sido insatisfactorio por 
circunstancias imprevisibles, como en 
gran medida fue el caso de los recur­
sos del Fondo de Inversiones Públi­
cas provenientes de la Cuenta Espe­
cial de Cambios. 

En suma, el monto final del pre­
supuesto ascendió a $553.681 mi­
llenes, $118.000 millones por enci­
ma de lo inicial y 32<1'o más que en el 
año anterior. Deduciendo el efecto 
de la inflación, se tendría un 
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crecimiento del presupuesto, del 
13.2<1'o en términos reales. Sin em­
bargo, este cálculo está afectado por 
la inclusión en 1984 de algunas im­
portaciones financiadas con crédito 
de proveedores para gastos de defen­
sa que en vigencias anteriores queda­
ban por fuera del presupuesto y por 
la contabilización del valor total del 
préstamo externo obtenido con el 
Chemical Bank y otros bancos para 
el financiamiento de inversiones en 
institutos descentralizados. Efectua­
dos estos ajustes, puede estimarse en 
5.1 Ofo el crecimiento en términos 
reales del presupuesto en 1984. 

Un 85<1'o de las apropiaciones pre­
supuestales fueron efectivamente gi­
radas en la vigencia de 1984. Los me­
nores niveles de ejecución se presen­
taron en los gastos de inversión, co­
mo resultado del desfinanciamiento 
del Fondo de Inversiones Públicas, 
cuyos faltantes sólo fueron sustitui ­
dos mediante recursos de financia­
miento primario en los últimos me­
ses del año. Esta circunstancia limi­
tó el tiempo para llevar a término los 
procedimientos de gasto posteriores 
a la apropiación presupuesta!. Por es­
ta razón al concluir el año quedaron 
recursos acordados pero no girados, 
conocidos con el nombre de "reser­
vas", en cuant(a y proporción supe­
riores a las de años anteriores. 

B. La estructura del gasto del go­
bierno central 

Desde 1980, las transferencias y el 
servicio de la deuda han tendido a ga­
nar participación en el total de gasto 
del gobierno central, en detrimento 
de la inversión, en tanto que los gas­
tos en administración han mantenido 
una participación relativamente esta­
ble como se observa en el Cuadro 
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CUADRO IV-6 

ESTRUCTURA DEL GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL CVo 

Conceptos 1980 1981 1982 1983 1984 

Administración * 21 .1 20.6 20 .1 21 .6 21.3 
Transferencias 39.1 43 .2 42 .5 47.2 48.7 
Intereses y comisiones 4.5 5.9 7 .2 5.7 6.6 
Inversión 35.3 30.3 30.2 25.5 23.4 

TOTAL 100 100 100 100 100 

• Incluye serv ic ios personales y gastos generales. 

Fuente : Cál culos de FEDESARROLLO con base en estad(sticas oficia les . 

1 V-6. El comportamiento de cada 
uno de estos componentes del gasto 
en 1 ~84 no se aparta de estas tenden­
cias . 

1. Administración 

El principal componente de los 
gastos de administración son los ser­
vicios personales, que dan cuenta del 
870fo de dicho rubro, estando el 
130/o restante constituido por los 
gastos generales. En 1984 el creci­
miento de los gastos de administra­
ción se debió completamente a los 
servicios personales, ya que los gastos 
generales decrecieron en un 46.2°/o. 

Los servicios personales incluyen 
el costo laboral del sector central, 
que comprende ministerios, departa­
mentos administrativos, Procuradu­
n'a, Contralori'a, Registradur(a y Ra­
ma Jurisdiccional. Los salarios paga­
dos a los educadores y al personal de 
los servicios de salud no forman par­
te de este rubro, ya que estos gastos 
constituyen transferencias del go­
bierno central a las entidades respec­
tivas ejecutoras del gasto. Según esta-

d Csticas elaboradas por la Contralo­
r(a, que se resumen en el Cuadro 
1 V -7, los egresos por servicios perso­
nales han dependido en el pasado 
más de la poiCtica salarial del gobier­
no que del volumen de empleo, el 
cual no se ha incrementado significa­
tivamente. El crecimiento real en el 
costo laboral ha tenido su origen en 
ajustes salariales superiores a la in­
flación, siendo muy reducido el efec­
to de cambios en el número de em­
pleados. En el último año, el crE!ci ­
miento en el valor real de la nómi­
na del sector central , utilizando co­
mo deflactor el (ndice de precios al 
consumidor, fue del 8.1 Ofo, como re­
sultado de incrementos en las plan­
tas de personal de Min -Defensa, Poli­
cea, Rama Jurisdiccional, y Presiden­
cia, entre otros, de los reajustes en 
las primas que elevaron el aumento 
efectivo en salarios por encima del 
18.4q'o decretado por el gobierno, 
del aumento de salarios por encima 
del 200fo en Min-Defensa, Polic(a y 
Min-Obras y de la reclasificación del 
personal en varias entidades. 

El análisis de las cifras de Cuentas 
Nacionales del DAN E para el sector 
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CUADRO IV-7 

SERVICIOS PERSONALES EN EL SECTOR CENTRAL 
(Millones de pesos) 

Número Varia- Poder de Varia-
Crecimiento 

Total poder de 
Año de ción compra de ción 

empleados qo 
pagos 

los pagosb 0/o 
compra per-
cápita (2-1) 

1980 106.531 28.836 28.836 
1981 108.916 2.2 37.808 29.677 2.9 0.1 
1982 109.300 0.4 50.858 32.026 7.9 7.5 
1983 110.236 0.9 66.811 35.093 9.5 8.6 
1984 110.236a o 85.388 37.919 8.1 8.1 

a Supone efectividad total en la congelación de la nómina. 
b Se utilizó el 1 PC/dfas (promedio anual) como deflactor. 
Fuente: Contralorla. 

público consolidado muestra que las 
tendencias de evolución de los sala­
rios reales del sector central son ex­
tensivas al resto del sector público. 

A partir de dichas Cuentas puede 
deducirse la evolución del empleo y 
los salarios oficiales, ya que en el sec­
tor económico denominado servicios 
del gobierno, que en su totalidad com­
prende remuneración a los asalaria­
dos, puede distinguirse el cambio de 
volumen, que corresponde al empleo, 
y el cambio de precios, que el DANE 
calcula sobre la base del incremento 
en salarios decretado por el gobierno 
a comienzos del año. Como se obser­
va en el Cuadro IV-8, la remunera­
ción real per-cápita entre los emplea­
dos públicos se redujo primero des­
de principios de la década del setenta 
hasta 1977, año a partir del cua 1 ha 
venido incrementándose. Aunque el 
nivel del último año para el cual se 
tiene información era aún inferior al 
de principios de los setentas, los au­
mentos reales logrados en 1984 de 
que se tiene conocimiento indican 
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que en este último año se logró recu­
perar completamente los más altos 
niveles históricos del salario público 
real. El Cuadro IV-9 muestra igual­
mente que el (ndice de empleo se ha 
incrementado en forma ininterrum­
pida en todo el per(odo. Sin embar­
go, las tasas impl (citas de crecimien­
to que se derivan de estas estad(sti­
cas son superiores al 5q'o anual, lo 
cual resulta inconsistente con la in­
formación proveniente de otras fuen­
tes, en particular de las Encuestas de 
Hogares del DAN E y de la Contralo­
r(a de la República. Según fue anali­
zado en la última edición de Co­
yuntura Económica, no hay indicios 
de que el empleo en el sector públi­
co haya crecido a tasas sensiblemen­
te por encima de 1 2'Yo entre 1979 y 
1983. Por consiguiente, las elevadas 
tasas que se deducen de Cuentas Na­
cionales incorporan parte del aumen­
to en el salario real promedio de los 
empleados públicos. Este procedi­
miento es explicable por razones es­
tad(sticas, toda vez que el (ndice de 
volumen de las actividades del go-
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CUADRO IV-8 

REMUNERACION A LOS ASALARIADOS 
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 

INDICES 1975 = 100 

lndice lndice lndice de 
Año de de IPC" remuneración/ 

empleo remuneración IPca 

1970 75.1 
1971 84 .2 
1972 92 .3 
1973 97.5 
1974 99.5 
1975 100.0 
1976 108.4 
1977 116.1 
1978 122.9 
1979 130.9 
1980 144.3 
1981 152.7 
1982 156.4 
1983 162.5 

Fuente : DANE y cál culos FEDESARROLLO. 

a Promed io anu al . 

bierno debe tener en cuenta la eleva­
ción en el nivel de calificación de los 
empleados públicos como medida al ­
ternativa de lo que ser(an las mejoras 
de productividad en un sector econó­
mico cualquiera. Por consiguiente, 
los aumentos en el salario real han si ­
do posiblemente aún mayores de lo 
que indica el (ndice de remuneración 
del cuadro. 

2 . Trans ferencias 

El crecimiento de 26.80/o en este 
rubro entre 1983 y 1984 no se apar­
ta de las tendencias de años pasados, 
mostrando no sólo la inflexibilidad 
de este gasto sino el crecimiento de 
los pagos salariales del magisterio pú -

45.4 41.6 109.1 
51 .3 46 .5 110.3 
56 .1 53.0 105.8 
63.9 64.6 98.9 
79 .6 80 .9 98.4 

100.0 100.0 100.0 
115.0 120.0 95.8 
138.2 161 .7 85 .4 
182.3 188.8 96 .5 
231.4 235.1 98.4 
297.4 297.6 99.9 
375.2 379.4 98.9 
480.5 472.7 101.6 
596.7 566 .6 105 .3 

blico y de los servicios seccionales de 
salud por reescalafonamiento del per­
sonal . 

3. Servicios de la deuda 

El aumento de los niveles de en­
deudamiento externo del sector pú­
blico y el cambio de las condiciones 
financieras de los créditos han origi­
nado un fuerte crecimiento en este 
componente de los gastos de funcio­
namiento. Los giros correspondien ­
tes a deuda externa, que participan 
con el 62.30/o del servicio de la deu­
da aumentaron entre 1983 y 1984 en 
un 380/o . Este monto podr(a ser muy 
superior si se actualizara la tasa de 
contabilización de las reservas que se 
encuentra muy por debajo de la tasa 
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CUADRO IV-9 

PARTICIPACION DEL GASTO PUBLICO SOCIAL EN EL GASTO TOTAL a 

1980 1981 1982 1983 1984 

Educación 17.3 20.2 21.2 22.0 21.6 
Salud 5.7 6.1 6.3 6.0 5.0 
Seguridad y asistencia social 7.3 9.1 9.0 9.2 8.3 
Vivienda 2.3 2.5 2.5 2.5 4.8 
Otros 5.1 4.3 7.3 3.7 1.6 
Total gasto social 37,7 42.2 46.3 43.4 41.3 
Gasto social/PIS 4.7 5,6 6.2 5.8 5.9 

a Para el gobierno central únicamente. 

Fuente: Informe financiero de diciembre de 1984. Contralor(a General de la República. 

de cambio oficial y que se mantuvo 
constante el año pasado. En relación 
con el servicio de la deuda interna, la 
mayor u ti 1 ización de los TAN ha ele­
vado considerablemente su costo, de­
bido a que estos papeles se han colo­
cado a tasas comerciales de interés, 
no obstante que la mayor parte de 
sus tenedores son entidades oficia­
les, como se analizó en la última edi­
ción de Coyuntura Económica. Este 
alto costo, que resultó financiado 
con recursos de emisión en 1984, co­
mo se observará más adelante, po­
dría disminuirse si el gobierno hicie­
ra uso de. la facultad que le confirió 
el Legislativo para colocarlos a tasas 
de interés reducidas entre las entida­
des oficiales superavitarias. 

4. Inversión 

A pesar de haberse efectuado 
apropiaciones para inversión superio­
res en 27.5<1'o a los del año anterior, 
los bajos niveles de ejecución genera­
ron una reducción del gasto en in­
versión en términos reales en 1984 
Este comportamiento refleja no só~ 
lo la mayor flexibilidad de este ru-
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bro frente al movimiento inercial del 
gasto de funcionamiento, sino, ade­
más, su grado de vulnerabilidad a las 
dificultades de financiamiento del 
gobierno. La carda de los recursos de 
la Cuenta Especial de Cambios, obli­
gó a recortar o aplazar numerosos 
programas de inversión, ya que las 
fuentes de financiamiento que se ar­
bitraron para sustituir los faltantes 
fueron insuficientes y sólo fueron 
apropiados cuando ya se encontraba 
muy avanzada la vigencia fiscal. An­
te la insuficiencia de los recursos fue 
necesario dar prioridad a los compro­
misos del servicio de la deuda y de 
pagos salariales en los diferentes pro­
gramas, limitando el gasto en adquisi­
ciones de bienes y contrataciones de 
servicios. Otras inversiones que con­
taron con financiamiento externo o 
que recibieron asignaciones especia­
les de financiamiento fueron menos 
afectadas por estas vicisitudes. E 1 re­
sultado de estos ajustes fue una mo­
dificación en los patrones de asigna­
ción del gasto público poco ceñida a 
los propósitos de polt'tica del gobier­
no. Con todo, como se observa en el 
Cuadro IV-9, el gasto público social 



como proporción del PIB se elevó li­
geramente en 1984, debido particu­
larmente al aumento muy significati­
vo de la inversión en programas de vi­
vienda, que pudo ser mantenido 
como programa bandera al destinarse 
recursos de crédito provenientes de 
fuentes monetarias, principalmente. 
Otras áreas del gasto social, tales co­
mo salud, educación y seguridad y 
asistencia social perdieron participa­
ción en el gasto público y en propor­
ción al PI B. 

V.EL FINANCIAMIENTO DEL DE­
FICIT 

El presupuesto gubernamental pre­
sentó serios problemas de financia­
miento durante el año pasado, origi­
nados por una sobreestimación de los 
ingresos en el presupuesto inicial a­
probado por el Congreso. Entre los 
componentes que arrojaron resulta­
dos muy inferiores a lo programado 
resaltan el impuesto de renta y com­
plementarios, aforado en 145 millo­
nes y cuyos recaudos fueron de 119 
mil millones; el de ventas, con 92 mil 
millones programados contra 84 mil 
millones recaudados, y el de Aduanas 
y recargos, presupuestado en 61 mil 
millones y cuyo recaudo fue de 40 
mil millones. La insuficiencia de los 
recaudos fue, pues, la consecuencia 
inevitable de haber sobreestimado los 
ingresos para presentar un presupues­
to balanceado basado en unas metas 
de recursos a todas luces inalcanza­
bles. Adicionalmente se esperaba que 
el recién creado Fondo de Inversio­
nes Públicas ( F 1 P), compuesto por 
un 750/o de las utilidades de la CEC 
aportara $59.200 millones a la fi­
nanciación del déficit. Diferentes ra­
zones ocasionaron una drástica ca(da 
en estas utilidades, que al finalizar el 
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año sólo alcanzaron los $19.500 mi­
llones, dando origen a un abultado 
faltante de financiamiento . 

Durante los años en que se presen­
taron altos niveles de reservas inter­
nacionales, los recursos generados 
por su rendimiento y por la utilidad 
en lacompraventa de divisas permitie­
ron financiar elevados volúmenes de 
gastos con un relativo descuido de 
los ingresos tributarios. Es as ( como 
el producido de la CEC alcanzó en 
1982 un valor de $64.000 millones, 
equivalente a un 24.4°/o de los ingre­
sos corrientes del gobierno en ese 
año. A partir de 1983 los recursos'de 
la CEC dejaron de contabilizarse co­
mo ingresos corrientes de la Nación, 
convirtiéndose en un 750/o en recur­
sos de capital a disposición del go­
bierno y en un 250/o en fondos de es­
tabilización cambiaria. 

La drástica ca(da en las utilidades 
de esta cuenta en 1984 se debió al 
comportamiento de los ingresos por 
manejo de reservas y compra-venta 
de divisas que durante los ultimas 
tres años conformaron la mayor par­
te del total. Por el lado de los egre­
sos, la pérdida por ventas de mone­
das diferentes al dólar y el costo fi­
nanciero de las operaciones con títu­
los canjeables constituyeron factores 
importantes en la explicación de los 
resu Ita dos obtenidos. 

El menor volumen de intereses de­
vengados por las reservas internacio­
nales fue el resultado directo de su 
acelerado ritmo de disminución co­
mo consecuencia de la crisis del sec­
tor externo. Los ingresos por intere­
ses de las reservas cayeron de 
$28.606 millones en 1981 a $5.785 
millones en 1984. Sin embargo, este 
factor fue parcialmente compensado 
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por las utilidades obtenidas en las 
ventas de oro durante 1984, que hi­
cieron posible que al finalizar el año 
se tuvieran ingresos por manejo de 
reservas superiores en un 42qb a los 
de 1983. 

Por su parte, las utilidades por 
compraventa de divisas hab(an veni­
do disminuyendo, al reducirse la di­
ferencia entre el precio de venta y el 
promedio de compra del cual provie­
nen dichas utilidades. La reducción 
de este rubro entre 1983 y 1984 fue 
del orden del 48.30/o. El cociente en­
tre el total de egresos de la balanza 
cambiaría y el total de utilidades en 
la -compraventa de divisas indica 
aproximadamente la utilidad del 
dólar vendido, que en promedio fue 
de $9.25 por dólar en 1983, cayendo 
drásticamente en 1984 a $4. 74. Cabe 
señalar, sin embargo, que en esta 
aproximación no se tiene en cuenta 
que las utilidades se generan en la 
transacción divisa -peso, y que si por 
algún motivo el Banco de la Repúbli­
ca otorga divisas pero no recibe pe­
sos, sino certificados de cambio, no 
se produce la utilidad. La evolución 
de las utilidades por compraventa de 
divisas depende además de otros fac­
tores. Mientras mayor sea la devalua­
ción mayor es el diferencia 1 entre la 
compra y la venta y por lo tanto ma­
yor la utilidad. Por el lado de los 
egresos, las alteraciones en las tasas 
de cambio de terceras monedas fren­
te al dólar pueden dar lugar a pérdi ­
das, como en efecto sucedió en 1984 
en cuant(a aproximada de $14.000 
millones, debido a la conversión a 
dólares de otras divisas en momentos 
en que el dólar se revaluaba en el 
mercado internacional. Adicional­
mente, a la cuenta de manejo de re­
servas se le imputan unos egresos 
constituidos por el costo financiero 
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de las operaciones con Tftulos Can­
jeables por Certificados de Cambio, 
que se encuentran colocados entre el 
público o han sido otorgados a em­
presas oficiales como Ecopetrol para 
evitar la cancelación de pasivos ex­
ternos y la utilización de reservas por 
este concepto. 

En la evolución de los ingresos de 
capital también jugó un papel central 
el crédito externo. El endurecimien­
to en las condiciones del mercado fi­
nanciero internacional imposibilitó la 
contratación de crédito para el go­
bierno central en los niveles que se 
habfan programado ($60.000 mil lo­
nes), lográndose una ejecución de es­
casos $19.080 millones, en su mayor 
parte constituidos por un crédito ob­
tenido con un grupo de bancos lide­
rados por el Chemical Bank, con des­
tino a inversiones de entidades des­
centralizadas y que, como ya semen­
cionó, no contribuyeron por consi­
guiente a financiar el déficit del sec­
tor central. 

Ante el dif(cil panorama que pre­
sentaban los ingresos corrientes y de 
capital, el gobierno se vio obligado a 
presentar en el mes de agosto un pro­
yecto de Ley mediante el cual se dic­
taban normas tendientes a proveer 
el financiamiento del sector público. 
El proyecto se dividió en dos partes , 
incluyendo en la primera las medidas 
que buscaban solucionar el déficit de 
1984, que fueron aprobados ágilmen­
te. Para el final de las sesiones legis­
lativas se postergó la discusión y 
aprobación del paquete orientado a 
aliviar las perspectivas a partir de 
1985. 

Para cubrir los requenm1entos de 
1984 se autorizó al Banco de la Re­
pública para conceder al gobierno 



nacional un crédito por $35.000 mi ­
llones que compensara parcialmente 
la carda en los ingresos antes mencio­
nados, el cual se sumó al de $24.000 
millones que hab(a sido autorizado 
en 1983. De otra parte, se aprobó 
una emisión adicional de T(tulos de 
Ahorro Nacional (TAN) por $20.000 
millones, y se convirtió la deuda acu­
mulada de Tesorer(a (por $45.517 
millones) y la garanHa del Banco de 
la República para redimir los TAN en 
deuda de largo plazo. Para poner 
término a este mecanismo de emisión 
se obligó al Banco de la República a 
constituir un encaje del 1 0°/o sobre 
los TAN colocados como respaldo 
para redimirlos a su vencimiento, y 
simultáneamente se derogó la dispo­
sición que asignaba el 15°/o de las co­
locaciones de TAN en exceso de 
$35.000 millones a la amortización 
del crédito extraordinario del Banco 
de la República con el gobierno na­
cional. Por último, la misma Ley au ­
torizó al gobierno para ordenar a los 
institutos descentralizados a colocar 
sus excesos de liquidez en TAN con 
plazos de redención mayores y tasas 
de interés reducidas. Aunque la ma . 
tor parte de estos t(tulos se encuen­
tra en manos de entidades del sec­
tor público, el gobierno no ha apro­
vechado suficientemente esta facul­
tad, lo cual le permitir(a reducir sus 
costos de financiamiento y mejorar 
la programación y manejo de la deu­
da . 

En resumen , la mencionada Ley 
elevó el crédito proveniente del Ban ­
co de la República en un total de 
$62.524 millones en 1984, por con ­
cepto de la ampliación del cupo legal 
de la Tesorería, el cupo de reactiva ­
ción económica por $24.000 millo­
nes y el mencionado crédito de susti ­
tución por $35 .000 millones. Por 
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concepto de colocación de TAN se 
obtuvieron al finalizar el año 
$53.800 millones cuando el presu­
puesto inicial hab(a programado una 
colocación de $34.500 millones, y 
los cuales dieron origen a financia ­
miento monetario para su redención 
por un monto de $56.213 millones. 

VI. PERSPECTIVAS PARA 1985 

Los resultados fiscales para el año 
en curso dependerán decisivamente 
de los ingresos que se produzcan con 
las medidas adoptadas por el Congre­
so al final de la legislativa pasada, de 
las disposiciones adiciona les que se 
tomen en las actuales sesiones 
extraordinarias y de la efectividad de 
las decisiones adoptadas para conte ­
ner el crecimiento de los salarios . 

A. E 1 paquete fiscal aprobado en di­
ciembre 

La Ley 50 de 1984 aprobó la ob­
tención de los siguientes recursos or ­
dinarios y de financiamiento con 
destino al presupuesto: 

1. Bonos de suscripción forzosa 

Habiendo sido rechazada la pro­
puesta de crear una sobretasa al im­
puesto a la renta para los años grava­
bies de 1 !:l84 a 1986, se autorizó al 
gobierno a emitir unos bonos de sus­
cripclon obligatoria denominados 
Bonos de Financiamiento Presupues­
ta!, los cuales deberán ser suscritos 
durante 1985 por las personas jud­
dicas y las sociedades en un monto 
equivalente al 20°/o del total de su 
impuesto a la Renta y Complemen­
tarios durante 1984, y por los demás 
contribuyentes con rentas gravables 
superiores a los $2 millones, en el 
mismo porcentaje sobre los impues­
tos de 1983. 
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Los bonos se emitirán en una 
cuanHa de $40.000 millones por un 
plazo de 5 años, al cabo de los cuales 
podrán ser utilizados para pagar im­
puestos en una cuantía equivalente 
al 1300fo de su valor original. Debi ­
do a su bajo rendimiento anual 
(5.390/o) y su lenta maduración, es­
tos papeles serán poco atractivos 
para ser negociados en bolsa, lo que 
los hará asimilables a un impuesto. 
Para el gobierno representan recu r­
sos de bajo costo que ascenderán a 
$11.000 millones en 1985. A dife­
rencia de la sobretasa que se hubiera 
aplicado durante tres años, la actual 
Ley sólo obliga la suscripción de los 
bonos durante 1985. 

2. Limitación a las deducciones 
por préstamos hipotecarios. 

Se limitó a $700.000 la deducción 
que pueden hacer los contribuyentes 
durante 1984 por concepto de pago 
de intereses y corrección monetaria 
sobre los préstamos para vivienda. 
Los efectos de esta medida recaerán 
principalmente sobre las clases me­
dias y altas que utilizan estos meca­
nismos para deducir impuestos. Los 
mayores recaudos por concepto de 
esta medida se calculan en aproxima­
damente $900 millones. 

3. AmnisUa de inventarios 

La misma Ley establece una am­
nistía sobre los inventarios omitidos 
por el comercio en las declaraciones 
de renta de 1983. E 1 efecto tributa­
rio se origina en que para 1984 los 
contri bu y entes deberán cancelar el 
15°/o sobre el valor de los inventarios 
y sólo podrán tener derecho a esta 
amnistía quienes en 1985 tengan a 
cargo, por concepto de impuesto a 
la renta y complementarios, un mon -
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to superior a un 300/o al correspon­
diente en 1984 (incluyendo el 150/o 
adicional sobre los inventarios amnis­
tiados). 

La norma dispone además que 
quienes se acojan a la amnisHa de­
berán pagar impuestos sobre la vi­
gencia de 1985 en un porcentaje su­
perior en no menos del 300fo al co­
rrespondiente a 1984, lo cual busca 
evitar que se utilice este beneficio pa­
ra sobrevaluar artificialmente los in­
ventarios con miras a obtener mayo­
res deduccions de impuestos en el fu­
turo. 

Aunque el recaudo adicional que 
producida esta medida ha sido calcu­
lado en $4.000 millones, su efectivi­
dad puede verse limitada por la exis­
tencia de un mecanismo alternativo 
para incorporar activos omitidos, es­
tablecido en el art(culo 76 del De­
creto-Ley 2053 de 1974, que fija una 
sanción por omisión de activos del 
30fo por cada año en que no se hayan 
declarado. 

4. Elevación del impuesto de tim­
bre 

Se incrementaron en un 50q'o las 
tarifas del impuesto de timbre, esta­
bleciéndose su indización total con 
base en el índice de precios al consu­
midor a partir de 1986. Se calcula 
que por este motivo entrarán al fis­
co $5.700 millones adicionales en la 
actual vigencia fiscal. 

5. Impuesto uniforme sobre las 
importaciones 

Tal como había sido propuesto en 
Coyuntura Económica, se estableció 
como ingreso ordinario de la Nación 
un impuesto equivalente al 8<ro del 



valor C 1 F de todas las importacio­
nes, exceptuándose aquellas de ali­
mentas y fertilizantes realizadas por 
entidades públicas y las importacio­
nes efectuadas dentro del sistema del 
"Plan Vallejo". Dadas las restriccio­
nes impuestas a las importaciones, 
este gravamen equivale a una deva­
luación fiscal que no afectará el su­
ministro de bienes importados en el 
sector privado y que, en cambio, in ­
ducirá al gobierno a orientar su gasto 
hacia bienes nacionales. Con base en el 
volumen de importaciones de 1984 
se calcula que por este concepto se 
recaudarán $33.000 millones adicio ­
nales. 

6. Eliminación de exenciones al 
/VA 

Cuando se introdujo el 1 V A en 
abril de 1984 quedaron exentos del 
impuesto un conjunto de bienes que 
por su carácter no se consideró de­
seable gravar. El término exento sig­
nifica en Colombia lo que tradicio ­
nalmente se ha denominado "tarifa 
cero" en la literatura especializada, 
que significa que el bien no se grava 
ni directa ni indirectamente , devol ­
viéndose los impuestos pagados por 
los insumas. La nueva legislación abo­
lió las exenciones a un gran número 
de arHculos, entre los que se encuen­
tran las gaseosas, las llantas y neumá­
ticos, los libros y revistas (con excep­
ción de aquellas de carácter cultural), 
un buen número de máquinas y arte­
factos de uso agrícola y ganadero y 
una variedad de veh (culos de uso 
productivo. 

La mayor (a de estos bienes se 
gravarán con la tarifa del 10'ro. Só­

lo en el caso en que existe un grava­
men superior para los bienes de la 
misma naturaleza, aplicará la tarifa 
correspondiente. Es el caso de los 
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aviones de servicio público y fumi ­
gación que ahora pagarán una tarifa 
de 35'ro, equivalente a la que pagan 
los de servicio particular. 

Los efectos de esta medida afecta­
rán directamente los costos de las 
producciones agr(colas, ya que una 
diversidad de equipos verán aumen­
tado su precio hasta en un 1 O'ro. El 
proyecto de Ley calculó en $10.300 
millones los efectos de la eliminación 
de las exenciones. 

1. Nuevas retenciones 

Se le otorgó al gobierno la facul ­
tad de establecer retenciones en la 
fuente sobre pagos o abonos en cuen ­
ta susceptibles de convertirse en in­
greso tributario para el contribuyen­
te del impuesto de renta. Adicional­
mente , se limitaron los porcentajes 
de retención al 30/o del respectivo 
pago o abono. 

Haciendo uso de esta facultad, el 
ejecutivo promulgó un decreto don ­
de, fuera de establecerse las tablas vi­
gentes para el año de 1985 corres­
pondientes a los ingresos salariales y 
de dividendos, se introducen ciertas 
modificaciones que pueden tener 
efectos tributarios para el año en cur­
so. Por medio de este decreto el go­
bierno revive la retención en la fuen ­
te para los pagos o abonos en cuenta 
por concepto de contratos de cons­
trucción y urbanización (2qto si los 
beneficiarios son sociedades anóni­
mas y 10/o en los demás casos), y ele­
va la tasa de retención sobre comisio­
nes y honorarios al 50/o del valor del 
pago. 

8. Control a entidades sin ánimo 
de lucro 

Se obligó a las entidades sin ánimo 
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de lucro a inscribirse en la Direc­
ción General de Impuestos Naciona­
les con el objeto de mejorar el con­
trol sobre las mismas. Sin embargo, 
mientras no se haya establecido en la 
mencionada ley el régimen de im­
puesto de renta aplicable a estas enti­
dades, no se producirán ningunos re­
caudos adicionales para el fisco. 

9. Fiscos municipales 

La ley establece una serie de mo­
dificaciones tendientes a fortalecer 
los fiscos municipales, que incluyen 
la cesión a los municipios de pobla­
ción inferior a 100.000 habitantes el 
producido del recargo del impuesto 
pred ial y la extensión del gravamen 
de industria y comercio a las activi­
dades industriales y comerciales, a 
los establecimientos educativos pú­
blicos y a una serie de entidades sin 
ánimo de lucro. 

10. Efecto global 

Los estimativos de FEDESAR RO­
LLO sobre el efecto tributario de las 
medidas consignadas en la Ley 50 de 
1984 son inferiores en $10.000 mi­
llones a las proyecciones del gobier­
no, debido a los menores ingresos 
que generará la amnist(a de inventa­
rios, la eliminación de las exenciones 
y la sobretasa a las importaciones. En 
consecuencia, se estiman en $59.700 
millones los productos adicionales 
que ingresarán al fisco por esta Ley. 

B. Medidas pendientes 

El nuevo paquete de medidas 
puesto a consideración del Congreso 
durante las sesiones extraordinarias 
comprende la reasignación intrasec­
torial de las rentas con destinación 
espec (fica , el establecimiento de un 

"11 o 

sistema de repatriación de ca pita les 
mediante el uso de licencias de im­
portación no reembolsables, grava­
bies con un recargo adicional del 
70/o, la creación de un impuesto del 
8<1'o a la exportación de petróleo por 
parte de Ecopetrol y la ampliación 
de los recursos de capital. 

Con el ánimo de proteger algunas 
actividades públicas de eventuales re ­
cortes fiscales, en las finanzas públi ­
cas colombianas una porción impor­
tante de los ingresos del gobierno se 
han constituido en rentas atadas o de 
destinación espec(fica a ciertas en ti ­
dades. Sin embargo, el sistema no 
prevé los mecanismos de reasignación 
de dichas rentas cuando las entidades 
beneficiadas sean superavitarias o los 
recursos excedan las necesidades a las 
cuales se dirigen. La propuesta del 
gobierno consiste en desmontar par­
cialmente y de manera gradual este 
sistema reasignando inicialmente con 
destino a gastos en los mismos secto­
res de actividad de las entidades per­
ceptoras de las rentas, un porcentaje 
de hasta el 20q'o de las mismas, o 
aun inferior en algunos casos. 

La propuesta gubernamental in ­
cluye aquellas rentas que van a PRO­
EXPO (impuesto a las importacio­
nes), al SENA (impuesto a la nómi ­
na), al ICBF (impuesto a la nómina y 
a la sal) y aquella parte del impuesto 
a la gasolina , del timbre por salidas 
del exterior, de la tasa aeroportuaria 
y de la contribución de valorización 
por obras nacionales que van al Fon­
do Vial Nacional, al Fondo de Cami­
nos Vecinales, a los Ferrocarriles Na­
cionales y al Fondo Aeronáutico Na­
cional. Otros recursos que se libera­
dan serían aquellos atados a la Cor­
poración Nacional de Turismo, al 
Fondo Nacional del Carbón, a la Su -



perintendencia de Notariado y Regis­
tro, al Fondo Rotatorio de Aduanas 
y a Focine. La asignación de los re­
cursos que as( se obtengan se hace a 
través del Conpes, en programas den­
tro del mismo sector del que se ex­
traigan los recursos. 

Aunque la reforma le otorga al go­
bierno una mayor flexibilidad para 
controlar el gasto en entidades espe­
cfficas y solucionar problemas de 
liquidez intrasectoria!, dada la nece­
sidad de controlar el gasto público y 
de proveer de financiamiento apro­
piado a otras actividades prioritarias, 
es necesario otorgar una mayor flexi­
bilidad al sistema estableciendo la 
posibilidad de redistribuir intersecto­
rialmente las rentas atadas, como ha 
sido recomendado por Coyuntura 
Económica con el fin de avanzar en 
la constitución de una unidad de ca­
ja del gobierno central, contra la 
cual atentan las rentas atadas. Por es­
ta razón es conveniente que se esta­
blezca un mecanismo permanente 
que permita al Conpes la redistribu­
ción intersectorial de las rentas, 
cuando las circunstancias as( lo acon­
sejen. 

La segunda fuente de ingresos tri­
butarios adicionales sen'a el mecanis­
mo de repatriación de capitales me­
diante el uso de import'aciones no 
reembolsables que se gravari'an con un 
recargo del 7°/o. En la propuesta pre­
sentada al Congreso, el gobierno ha 
sido expl feíto en su intención de ex­
cluir dichas importaciones de toda 
tributación de tipo patrimonial y ha 
dejado abierta la posibilidad de auto­
rizar importaciones de todo tipo de 
bienes a través de este mecanismo. 
Como ha sido advertido por Coyun­
tura Económica, seri'an precisamente 
éstas las condiciones en las que me-
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nor justificación podrfa tener esta 
medida, toda vez que implicarfa la 
creación de un privilegio para las em­
presas que coinciden en tener reg (­
menes contables laxos, que escapan 
al control fiscal, y mecanismos para 
transferir capitales al exterior. La au­
torización de realizar importaciones 
no reembolsables no ofrece ningún 
incentivo ni es operativa para las so­
ciedades de capital donde existe el 
control fisca 1 y el de los accionistas. 
Por consiguiellte, como en cualquier 
amnistfa, un régimen de excepción 
sólo es justificable por una sola vez y 
a condición de que quien se acoge a 
él se sujete en adelante al régimen ge­
nera 1, cosa que no suceder (a en este 
caso. De otra parte, por razones cam­
biarías el mecanismo de licencias no 
reembolsables sólo serfa benéfico si 
permite reducir efectivamente las im­
portaciones de bienes necesarios que 

castigan el presupuesto de divisas en 
una cuantfa que supere la desviación 
de ingresos cambiarías oficiales hacia 
el mercado negro que es inducida por 
la misma medida. Que esta condición 
pueda o no ser satisfecha en las con­
diciones actuales es objeto de discu­
sión entre los analistas2

• Finalmente, 
la medida enfrenta dificultades ope­
rativas para lograr que las importa­
ciones que se autoricen respondan a 
los criterios de asignación general del 
presupuesto de divisas. 

La creación de un impuesto del 
B<ro a las exportaciones de Ecopetrol 
es otra de las medidas presentadas a 
consideración del Congreso para ar­
bitrar nuevos recursos fiscales . De 
forma inexplicable, en lugar de pro 
poner que se aplique a Ecopetrol el 

1 Vr!ase el cornentar io de Jav ier Fernández, " L i­
cencias no Reembolsables para l mport acio. 
nes", incluido en esta revis ta . 
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gravamen corriente de impuesto a la 
renta , el gobierno ha propuesto una 
medida cuyos efectos tributarios só ­
lo podr(an verse desde 1986, cuando 
se inicien las exportaciones de crudo 
una vez concluido el oleoducto que 
transportará el petróleo de los nue­
vos yacimientos de Arauca hasta la 
Costa Atlántica. De otra parte, no 
existe base alguna para evaluar la in­
cidencia fiscal de este tributo, pues­
to que no ha sido establecido en qué 
proporción se asignarán las exporta­
ciones del crudo entre Ecopetrol y 
las empresas asociadas . El gobierno 
debe mantener su propósito de cap­
tar los excedentes f inancieros que 
genere Ecopetrol, exigiéndole la sus­
cripción de papeles de deuda pública 
además de gravar sus rentas . Una me­
dida como la propuesta resultar(a a­
demás en menores posibilidades de 
control cambiario y tributario ya que 
inducirra a que las exportaciones de 
crudo se hagan a través de las empre­
sas extranjeras cuya rem isión de u ti ­
lidades está exenta de impuestos por 
una deficiencia de la legislación. 

Finalmente, el gobierno ha solici ­
tado recursos de crédito primario 
adicionales por $45 .000 millones pa­
ra 1985 y una cuant(a igual para 
1986, y la ampliación en $48.000 de 
la emisión de Trtulos de Ahorro Na­
cional. De acuerdo con los cálculos 
que se presentan en el cap(tulo de Ac ­
tividad Económica General sobre el 
margen de financiamiento primario 
disponible, con una ca(da esperada 
de reservas del orden de US$470 mi­
llones, el crédito solicitado por 
$45.000 millones no generar(a pre­
siones monetarias indebidas. Antes 
bien, como all (se discute, para evitar 
que a lo largo del año se presente una 
contracción abrupta de los saldos 
monetarios reales, el gobierno debe-
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rla hacer uso de un financiamiento 
monetario adicional por unos 
$30.000 millones, que deber(a desti ­
nar a la realización de programas de 
inversión que constituyan la contra­
parte real de la demanda para evitar , 
a su vez, una contracción del gasto 
real con sus consecuencias recesivas, 
como ha sido analizado en ese mismo 
cap(tulo. Por su parte, la solicitud de 
financiamiento a través de TAN per­
mitir(a obtener recursos netos adicio­
nales de $23.000 millones. Teniendo 
en cuenta el' monto de estos papeles 
en circulación y la capacidad del mer­
cado para absorber nuevas colocacio ­
nes, será necesario lograr acuerdos 
con algunas entidades oficiales super­
avitarias para colocar una parte im­
portante de esta nueva emisión. En 
estas circunstancias, como reiterada­
mente lo ha recomendado Coyuntura 
Económica, debe exigirse a dichas 
entidades la suscripción de tl'tulos 
con tasas de rendimiento reducidas y 
plazos mayores, con el fin de reducir 
el costo y mejorar las posibilidades 
de programación de la deuda. 

C. Proyección para 1985 

La evolución previsible de las ope­
raciones del gobierno desde el punto 
de vista de causación permite estimar 
en $88.600 millones el déficit fiscal 
de 1985, que equivale a menos del 
2Gb de l PIB esperado para este año, 
frente a coeficientes levemente por 
encima del 40/o de los años anterio­
res. De acuerdo con los efectos per­
manentes de las reformas tributarias 
que entraron a regir en 1983 y 1984 
analizados en secciones anteriores de 
este capi'tulo, puede esperarse un in­
cremento del orden del 25cro en los 
ingresos corrientes. Teniendo en 
cuenta los ingresos adicionales que 
generarán los tributos creados por la 
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CUADRO IV-10 

PROYECCION DE LOS INGRESOS CORRIENTES 

Recaudos Proyección Paquete 
Total 

Presu-
1984 1985 Diciembre puesto 

Renta 119.242 143.100 3.oooa 146.100 151.481 
Ventas 84.478 110.600 8.000 118.600 126.286 
Aduanas 40.522 53.300 31.800 85.100 60.070 
Café 8.454 12.900 12.500 13.218 
Gasolina y ACPM 30.609 38 .300 38.300 34.395 
Otros 28.915 31.800 5.700 37 .500 38.338b 
Total ingresos corrientes 312.220 390.000 48.500 438.500 423.788 

a Supone $900 millones por limitación a la deducción de intereses. $1.000 millones por nuevas 
retenciones en la fuente y $1 .100 millones por amnisHa de inventarios. 

b Descontando los $14.181 millones adicionales que aparecen en el presupuesto provenientes de 
fondos especiales. 

Ley 50, los ingresos corrientes po­
drán alcanzar $438.500 millones, ci­
fra superior en un 400/o a los recau­
dos de 1984 y muy próxima a la pro­
yección más alta presentada en la úl­
tima entrega de Coyuntura Econó­
mica. Como se observa en el Cuadro 
IV-10, los ingresos inicialmente pre­
supuestados por el gobierno, antes 
de la aprobación del paquete fiscal 
de diciembre, se encontraban sobre­
estimados en aproximadamente 
$34.000 millones. Esta sobreestima­
ción desaparece al tener en cuenta 
los ingresos que generará dicho pa­
quete. Aunque aun están pendientes 
de aprobación las medidas propues­
tas recientemente al Congreso, la úni­
ca que produciría efectos tributarios 
ser(a la relativa a las importaciones 
no reembolsables, y éstas no ser(an 
sustanciales. El cálculo del gobierno 
se basa en un monto de importacio­
nes por US$200 millones que parece 
a todas luces excesivo si el mecanis­
mo se restringiera a importaciones de 
bienes de capital ya que, como se dis-

cutió, el sistema no ser (a operativo 
para las empresas constituidas en so­
ciedades de capital. 

En cuanto hace a los gastos, la 
proyección que se presenta en el 
Cuadro IV-11 supone crecimientos de 
solamente el 150/o, que representan 
una contracción real muy severa del 
gasto público, aun superior que la 
que se proyectaba como la alternati­
va más restrictiva en la última entre­
ga de Coyuntura Económica, dado 
que entonces se suponían tasas de in­
flación menores a las que actualmen­
te son previsibles. Los nuevos estima­
tivos consideran que las medidas de 
control salarial permitirán limitar el 
crecimiento de los gastos totales de 
funcionamiento al 130/o y que exis­
ten actualmente mejores posibilida­
des para aumentar en términos nomi­
nales los gastos de inversión . Con to­
do, el incremento proyectado en este 
último rubro es de sólo el 150/o, lo 
que implicar(a continuar con la ten ­
dencia a la disminución real de la 
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CUADRO IV-11 

PROYECCION BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO 
CENTRAL NACIONAL 1985 

Operaciones Causación 
efectivas del gasto 

l. Ingresos corrientes 428,500 438.500 . 
11 Gastos corrientes 392.700 403.500 

- Funcionamiento 357.000 366.000 
- Intereses y comisiones 35.000 37.500 

111. Ahorro 35.800 35.000 
IV. Inversión 113 .000 123.600 
V. Déficit 77 .200 88.600 
VI . Financiación 77.200 88 .600 

A. Crédito neto (brutos-amortización) 18.100 6.300 
Recursos brutos crédito externo 18.000 7.100 

(- ) Amortización 24.000 28.500 
Recursos brutos crédito interno 44.100 42.800 
TAN 30.000 26.000 
Otros bonos 1 * 16.800 16.800 

( - ) Amo rtización 20.000 15 .100 
B. Financiación monetaria 60.500 60.500 

Crédito Banco de la Repúbl ica 53.000 53.000 
Fondo de inversiones Públicas 7.500 7.500 

C. Disminución depósitos en bancos 1,400 
D. Recursos del balance 11 .900 
E. Causación no financiada 9.900 

1• Incluye $ 10.000 millo nes de bono s de finan ciamiento presupuesta! . 
2 I nclu ye falta nte po r ut i l izar d el cu po ord in ario y cupos extrao rdinarios a aprobarse. 

inversión pública que ha prevalecido 
en los últimos años. Esta nueva dis­
minución produciría un efecto con­
tractivo sobre la econom fa que diH­
ci 1 mente podr fa ser compensado con 
otras fuerzas, como se discute en de­
talle en el capftulo sobre Actividad 
Económica General. La fuerte recupe­
ración de los ingresos corrientes y los 
menores ritmos de crecimiento del 
gasto corriente permitirán al gobier­
no central convertirse nuevamente en 
agente ahorrador de la economfa . 

En cuanto respecta al financia­
m iento del déficit, la proyección su -
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pone que el Congreso aprueba las 
propuestas del gobierno, consistentes 
en créditos primarios por $45.000 
millones, y nuevas emisiones de TAN 
por $48.000 que generarfan recursos 
brutos por $26.000, millones . De 
acuerdo con el Cuadro, los recursos 
de crédito externo generarlan finan­
ciamientos negativos superiores a los 
$20.000 millones, debido a los com­
promisos de amortización frente a 
los desembolsos de crédito ya con ­
tratados. Sin embargo, en este esti­
mativo no se tienen en cuenta los 
recursos que ingresarán al presupues ­
to por el uso de las contrapartidas 
de los créditos externos del Banco 



Mundial para exportaciones menores 
y del B 1 O para reactivación indus­
trial, que generarlan $23.000 millo­
nes adicionales de financiamiento. 
Aunque estos recursos podr fan susti ­
tuir algunos faltantes que se generen 
en ciertos ingresos, en particular los 
provenientes de la Cuenta Especial 
de Cambios, sobre los cuales reina 
mucha incertidumbre, se generarán 
sobrantes que el gobierno deber (a 

utilizar, no para disminuir sus reque­
rimientos de financiamiento, sino 
para elevar el gasto, particularmente 
en programas de inversión evitando 
as( una depresión de demanda que 
no resulta justificable ante la dispo­
nibilidad de financiamiento. 

VIl. EL DEFICIT CONSOLIDADO 
DEL SECTOR PUBLICO 

El análisis de las finanzas públicas 
es incompleto si se limita al sector 
central. Es necesario incorporar 
aquellas entidades públicas que no 
hacen parte del gobierno central para 
aproximarse al tamaño del déficit re ­
levante para la comparación con 
otros agregados macroeconómicos, 
en particular con el déficit en cuenta 
corriente con el exterior y con el su­
perávit, o exceso de ahorro sobre la 
inversión, del sector privado. Las in­
terrelaciones entre estos balances ma­
croeconómicos se discuten en el ca­
p(tulo sobre Actividad Económica 
General de esta entrega. 

A. El déficit del sector descentraliza­
do 

La información sobre este tipo de 
entidades ha sido relativamente escasa 
en Colombia, siendo la única fuente 
sistemática las Cuentas Nacionales del 
DANE, cuya utilidad para el análisis 
coyuntural se ve reducida por el re-

FINAN ZAS PUBLI C A S 

zaga con que se publican los resulta ­
dos. Recientemente el Departamento 
Nacional de Planeación ha mejorado 
sensiblemente las posibilidades de 
aná lisis del sector descentralizado de 
orden nacional y las más importantes 
empresas públicas de carácter depar­
tamental y municipal 3

• 

El sector público descentralizado 
es, en conjunto, superavitario en sus 
operaciones corrientes en un monto 

· equivalente al 6.2cro del PI B. Sin em­
bargo, teniendo en cuenta que una 
parte considerable de sus recursos 
son en realidad transferencias recibi­
das del sector central para el finan­
ciamiento de inversiones, el esfuerzo 
de ahorro de recursos propios del 
sector público descentralizado se re­
duce aproximadamente al 2.60/o del 
PI B. Entre los gastos corrientes, las 
mayores partidas se dirigen a cubrir 
déficits de operación comercial y los 
costos de remuneración laboral (Cua ­
dro 1 V -12). Las inversiones de las en ­
tidades descentralizadas, que se esti­
ma equivalieron al 9.5'ro del PI B en 
1984, dan cuenta de la mayor parte 
de la formación de capital de la eco­
nomfa y explican el grueso del défi ­
cit del sector público. Frente a la 
magnitud de sus gastos corrientes y 
de inversión, los recursos propios de 
las entidades descentralizadas son 
ampliamente insuficientes, dejando 
un déficit propio de estas entidades, 
que fue del orden del 6.80/o del PIB 
en 1984, y el cua 1 es cubierto en cer­
ca de la mitad por transferencias, de­
jando un déficit de financiamiento 
neto estimado en 3.30/o del PI B en 
este último año, frente a 3.1cro en 
1983. El crédito externo constituye 
la principal fuente de financiamiento 

2 DNP . D A F , Finanzas del Sector Descentrali ­
zado , marzo de 1985. 
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CUADRO IV-12 

CONSOLIDADO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO DESCENTRALIZADO* 

1983 1984 84/83 

1. Ingresos corrientes 527 .730.3 666 .516.2 26.3 
1.1 Tributarios 72.471.7 87.581 .6 20.8 
1.2 No tributarios 346.461.3 448.795.6 29.5 
1.3 Transferencias 108.527 .3 130.139,0 19.9 

2. Gastos corrientes 355 .222.1 442.421.8 24.5 
2.1 Servicios personales 73.903.8 90.153.2 22 .0 
2.2 Pagos de seguridad social 46.148.7 52.030.7 12.7 
2.3 Compra de bienes y serv icios 40.957.1 52.779.0 28.9 
2.4 Operación comercial 139.591.3 168.727.0 20.9 
2.5 Pago de impuestos 386.1 528.7 36.9 
2.6 1 ntereses 30.222.4 47.862 .2 58.4 
2.7 Pago de transferencias 24.012.7 30.341.0 26.3 

3 Ahorro en cuenta corriente 172.508 .2 224.094.4 29.9 

4. Recursos del balance 14.010.1 5.616.7 40.1 

5. Inversión 281 .254.4 351 .325.3 24.9 

6. (Déficit) / Superávit -94.736 .1 -121 .614.2 28.4 

7. Financiamiento 94.736 .1 121.614.2 28.4 
7.1 Créd ito externo neto 56.016.1 97.588.8 74.2 
7.2 Crédito interno neto 33.595.9 31.220.8 -7.1 
7.3 Faltante 1 (sobrante) 5.124.1 -7.195.4 -40.4 

• Cubre la totalid ad de las entidades de orden nacional y las empresas municipales mas importan­
tes . 

Fuente : Departamento Nacional de Planeación. 

del déficit de las entidades descentra­
lizadas. A diferencia también de lo 
ocurrido en el sector central, donde 
el créd ita externo neto ha sufrido un 
proceso de agotamiento, en estas en­
tidades esta fuente de recursos se am­
plió en términos netos en 74<1'o, en 
tanto que el crédito doméstico neto 
se redujo. 

Sin embargo, las observaciones an­
teriores no son extensivas a entidades 
particulares o a grupos de estableci-
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mientas. Los resultados por tipo d~ 
entidades difieren considerablemente 
según se trate de establecimientos 
públicos o de empresas públicas. Los 
primeros contribuyen apenas en un 
5.40/o al déficit del sector, siendo su­
peravitarios entre ellos los pertene­
cientes a los sectores de educación, 
corporaciones regionales y bienestar 
social, debido a los elevados ingresos 
corrientes que obtienen mediante 
transferencias o como rentas con des­
tinación espec(fica, como en los ca-
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CUADRO IV-13 

BALANCE FINANCIERO DEL SECTOR DESCENTRALIZADO POR TIPO DE ENTIDADES 
1984 

Estableci - Empresas pablicas Sector Sector 
mientas Sector Minas e hi- Resto vivienda seguridad 
públicos eléctrico drocarburos financiero social 

Ingresos corrientes 106.641 .4 107 .060.0 206 .004 .0 123.565.5 32.463.7 90 .811 .6 
de los cuales : 
- Transferencias 61 .652 .1 15.890.0 10.706.0 7.122.2 16 .319.3 18.449.6 
Gastos corrientes, 
de los cuales: 37 .970.8 55.786.0 165.315.7 92.792 .7 12.070.0 78.486.6 
- Intereses 2 .587 .3 14.829.0 12.329 .0 10.843 .6 7 .253.1 20.2 
Ahorro en cuenta corriente 68.670.6 51.274.0 40.688 .3 30 .777 .8 20.373.7 12.315.0 
Recursos del balance 3.339.0 2.277 .7 
Inversión 78.546 .8 117 .638 .0 77.400.0 29 .372 .7 36 .721.0 11 .646.8 
(Déficit) 1 Superávit - 6 .537 .2 -66 .364.0 - 36.711 .7 3.677 .8 -16.347.3 668.2 

Financiamiento 6 .537 .2 66 .364.0 36.711 .7 -3.677.8 16.347.3 -668.2 
Créd ita externo neto 8.978.2 63.378.0 22.826 .0 2 .567 .8 -111 .1 -50.5 
Créd ita inter no neto 759 .0 6.818.0 8 .837 .5 11 .310.2 3.496.1 
Fa ltante 1 (sobrante) -3.200.4 - 3.832 .0 5.048 .2 -17.555 .8 12.962.3 -617.7 

Fuente : Direcc ión Nacional de Planeac ión . 

Total 
sector des-

centralizado 

666.516.2 

130.139.0 

442.421 .8 
47 .862 .2 

224.094.4 
5.616 .7 

351 .325.3 
-121 .614.2 

121 .614.2 
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31 .220.8 ., 
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sos del sector educativo y del Institu­
to Colombiano de Bienestar Fami­
liar, respectivamente. Dentro de los 
establecimientos públicos con carác­
ter deficitario se destacan los perte­
necientes al sector agr(cola, tales 
como el ICA, INCORA, INDERENA 
e H IMAT y los del sector transportes 
como el Fondo Vial Nacional, Fondo 
Aeronáutico Nacional y el Fondo 
Nacional de Caminos Vecinales. Otro 
establecimiento público que contri­
buye considerablemente al déficit es 
el INSFOPAL. 

No obstante lo anterior, es en las 
empresas públicas donde se originan 
cerca de cuatro quintas partes del dé­
ficit del sector descentralizado. Las 
empresas pertenecientes al sector 
eléctrico, que incluyen a ICEL, CO­
RELCA, ISA, CVC, EEEB, EPM 
Energ (a y Betania, y las del sector de 
minas e hidrocarburos, especialmente 
ECOPETROL y CARBOCOL, son las 
que más peso ejercen sobre los resul­
tados globales del sector. El resto de 
empresas públicas que comprende las 
entidades municipales en sus funcio­
nes de teléfonos y acueductos, las zo­
nas francas, el 1 DEMA, COLPU E R­
TOS, los Ferrocarriles y TELECOM 
son en agregado süperavitarias. Todas 
las empresas del sector eléctrico son 
deficitarias, siendo particularmente 
elevados los desequilibrios en la Em­
presa de Energt'a Eléctrica de Bogotá 
y en la Centra 1 Hidroeléctrica de Be­
tania que no ha entrado en su fase de 
operación. El déficit de estas empre­
sas ha sido financiado primordial­
mente con el crédito externo, lo cual 
se refleja en el enorme peso que so­
bre los gastos corrientes ejerce el ser­
vicio de la deuda. E 1 carácter su pera­
vitario del resto de empresas públi ­
cas, unido a elevados niveles de en­
deudamiento, especialmente de ori-
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gen interno, produjo en 1984 un so­
brante de recursos de magnitud no 
depreciable en este grupo de entida­
des públicas. 

El sector de financiamiento de la 
vivienda, que está constituido por el 
Fondo Nacional del Ahorro y por el 
lnscredial, contribuye con un 13.4% 
al déficit del sector descentralizado. 
La prioridad concedida por el gobier­
no al programa de vivienda popular 
ha generado este déficit que simul­
táneamente presenta faltantes de fi­
nanciamiento en un monto elevado. 
Por último el sector de seguridad so­
cial (ISS, CAJANAL, etc.) que se 
beneficia de unos ingresos tributa­
rios y de transferencias considera­
bles presentó en 1984 un superávit 
que le permitió efectuar amorti­
zaciones netas de deuda externa. 

B. El déficit consolidado 

Como ya se mencionó, el déficit 
relevante para efectos de análisis 
macroeconómico es el del sector 
público consolidado, el cual puede 
estimarse de manera aproximada 
adicionando los estimativos ante­
riores para el sector descentralizado 
con los presentados atrás para el go­
bierno central. El carácter aproxima­
do de este cálculo se debe a que las 
estad (sticas elaboradas por el Depar­
tamento Nacional de Planeación no 
incluyen la totalidad de las entidades 
descentralizadas de los órdenes de­
parta menta 1 y municipal. De otra 
parte , en todos los cálculos ha sido 
excluido el sector cafetero, que dejó 
de ser deficitario en 1984, según se 
desprende de los análisis efectuados 
en anteriores entregas de Coyuntura 
Económica. No obstante, la imposi­
bilidad de obtener cuantificaciones 
precisas sobre este sector exigen 
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CUADRO IV-14 

DEFICIT CONSOLIDADO DEL SECTOR PUBLICO 
(Millones de pesos) 

1983 1984 84/83 

Ingresos corrientes 774 .275.3 978.736.2 26.4 
Gastos corrientes 632.996.1 794.879 .8 25.6 
Ahorro en cuenta corriente 141 .279.2 183.856.4 30.1 
Inversión 376.276.4 459.175 .3 22 .0 
Déficit 1 superávit -234.997.2 -275.318.9 17.2 
Financiamiento 234.997 .2 275.318.9 17.2 
Crédito externo neto 49.893.1 99 .293 .8 99 .0 
Crédito interno neto 162.317.9 161 .678 .8 (0.4) 
Recursos del balance 30.117.1 8.206 .7 (72.7) 
Faltante (sobrante) -7.330.9 6 .139.6 183-7 
Déficit como 0/o PIB 7.7 7.4 

Fuente : Departamento Nacional de Planeació n, Contralor fa de la Repúb lica y cá lculos de FEDE· 
SARROLLO. 

mantenerlo al margen de los resu Ita­
dos consolidados para el resto del 
sector público. 

En propo rción del PI B, el déficit 
consolidado se redujo del 7.7°/o en 
1983 al 7.40/o en el último año, que­
brándose as (la acelerada tendencia de 
expansión que se ven(a experimen­
tando desde 1978, año en el cual se ha ­
b(a presentado un ligero superávit. 
Este resultado debe asociarse primor­
dialmente a la recuperación de los in ­
gresos corrientes, que en 1984 crecie ­
ron por encima del 260/o, ligeramen ­
te más rápido que los gastos corrien ­
tes, que aumentaron en 25.60/o y que 
la inversión, cuyo crecimiento fue 
del 22<1'o. 

La disminución del déficit fiscal 
consolidado como proporción del 
PI B es aún mayor si se considera que 
el balance del sector central incluye 

en 1984 algunas operaciones que an­
teriormente no se inclu (an en el pre­
supuesto, tales como las adquisicio­
nes de material bélico financiadas 
con el crédito de proveedores. Ex­
cluidas estas operaciones, el déficit 
consolidado se sitúa en el 7.10/o del 
PI B. 

Los res u Ita dos a n te ~ i ores pueden 
ser contrastados con estimativos del 
f inanciamiento utilizado por el sec­
tor público , que fueron presentados 
en la entrega del pasado mes de octu­
bre de Coyuntura Económica , y que 
aqu ( se actualizan. Estos estimativos 
t ienden a subvalorar el tamaño del 
déficit debido a que no es posible 
captar las operaciones de financia­
miento bancario interno recibidas 
por las entidades públicas, excepto 
cuando provienen de 1 íneas de cré­
dito de recursos pr imarios. Por consi ­
guiente, el déficit calculado por este 
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CUADRO IV-15 

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT CONSOLIDADO 
DEL SECTOR PUBLICO 

EXCLUYENDO EL SECTOR CAFETERO 
(Millones de pesos) 

Presupuesto nacional 
Financiamiento monetario 

- Financiamiento no monetario 

11. Sector descentralizado 
Financiamiento monetario 

- Financiamiento no monetario 

111. Crédito externo neto 
(Según balanza de pagos) 

TOTAL 

Porcentaje del PIB 

Fuente: FEDESARROLLO. 

procedimiento es sistemática mente 
menor. Sin embargo, como se apre­
cia en el Cuadro IV-15 el resultado 
que se obtiene es una reducción del 
déficit en 1984 en el equivalente a 
0.30/o del PI B, que coincide con la 
disminución que se dedujo del conso­
lidado de las cuentas reales. De 
acuerdo con la clasificación del fi­
nanciamiento que se presenta en el 
Cuadro, la totalidad del financia ­
miento monetario fue recibido en 
este año por el sector centra 1, ya que 
las entidades descentralizadas en su 
conjunto fueron monetariamente su­
peravitarias, debido a la fuerte con ­
tracción que produjeron mediante la 
suscripción de Tftulos Canjeables por 
Certificados de Cambio algunas enti ­
dades, en desarrollo de las resolucio ­
nes 23 y 71 de 1984 de la Junta Mo -
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1982 1983 1984 1985 

87.875 120.061 139.187 88.200 

85.959 103.059 134.406 60.500 
1.916 17.002 4.781 27.700 

9.051 13.958 6.058 6.000 
9.051 7.922 -6.273 6.000 

6.p36 12.331 

58.322 74 .355 100.800 120.000 

155.248 208 .374 246 .045 214.200 

6.2 6 .9 6 .6 4.7 

netaria. Los recursos depositados en 
el Banco de la República para este 
propósito ascendieron a $19.000 mi­
llones, que sólo fueron compensados 
parcialmente por las emisiones a que 
dieron lugar los créditos al sector 
eléctrico, a Carbocol , al Fondo de 
Desarrollo y otras entidades de 1 sec­
tor público descentralizado. 

El anális is anterior debe además 
ser cua lificado en cuanto se refiere al 
fina r~ ciamiento recibido por el sector 
central mediante suscripción de TAN 
entre otras entidades públicas . Este 
financi am iento intra -gu bernamenta 1 

no afecta el déficit consolidado . Sin 
embargo, por ausencia de estad (sticas 
en los cálculos del cuadro se incluyó 
como financiamiento del presupues­
to pero no se dedujo del financia -



miento no monetario del sector des­
centralizado, que comprende única­
mente la financiación del sector eléc­
trico mediante Certificados Eléctri­
cos Valorizables colocados en el mer­
cado. 

En el Cuadro se presenta también 
una proyección del déficit consolida­
do partiendo de sus fuentes posibles 
de financiamiento. Para el efecto se 
han supuesto entradas netas de cré­
dito externo de US$900 millones pa­
ra todo el sector público. Las otras 
fuentes de financiamiento para el 
sector central son consistentes con 

FINANZAS PUBLICAS 

los presentados en la sección de pers­
pectivas de dicho sector de este ca­
P (tu lo. E 1 resultado de esta proyec­
ción es un déficit que, como propor­
ción del PIB, se reducir(a del 6.60/o 
al 4.70/o y que podr(a elevarse hasta 
el 5.00/o si se tiene en cuenta al sesgo 
que introduce este método de esti­
mación. La principal causa de reduc­
ción del déficit serán las finanzas del 
sector centraJ, como se discutió en la 
sección anterior. Las implicaciones y 
viabilidad de un ajuste macroeconó­
mico de esta naturaleza son discuti­
das en el cap(tulo sobre Actividad 
Económica General de esta revista. 
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Moneda y crédito 

l. INTRODUCCION Y RESUIViEN 

El aumento de la oferta monetaria 
en 1984 fue inferior al promedio de 
los incrementos registrados en los 
últimos cinco años. En términos rea­
les, la oferta monetaria experimentó 
una leve reducción en el curso del 
primer trimestre, pero luego se incre­
mentó continuamente hasta comien­
zos del último trimestre, cuando la 
evolución del (ndice de precios 
contrarrestó la expansión nominal de 
finales de año . De todas maneras, la 
economía dispuso en 1984 de un 
nivel de saldos reales superior no sólo 
al de 1983 si no a los registrados a lo 
largo de la década. 

Uno de los aspectos más sobresa­
lientes en la evolución de los agrega ­
dos monetarios fue la importancia 
adquirida por el crédito doméstico 
como fuente de expansión de la base 
monetaria. El efecto de contracción 
del déficit cambiario en cuenta co­
rriente fue superior en 1984 a 1 de 1 

año anterior, principalmente por e­
fecto de la devaluación, toda vez que 
su valor en dólares se contrajo sólo li-
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geramente . De otra parte, la exten­
sión del crédito doméstico al gobier­
no y al sector privado alcanzó niveles 
que carecen de antecedentes en las 
últimas décadas. 

La fuente principal de financia­
miento de la Tesorería no fueron los 
cupos establecidos previamente por 
el Congreso, sino el empleo de la ga­
rantfa otorgada por el Emisor para la 
redención de los TAN. La emisión 
realizada por esta v(a rebasó en cerca 
de un 40<1b la contracción primaria 
originada en la disminución de las re­
servas internacionales. 

La financiación primaria del sector 
privado se incrementó en cerca del 
500/o en términos reales en compara­
ción con 1983, cuando el crédito ob­
tenido ya habfa alcanzado niveles ex­
cepcionalmente altos en relación con 
los promedios anuales desde la déca­
da anterior. Las tasas de crecimiento 
real de los activos 1 íquidos rentables 
y de la cartera fueron inferiores a las 
del año precedente, pero este com­
portamiento puede considerarse nor­
mal, ya que no se repitieron las cir-



cunstancias excepcionales que lle­
varon a altas tasas de crecimiento de 
estos dos indicadores en el pasado. 

Los aspectos más destacados de la 
polftica financiera en 1984 fueron 
las determinaciones adoptadas para 
facilitar la amortización de la deuda 
externa privada, y para estimular la 
capitalización del sector financiero. 
En este último campo, la creación 
del Fondo de Capitalización Finan­
ciera y la autorización para contratar 
crédito externo, permitirán que en 
1985 los bancos puedan redescontar 
créditos del orden de $35.000 millo­
nes para proveer a la capitalización 
de los establecimientos de crédito. 

En el año en curso, la pol(tica 
monetaria transcurrirá bajo el signo 
del ajuste macroeconómico. La evo­
lución esperada de la cuenta corrien­
te del sector externo conducirá a una 
menor filtración monetaria. De igual 
forma, el comportamiento esperado 
de los ingresos del sector público re­
ducirá la brecha deficitaria de años 
anteriores. Este comportamiento sec­
torial implicará realizar ajustes en el 
manejo de la pol(tica monetaria. Sin 
embargo, las dimensiones del ajuste 
podrían excederse si se acepta el su­
puesto de· una variación m fn i m a de 
las reservas internacionales fijado 
como meta por las autoridades mo­
netarias. As(, con una disminución 
de reservas internacionales de US$70 
millones, las fuentes centrales de la 
expansión monetaria serfan, en el ca­
so del gobierno, la utilización de los 
depósitos de la Tesorería en el Emi­
sor y el cupo especial en trámite en 
el Congreso por $45.000 millones. 
En el caso del sector privado, la fuen­
te principal de expansión serfa la uti­
lización del Fondo de Capitalización 
Financiera. La expansión provocada 
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por las fuentes citadas conducir(a a 
un incremento de la base monetaria 
compatible con las previsiones de o­
tros indicadores macroeconómicos, 
siempre y cuando se cumplan las 
metas de ingresos cambiarios de capi­
tal oficial perseguidas por el gobier­
no. Sin embargo, como se discute en 
el capftulo de Actividad Económica 
General, dichas metas no parecen 
ajustarse a la magnitud previsible de 
reducción del déficit público conso­
lidado. Por consiguiente, los propósi­
tos de la poll'tica monetaria podrfan 
conducir a una reducción indeseada 
de los saldos monetarios reales que a­
gravar(a las fuerzas contractivas del 
proceso de ajuste. 

11. LA OFERTA MONETARIA 

En 1984, la tasa de crecimiento de 
la oferta monetaria fue del 23.2qo, 
inferior al promedio de los cinco 
años precedentes1 

. En este pedodo, 
el cambio en la oferta monetaria es­
tuvo definido por tasas cada vez me­
nores en el crecimiento de la base 
monetaria, y por porcentajes progre­
sivamente mayores en el multiplica­
dor monetario. Este movimiento 
contrario en los principales determi­
nantes estad rsticos de la cantidad de 
dinero fue el resultado de la inciden­
cia de los sectores económicos en la 
provisión de la liquidez monetaria, y 
de las decisiones de las autoridades 
encaminadas a afectar la cantidad de 
dinero. 

Las tendencias observadas en el 
per(odo mencionado no se repitieron 
en 1984; en efecto, la base monetaria 
se elevó en un 18.4qo, al tiempo que 
el multiplicador se incrementó en un 

1 Entre 1979 y 1983, el promedio geométrico 
de las tasas de crecimiento fue del 24.80/o. 

123 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO V-1 

MEDIOS DE PAGO, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR 
1979- 1984 

(Millones de pesos) 

Años Medios de Tasa de Base 
pago crecimiento Monetaria 

1979 167.593 24.2 132,044 
1980 214.287 27.9 170.118 
1981 259.709 21.2 207.164 
1982 325.699 25.4 243.758 
1983 408.925 25.6 276.728 
1984 503.678 23 .2 327.463 

Fuente : Banco de lu Repúb lica. 

4.1 °/o (Cuadro V-1 ). Nuevamente, la 
base monetaria recuperó su influen­
cia predominante en la explicación 
estadfstica del crecimiento moneta­
rio, luego de la destacada importan­
cia del multiplicador en 19832

• 

A. La base monetaria 

Al término de 1984, uno de los as­
pectos sobresalientes de las estad fsti­
cas monetarias fue la importancia ad­
quirida por el crédito doméstico en 
los factores de expansión de la base 
monetaria. Por primera vez en más 
de quince años, el saldo del crédito 
primario neto superó la magnitud de 
las reservas internacionales. Conta­
blemente, este resultado refleja u na 
modificación en el esquema de los 

2 En 1984. el 79.30/o del <Jumento de la oferta 
monet aria se debió a la importancia relativa 
de la base ; el 1 7. 70/o obedec ió a la inciden cia 
comparativa del m ultipli cador; y el 3.030/o 
cor respondió al efecto cruzado de la base y el 
multipli cador sobre los medios d e pago. En 
1983, siguiendo un comportamiento atl'pico, 
e l 410 /o de la ex pansión monetaria se origi­
nó en el influjo rel ativo del multiplicador. 
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Tasa de Multiplica- Tasa de 
crecimiento dor crecimiento 

30 .3 1.2692 4.7 
28 .9 1.2596 0.8 
21.8 1.2536 0.5 
17.7 1.3362 6.5 
13.5 1.4777 10.6 
18.4 1.5381 4.1 

activos del Banco de la República. 
Pero a su vez, esta transformación de 
activos es indicativa de la evolución 
de los distintos sectores económicos, 
y de su incidencia en la disponibili­
dad de liquidez primaria de la econo­
mfa . 

1. El comportamiento del sector 
externo y sus implicaciones mo­
netarias 

El déficit de las operaciones cam­
biarías corrientes del sector externo, 
sin el efecto compensatorio de una 
entrada similar de capitales, ha pro­
vocado el descenso de los activos in­
ternacionales del pafs, y, en conse­
cuencia, la reducción de una parte de 
la liquidez primaria. Esta experiencia 
se ha reiterado en los últimos cuatro 
años. (Cuadro V-2). En 1984, el dé­
ficit en la cuenta corriente externa 
desembocó en una contracción mo­
netaria equivalente al 480/o de la ba­
se existente a finales de 1983. Aun­
que el déficit corriente, en dólares, 
resultó menor que el de 1983, su 



CUADRO V-2 

ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA SEGUN SECTORES ECONOMICOS 
1980- 1984 (Millones de pesos) 

1980 1981 1982 1983 1983 1983 1984 1984 1984 
Sectores económicos 1 semes- JI semes- año com- 1 semes- JI semes- año com-

tre tre pleto tre tre pleto 

Sector Gobi erno 15,655 49.882 104.394 37 .580 59.735 97.315 69.703 98.504 168.207 
Crédito neto del Banco República -10.384 592 54 .003 11.603 30.977 42 .580 60.725 86.542 147 .267 
Utilidades en compraventa divisas 18.569 30 .356 41.727 28.928 30.002 58.930 
Endeudamiento externo neto 7.470 20 .118 8.634 - 2 .191 - 1.244 4.195 8 .978 11 .962 20.940 

Sector privado 6 .853 26 .910 27 .385 -28.305 47.326 19.021 9.976 49.448 39.521 
Crédito neto Banco República - 7.930 5,572 5.867 -30.613 46.764 16.151 - 6.929 35 .100 28 .171 
Endeudamiento externo neto 14.783 21 .338 21 .518 2.308 562 2.870 3.038 14.388 11 .350 

Operaciones monetarias exterior -18.472 458 -27.018 13.590 23.342 36.932 1.532 - 24 .801 - 23.269 

Sector externo 33.309 -35 .185 -77.971 - 62 .140 - 61.660 - 123.800 - 90.437 - 41 .536 - 131.973 
Saldo corri ente balanza cambiaria 33,309 -35.185 - 77 .971 -62.140 - 61.660 - 123.800 - 90.437 - 41 .536 - 131.973 

S: 
Ot ros 708 - 4.103 9 .804 1.811 1.690 3.501 4.631 - 6.385 1_754 o 

z 
Cambio en la base monetaria 38 .123 37 .046 36 .954 -37.464 70.433 32.969 - 24.538 75.270 50_732 

m 
o 
l> 
--< 

Fuente: Banco de la República. () 
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efecto monetario fue más contrac­
cionista, debido a la evolución de las 
tasas de cambio. Los ingresos de ca­
pital para los sectores público y pri­
vado escasamente alcanzaron para 
compensar en u na cuarta parte la 
merma de liquidez originada en este 
desbalance de las operaciones co­
rrientes; aun cuando fueron más fa­
vorables que en 1983. Un superávit 
cambiaría en cuenta corriente de más 
de US$140 millones y el ingreso neto 
de capitales oficiales superior a 
US$214 millones obtenidos en el 
mes de diciembre impidieron que la 
restricción monetaria debida a las 
transacciones externas hubiera sido 
más profunda 3

• 

2. La ampliación del crédito do­
méstico 

La extensión del crédito del Emi­
sor a los sectores público y privado 
en el último año carece de preceden­
tes cercanos. La emisión primaria pa­
ra el gobierno bordeó los $150.000 
millones en 1984. En un sólo año, el 
crédito a la Tesorer(a General se mul-
tiplicó por tres, y al final del per(o­
do constitu (a la fuente principal de 
expansión monetaria, rebasando en 
importancia a las reservas internacio­
nales4. El ensanchamiento del crédito 
del Emisor a la Tesorer(a se verificó a 
través de los siguientes canales: el cu-

Al finalizar el año, las reservas internaciona. 
les valoradas en pesos habran ca ido en 
$41.273 millones. Esta disminución es el re­
sultado de su mar la reducción en pesos de las 
reservas por efecto de las operac·,anes cambia­
rias, $97 .500 millones, .efecto cantidad - , y el 
mayor valor de los activos internacionales en 
pesos, derivado del aumento de las tasas de 
cambio $56.227 millones -efecto precio-. 

4 
A finales de diciembre de 1984, el crédito ne. 
to a la T esorerra significaba el 670/o de la base 
monetar ia, una participación sin antecedentes 
en la conformación del dinero primario. 
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po de reactivación económica asigna­
do para 1984 por la Ley 12 de 1983, 
equivalente a $24.000 millones; la 
utilización de la garanHa ejercida por 
el Banco de la República sobre los 
TAN, y que al final del año arribaba 
a $56.865; el nuevo cupo de sustitu­
ción de recursos externos creado por 
la Ley 34 de 1984, por $35.000 mi­
llones; y la utilización del cupo es­
pecial creado en 1962, por $3.524 
millones. Estas fuentes principales de 
financiamiento de la Tesorer(a fue­
ron complementadas por otras va­
riaciones en cuentas menores, como 
la extinción del saldo de la Cuenta 
Especial de cambios en favor de la 
Tesorer(a -$5.861 millones- y otros 
movimientos en las distintas formas 
de depósitos de la Tesorer(a en el 
Emisor 5

• 

La Ley 34 de 1984, art(culo segundo , autori ­
zo al Banco de la República para asignar al 
gobierno un Cupo Extraordinario de Tesare. 
r(a hasta por $45 .517 millones. De este cupo 
se utilizaron efectivamente $3.524 millones, 
ya que el saldo se destinó a la cancelación de 
la deuda vigente a fines de 1983 del gobier­
no con el Emisor, por la util izació n de los cu­
pos especiales autorizados por las L eyes 33 de 
1962 y 12de 1983. 

El Cupo de Crédito de sust itución de recursos 
externos fue creado por la Ley 34/84 en su ar­
t(cu lo primero, para compensar la in suficien. 
cia de los recursos provistos por el Fondo de 
Inversiones Públicas. A finales del año 83 se 
estimó que el Fondo proveerra alrededor de 
$59.200 millones. Al término de 1984,el Fon ­
do de Inversiones escasamente llegó a los 
$16.738 millones. 

Pero la fuente principal de financiamiento pri­
mario de la Tesorerra estuvo co nstituida por 
el empleo de la garant(a otorgada por el Emi ­
sor para la redención de los TAN. Los 
$56.865 millones em itidos por est a vra supe. 
raron en un 380/o la disminución de la base 
monetaria producida por el drenaje oe las re. 
servas internacionales en 1984. 

En su artrculo 14, la citada Ley 34 facultó al 
gobierno y al Emisor para convertir en deu­
da pública interna tanto el Cupo Extraordi ­
nario de Crédito como las obligaciones guber. 



Por los medios reseñados, el Banco 
de la República contribuyó al finan­
ciamiento del déficit del gobierno 
nacional. La emisión realizada en las 
operaciones de recompra de los TAN 
modificó drásticamente el esquema 
de financiación previsto en los deba­
tes que precedieron a la aprobación 
de la Ley 12 de 1983. En aquella o­
casión se consideró que el financia­
miento del déficit corriente del go­
bierno central deber (a nutrirse de 
una mezcla de recursos originados en 
el crédito del Emisor, y otros prove­
nientes del mercado de activos finan­
cieros. Pero, en la práctica, la finan­
ciación no monetaria del déficit pre­
vista a través de los TAN terminó a­
briendo nuevas compuertas a la ex­
pansión primaria, de mayor impor­
tancia cuantitativa que los contro­
vertidos cupos especiales y de reacti ­
vación económica creados por la 
12 de 1983. Lo ocurrido con la uti­
lización del expediente de la garan­
Ha TAN no es sólo una demostra­
ción de la interdependencia de las 
poll'ticas fiscal y monetaria, sino un 
s(ntoma de la debilidad de las finan­
zas públicas para sostener una mez­
cla de recursos de financiamiento. 

Ademá~ del crédito concedido por 
el Emisor a la Tesorer(a y a otras en­
tidades del sector público6

, el go­
bierno recibió nuevos recursos exter-

namentales con el Banco de la República deri ­
vadas de l ej ercicio de la garantl'a sobre los 
TAN . El hecho de que la Ley hubiera permi­
tido que en las dos primeras semanas de 1985 
la Tesorer(a recibiera nuevamente recursos de 
aquel origen generó una expansión adicional 
cercana a los $1 .000 millones . 

6 El cambio en el crédito neto a entidades del 
secto r públ ice distintas a la Tesorer(a, produ­
jo una contracción en la base monetaria de 
$2.736 mil lones en 1984, principalmente co ­
mo resultado del aumento en las cuentas de 
depósitos y acreedores de dichas entidades . 
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nos del orden de los $21 millones, la 
mayor cifra en el último quinquenio, 
que contrasta además con lo aconte­
cido en el año anterior, cuando el 
sector público se comportó como un 
exportador neto de capitales 7

• 

3. El crédito primario al sector 
privado 

El mayor acceso del sector privado 
al crédito del Banco de la República, 
durante el último quinquenio se al­
canzó en 1984. En efecto, la finan­
ciación neta se incrementó en cerca 
del 50<ro en términos reales en com­
paración con 1983, cuando ya hab(a 
sido excepcionalmente alta en rela­
ción con los años anteriores desde 
19808

. Las fuentes principales de a­
quella expansión excepcional fue­
ron las siguientes: en primer lugar la 
reducción de los depósitos de las 
Corporaciones de Ahorro y Vivien­
da en el FA VI; en segundo término, 
la emisión provocada tanto por los 
redescuentos en el FFAP y en el F Fl 
por encima de las disponibilidades, 
como por el efecto de la reducción 
de los saldos disponibles por el FDE, 
actualmente en extinción; además, 

Si se toma separadamente el movimiento de 
capitales y el servicio de la deuda relacionados 
con el gobierno central en 1984 , el resultado 
es, de nuevo, una exportación neta de capital, 
y un impacto negativo sobre la base moneta­
ria del orden de los $20.000 millones; las en­
tradas de crédito externo para el Presupuesto 
Nacional se sustentaron en un crédito del Che­
mica! Bank por $12.600 millones, y varios 
cn!ditos del BID y el BIRF por $6 .500 millo­
nes . Los pagos de deuda pública se repartieron 
as(: $17.300 millones por amortizaciones de 
principal, y $21 .000 millones por cancelación 
de intereses y comisiones . 

8 Se menciona el año 1980 por ser el primero 
que aparece en el Cuadro V-2 , pero el comen ­
tario es válido para la segunda mitad de los 
años setenta, caracterizados por controles pro . 
gresivos a la expansión primaria de dinero. 
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los nuevos recursos arbitrados en fa­
vor de los contratistas de obras pú­
blicas a través del FFDU; Y, final­
mente, el crédito a los Bancos y a las 
Corporaciones Financieras a través 
de los cupos especiales de crédito a­
biertos desde 1982. 

La expansión monetaria originada 
en las fuentes citadas superó los 
$44.000 millones, cifra superior a la 
del descenso en las reservas inter­
nacionales. Esta ampliación del cré­
d ita primaria a 1 sector privado fue 
contrarrestada parcialmente por la 
evolución de los depósitos previos 
para la adquisición de las licencias 
de cambio. En efecto, hasta media­
dos de agosto, la compra de licen­
cias de cambio se habfa convertido 
en un mecanismo indeseado de con­
tracción monetaria, principalmente 
por el amparo cambiario ofrecido a 
los tenedores de los depósitos. La eli­
minación del incentivo cambiario por 
medio de la Resolución 50 de la Jun­
ta Monetaria, puso fin a un proceso 
de acumulación de depósitos que en 
1983 hab fa pasado de $ 8.000 a 
$20.000 millones, y en los primeros 
siete meses de 1984 habfa superado 
los $34.000 millones. En el lapso de 
tres meses, tales depósitos se reduje­
ron a un poco más de $3.000 milio­
nes. Sin embargo, esta ampliación 
sustancial de la base monetaria fue 
prácticamente anulada desde los ini­
cios de noviembre con la expedición 
de la Resolución 82 de la Junta Mo­
netaria, que estableció un plazo m f­
nimo para los depósitos previos des­
tinados a adquirir licencias de cam­
bio. Al finalizar el año, el efecto de 
contracción provocado por esta ú lti­
ma disposición de la Junta, se acer­
caba a los $32.000 millones, neutra­
lizando una parte importante de la fi­
nanciación del sector privado y a-
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briendo margen a la emisión ampara­
da en el cupo de sustitución de re­
cursos externos. 

En conclusión, a pesar de estas 
medidas compensatorias, en 1984, el 
sector privado dispuso de una finan­
ciación primaria sin precedentes in­
mediatos, concentrada totalmente en 
el segundo semestre. Las causas resi­
dieron en el comportamiento de los 
Fondos administrados por el Banco 
de la República y el BCH; en el re­
descuento de pagarés adquiridos por 
los bancos y las corporaciones finan­
cieras contra los cupos especiales dis­
ponibles en el Emisor; y en la elimi­
nación de los incentivos para la com­
pra de licencias de cambio. 

4. Las operaciones monetarias del 
Emisor 

Al final de 1984, las operaciones 
monetarias del Emisor presentaron 
un saldo positivo superior en 
$23.000 millones al ofrecido al tér ­
mino de 1983. Esta contracción mo­
netaria se originó principalmente en 
el crecimiento de los Tftulos Canjea­
bles por Certificados de Cambio, ad­
quiridos por empresas gubernamen­
tales con recursos provenientes del 
endeudamiento externo. Como las 
entidades receptoras de aquellos re­
cursos quedarfan expuestas al riesgo 
cambiario mientras no se emplearan 
finalmente los recursos, las autorida­
des permitieron su colocación en los 
Htulos referidos con el fin de estimu­
lar su reintegro . En realidad, estas o­
peraciones constituyeron una menor 
financiación neta del gobierno. 

Los efectos monetarios de las ope­
raciones de compra y venta de Htu­
los ofrecidos por el Banco de la Re­
pública han tenido razones muy di-



CUADRO V-3 

ACTIVOS LIOUIDOS RENTABLES 
(Millones de pesos) 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Sistema financiero 150,069 244 .839 388 .128 494.806 665.290 826 .373 
Depósitos de ahorro (Bancos) 45.970 57 .241 72.725 84.278 106.033 128.748 
CDT (Bancos y financieras) 26.272 69 .909 140.651 161 .005 211 .278 273.1 55 
Depósitos (CAV) 53.018 83,817 122.209 171.847 244.544 303.661 
Pagarés (CFC) 9.743 18.774 36.553 44 .722 56.147 63 .096 
Cédulas Hiootecarias 10.844 11 .126 12.025 14.139 15.882 27 .770 
Bonos Cafeteros 4.222 3.972 3,965 ~ .015 4.689 4.969 
Certificados Cafeteros Valorizables 14.800 20 .581 17.949 
Certificados Eléctricos Valorizables 6.036 7.075 
Títulos de Ahorro Cafeteros 2.373 1.825 

Títulos del Banco de la República 25 .775 49.236 51.320 84.312 47 .987 68.779 
Participación 7.065 21 .372 18.562 17 .878 3.488 2 
Canjeables 5.760 9.511 9.745 23 .967 13.834 26.878 
Certificados de Cambio 12.950 13.396 16.806 31.862 20.292 30 .394 
Agroindustriales 4.957 6.207 10.605 10.373 11.505 

T ítu los del gobierno nacional 5.382 5.065 4.229 3.335 19.476 24.257 ;:;: 
Bonos de Desarro llo Económico 5.382 5 065 4 .229 3.335 2.473 308 o 

z 
Títulos de Ahorro Nacional 17.003 23.949 m 

o 
)> 

Total 181 .226 299.140 443.677 582.453 732.753 919.409 -< 
Tasa de crecimiento anual 65°/o 48CVo 31°/o 26°/o 25°/o () 
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versas en los últimos cinco años; en 
1980, la contracción fue provocada 
por decisión explfcita de las autori­
dades de aumentar la colocación de 
Tftulos de Participación y otros pa­
peles (Cuadro V-3). En 1982, la res­
tricción fue el resultado de la mayor 
demanda de Htulos, originada luego 
del descalabro de varias entidades fi­
nancieras. En 1983, las autoridades 
suspendieron la venta de algunos tf­
tulos y eliminaron ciertos atractivos 
de los que quedaron vigentes, de mo­
do que el saldo de las operaciones 
monetarias al final del año se habfa 
reducido sustancialmente. Finalmen­
te, en 1984, la contracción señalada 
no fue el fruto de una determinación 
expl fcita para reducir la cantidad de 
dinero, sino el efecto indirecto de 
buscar el amparo cambiario para las 
empresas públicas endeudadas recien ­
temente en el exterior. 

B. Los medios de pago 

Tanto la base monetaria como el 
multiplicador lograron incrementos 
positivos en 1984. Sin embargo, la 
tasa de crecimiento de este último 
resultó inferior a la de los dos años 
anteriores. En 1984, sólo 16 centa­
vos por cada unidad de medios de pa­
go se debieron al multiplicador, 
cuando en 1983 dicho aporte habfa 
sido de 41 centavos. En 1983, el cre­
cimiento del multiplicador fue pro­
vocado principalmente por la supre­
sión del encaje marginal. En el últi­
mo año, la única medida que afectó 
el multiplicador fue la reducción del 
encaje monetario, del 45q'o al 36q'o; 
la cual se adoptó no con con el áni­
mo de fortalecer la expansión secun­
daria de dinero, sino con el propósi­
to de formar un fondo con recursos 
existentes en el Banco de la Repúbli-
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ca, en apoyo del proceso de capita ­
lización financiera. La reducción en 
el encaje elevó el valor del multipli­
cador del orden de 1.5 a 1. 7; sin em­
bargo este aumento no se reflejó de 
igual forma en el multiplicador a fin 
de año debido a los factores estacio­
nales que aumentan la relación de e­
fectivo a depósitos y el coeficiente 
de reservas en el mes de diciembre. 

111. ACTIVOS LIOUIDOS RENTA­
BLES Y CARTERA DEL SISTE­
MA FINANCIERO 

Los años de 1980 y 1981 presen ­
ciaron un crecimiento sin preceden­
tes de los cuasidineros (Cuadro V-4). 
El papel 1 fder estaba representado 
por los Certificados de Depósito a 
Término (CDT) vendidos por los 
bancos. En 1982, en el contexto de 
la crisis financiera, la tasa de creci ­
miento de los cuasidineros se redujo 
abruptamente . En 1983, luego de las 
medidas adoptadas para el reordena­
miento financiero, y después de la 
expedición de nuevas determinacio­
nes favorables a la expansión del sis­
tema UPAC, los cuasidineros volvie­
ron a exhibir tasas de crecimiento 
ascendentes. Esta tendencia cambió 
de dirección a lo largo de 1984, y só­
lo en los tres últimos meses se ad­
virtió un cierto repunte, después de 
nuevas medidas aplicadas sobre el sis­
tema UPAC. Al finalizar el año, los · 
cuasidineros llegaron a representar el 
58.3q'o de la oferta monetaria am­
pliada, menos de un punto porcen ­
tual por encima de la relación alcan­
zada el año anterior . 

La debilidad en el crecimiento de 
los cuas id in eros se aprecia también 
en la evolución global de los activos 
1 fquidos rentables (Cuadro V-3), de 
los cuales constituye ei90q'o. Cierta-
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CUADRO V-4 

CUASIDINEROS Y OFERTA MONETARIA AMPLIADA 
(Millones de pesos) 

(1) 
Años Cuasidineros 

Variación 

1979 126.132 25.5 
1980 214.407 70.0 
1981 337.440 57.4 
1982 418.076 23.9 
1983 561.855 34.4 
1984 704.627 25.4 

Fuente: Banco de la República . 

mente, la participación de los Htulos 
del Emisor ha sido exigua, y la del 
gobierno nacional, a pesar de su au­
mento en los dos últimos años, prác­
ticamente insignificante. En definiti­
va, el crecimiento de los activos 1 (­
quidos rentables está sujeto a la di­
námica de las captaciones de los in­
termediarios financieros . En 1980 y 
1981, dicho crecimiento alcanzó ta­
sas muy elevadas, después de las me­
didas financieras excepcionales de fe­
brero de 1980, que elimina ron los to­
pes existentes sobre las tasas de cap­
tación de los CDT en bancos y cor­
poraciones financieras, as( como so­
bre las correspondientes a los pagarés 
de las compañ (as de financiamiento 
comercial . En los años siguientes, las 
tasas de crecimiento han sido muy 
inferiores, pero en todo caso reales 
positivas. Una de las consecuencias 
inmediatas de este comportamiento 
ha sido su incidencia en la disponibi ­
lidad de fondos prestables, como se 
verá enseguida . 

El comportamiento de la cartera 
del sistema financiero (Cuadro V-5) 

(2) 
(1)/(2) 

Oferta monetaria á o tyo 
ampliada 

293.725 24.8 42.94 
428.694 46.0 50 .01 
597 .132 39 .3 56 .51 
743.654 24.5 56.22 
970.780 30.5 57.88 

1.208.422 24.2 58.31 

ha seguido de cerca la evolución de los 
principales activos financieros. Las 
más altas tasas de crecimiento de la 
cartera han ocurrido paralelamente 
con los momentos de auge en la cap­
tación de depósitos, y las tasas más 
débiles se han presentado en los años 
de menor dinamismo en la venta de 
activos financieros indirectos por 
parte de los intermediarios. As(, en 
1984, el crecimiento de la cartera al­
canzó un (ndice inferior al de 1983, 
en forma similar a lo ocurrido con 
los cuas id in eros. Esta relación estre­
cha entre el crecimiento de los acti ­
vos rentables y de la cartera, corres­
ponde a una fase del desarrollo de las 
instituciones financieras en la cual la 
función de intermediación predomi­
na sobre el papel clásico de la crea­
ción secundaria de dinero. Al alcan ­
zarse este grado de desarrollo, la dis­
ponibil idad de fondos para présta­
mos comienza a depender de la de­
manda del público por los activos 1(­
quidos rentables. Dicha relación en­
tre la oferta de fondos para crédito y 
la demanda del público por depósi ­
tos, puede establecerse directamente, 
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CUADROV-6 

SISTEMA FINANCIERO 
Cart•• Total 

IMillonoo do paos) 

Corporoclonos 
Bancos Cejo Corporoclon• do Ahorro y 

Com•dal• Agraria Flnancieru Vlviondo 

1978 85.423 21 .910 33.058 41 ,610 
1979 95.889 27.511 33.493 56.444 
1980 148.062 33.275 53.928 82.385 
1981 210.633 42.254 74 .055 118.397 
1982 258.983 60,893 89.479 158.655 
1983 344 .132 82.072 91 .731" 237.271 
1984 412.062 106.716 108.107 317.511 

• Cifre adiclembre 24 de 1983. 
fvwlta : Benco de la Aep6blica. 

ya que la oferta institucional de de­
pósitos es en principio ilimitada9

• 

Los cuasidineros son una demos­
tración de la hipótesis según la cual 
la demanda crea su oferta10 . El pro­
blema de su crecimiento radica en ­
tonces en los argumentos de su de­
manda. Estos argumentos son los que 
motivan al público para demandar di -

9 
En Colombia , la leg is lación establece unas re. 
lac iones máximas entre captaciones y capital. 
Estas relaciones const ituyijn la restricc ión ins ­
titucional a una ampl iación ilimitada de los 
d epósi tos . Otros act ivos financie ros, menos 
importantes en vo lumen que los emitidos por 
los int er mediarios tradicionales , están su jetos 
a 1 (mi tes cuan t itativos pred ete rminados por 
las autoridades económicas. 

10 Sin embargo, la hipótesis contraria también 
ti ene sentido y ha recibido acogida en la lite­
ratura económica; el p lanteam ien to consiste 
en que los bancos pueden "negociar" con sus 
clie nt es la apertura de d e pósitos con los recur ­
sos entregados en présta mo . Una presenta ­
c ió n de este argument o y una rese ña br eve d e 
la lit e rat ura pert inente se encuentran en Su es­
cún, Rodr igo, " Demanda de crédito y de man­
da d e din ero. TeorJ'a y evidencia", Mimeo , 
Asoci ac ión Ban caria , 1985. 
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Compañfas de T-do T-de 
financiamiento Total crecimiento crecimiento 

comercial nominel anual reel 

6 .936 188.936 30.3 9.8 
7.877 221 .884 17.3 - 8 .9 

15.618 333288 50.3 19.3 
32.804 478.143 43.4 13.4 
33.881 601 .891 25.9 1.5 
48.778 801 .984 33.2 13.9 
52.889 997.285 24.4 6 .2 

nero, atra (do por las caracter (sticas 
de liquidez, plazos, rendimientos y 
tratamiento tributario, entre otras, 
que distinguen los sustitutos cerca ­
nos del dinero . En una econom (a a­
bierta, aun con rl'gidos controles 
cambiarios , la demanda de dinero de­
be incluir dentro de sus argumentos 
los activos 1 (quidos rentables en mo­
neda extranjera; la importancia de es­
tos act ivos depender(a del diferencial 
entre la tasa de interés interna rele ­
vante y la tasa de paridad de intere­
ses. 

Esta demanda financiera de din e­
ro corresponde a lo que podda deno­
minarse la órbita de circulación fi­
nanciera del dinero, que es tan sólo 
un campo de las transacciones ordi ­
narias de los agentes económicos. 
También existe el campo de la circu­
lación industr ial del dinero, en el 
cual el dinero aparece en estrecha re ­
lación con la producción, financian ­
do las transacciones relacionadas con 
la formación del producto nacional. 



Los dos campos no son, desde luego, 
comportamientos estancos. Las ope­
raciones de los agentes económicos 
nutren regularmente las dos esferas 
de circulación del dinero, de acuer­
do con las exigencias del nivel de 
actividad y la posibilidad y el atrac­
tivo de adquirir bienes existentes a­
s( como los activos emitidos por 'las 
empresas y los intermediarios finan­
cieros . 

En 1984, los cuasidineros y los ac­
tivos 1 (qu idos rentables tuvieron un 
crecimiento real menor que en 1983. 
Varios factores pueden haber con­
fluido en este resultado. Ante todo 
en términos estad (sticos, la compa: 
ración estricta con los años preceden­
tes no es afortunada. Los años 1980 
y 1981 presentan un crecimiento ex­
cepcional de los CDT bancarios co­
mo resultado de medidas especfficas 
arbitradas por las autoridades. El año 
1982 es también excepcional por las 
circunstancias de crisis financiera que 
abatieron las tasas de crecimiento de 
los CDT, lo cual afecta el cálculo de 
las tasas correspondientes a 1983. En 
segundo lugar, las tasas de interés in­
ternas , a pesar de su nivel real no 
fueron ostensiblemente superior'es a 
las del año precedente. Tampoco pa­
rece que el desempeño de la activi ­
dad económica en 1984 haya sido un 
estfmu lo suficiente como para moti­
var un incremento notorio de la li­
quidez en la esfera financiera. Final­
mente, la incidencia del diferencial 
ent~e las tasas de interés, interna y de 
pandad puede haberse manifestado 
en menor disponibilidad de liquidez 
en moneda nacional, originada en 
procesos de sobrefacturación y sub­
facturación en las operaciones de co­
mercio exterior. En definitiva aun­
que diversos factores han podido li­
mitar la tasa de crecimiento de los 
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cuasidineros , y en general, de los ac­
tivos financieros, su crecimiento en 
1984 no puede considerarse anormal­
mente bajo . 

IV. LA POLITICA FINANCIERA 
Ef\1 1984 

La poli'tica financiera en 1984 es ­
tuvo dirigida a crear condiciones ins­
titucionales propicias para sostener 
el crédito primario al sector privado 
facilitar la' amortización de la deud~ 
externa privada, y estimular la capi­
talización del sector financiero. Fue, 
en otras palabras, una poli'tica orien ­
tada a encontrar salidas a los proble­
mas financieros de la empresa priva­
da, acrecentados en el actual ciclo re­
cesivo 11 

La poi (tica no persiguió extender 
la gama de los cupos de crédito exis­
tentes a fina les de 1983 , si no, más 
bien, otorgar nuevos plazos para los 
préstamos vigentes y, en algunos ca­
sos, incrementar la asignación de cré­
dito de ciertas 1 (neas. En lo que toca 
con la irrigación de liquidez hacia el 
sector privado, las autoridades no a­
doptaron medidas tan di rectas y sig­
nificativas como las expedidas en el 
primer trimestre de 1983, cuando se 
desmontó definitivamente el encaje 
marginal. Sólo indirectamente como 
se verá más adelante, las auto;idades 
permitieron unas condiciones más 
holgadas a la expansión secundaria 
de dinero. Sin embargo, hay que des­
tacar cómo hacia mediados de agos­
to, y ante la evidente restricción de 
la liquidez percibida por el sector pri ­
vado, la Junta Monetaria (Resolución 

11 . 
Las poi (t¡cas so bre la de uda ext e rn a privada 
que fuera n ana lizadas en las últimas entrega~ 
d e Coyuntura Económica, no se di scut en en 
este cap(tu lo. 
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58/84) alteró las condiciones de 
compra de las licencias de cambio. 
Mediante esta disposición se eliminó 
el incentivo que hasta entonces exis­
Ha para abrir depósitos y adquirir H­
tulos en moneda extranjera con anti ­
cipación a la solicitud de las licencias 
de cambio. La extinción del aliciente 
cambiario para estas operaciones pro­
movió una expansión primaria del 
orden de los $30.000 millones. La 
conjugación de esta medida con otras 
circunstancias . ya comentadas en la 
sección 11 de este cap(tulo, permitie­
ron una disponibilidad excepcional 
de dinero primario en manos del sec­
tor privado, en los meses postreros 
de 1984. Pero al final , ante la eviden­
te disminución en el saldo deficitario 
corriente del sector externo, y aboca­
das a la urgencia de completar el fi ­
nanciamiento del déficit guberna­
mental , las autoridades volvieron a u­
tilizar la herramienta de los depósitos 
previos, para evitar que la emisión 
desbordara las metas prefijadas. Va­
rias determinaciones se tomaron co­
mo apoyo a la recuperación del sec­
tor financiero. La principal defini­
ción se materializó en la Resolución 
60/84 de la Junta Monetaria, por me­
dio de la cual se creó el Fondo de Ca­
pitalización Financiera, alimentado 
por siete puntos del encaje bancario. 
Las autoridades acudieron, de nuevo, 
a su experiencia en la utilización de 
inversiones del encaje, pero esta vez 
no para propósitos de fomento, sino 
para financiar con recursos captados 
por los bancos, la adquisición de 
bonos convertibles en acciones. Pos ­
teriormente, la Junta Monetaria expi­
dió nuevas Resoluciones - -la 81, la 
85 y la 87 de 1984-, que incluyeron 
la contratación de crédito externo 
para el sector financiero, y especifica­
ron algunas limitaciones de los redes­
cuentos, en términos de los montos 
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por persona , y los porcentajes máxi­
mos para las entidades beneficiarias. 

La disposición surtió varios efec­
tos inmediatos : los bancos traslada ­
ron cerca de $20.000 mi !Iones de sus 
reservas monetarias -activos no ren­
tables- a inversiones del encaje, cu­
yos réditos, semejantes a la tasa de 
inflación, se destinar(an a constituir 
una prov isión especial para la protec­
ción de su cartera. Desde luego, en el 
balance del Banco de la República se 
operó la modificación correspondien ­
te, trasladando aquella cifra de los 
pasivos monetarios a los no mone­
tarios, lo que elevó el valor del m u 1-
tiplicador al reducirse el coeficiente 
del encaje. 

Los efectos principales de la Reso­
lución 60 y complementarias comen­
zarán a senti rse en el presente año, 
cuando los recursos del Fondo de Ca­
pitalización Financiera y del finan­
ciamiento externo se viertan como 
crédito entre los nuevos inversionis­
tas del sector financiero. 

Otras medidas de importancia pa­
ra los bancos fueron las relacionadas 
con la mayor remuneración de las in­
versiones forzosas en Htulos del 
F FAP, por el término de un año, 
también con el propósito de consti­
tuir una reserva especial para la pro­
tección de la cartera bancaria ( Reso­
lución 29/84 J.M.). De igual forma, 
la Junta Monetaria autorizó al Banco 
de la República para redescontar 
préstamos otorgados por los bancos, 
destinados a la venta de bienes re­
cibidos en pago por los estableci­
mientos de crédito (Resolución 28/ 
84) 12. 

12 Esta dis pos ición pr ev ió q ue los redescu entos 
se in ve rtir ran en tftulos no min ativos oo m pu ta -



V. LA DISTRIBUCION DE LA LI­
QUIDEZ PRIMARIA ENT RE EL 
SECTOR PUBLICO Y EL SEC­
TOR PRIVADO 

En el Cuadro No. V-2, se puede a­
preciar cómo el Banco de la Repú­
blica ha otorgado crédito en los últi­
mos años tanto a entidades del sec­
tor privado como del sector público. 
Un resumen, junto con unas relacio­
nes adicionales, aparece en el Cuadro 
V-6. Las cifras ilustran el proceso de 
conversión en dinero de la deuda, o 
de una parte de la deuda de la comu ­
nidad , originada en situaciones defi­
citarias tanto del sector público co­
mo del privado. En los últimos años 
el Banco de la República ha compra­
do sumas cada vez mayores, repre­
sentativas de saldos deficitarios del 
sector privado y del sector público. 
La participación mayoritaria ha sido 
la del sector público, pero la del sec­
tor privado se ha incrementado nota­
blemente en los dos años preceden ­
tes. 

La creciente importancia del cré­
dito del Banco de la República a la 
Tesorer(a que, como ya se vio, en 
1984 se convirtió en el principal 
componente de la base monetaria, 
deja al des-cubierto la incapacidad de 
los recursos corrientes del Estado pa­
ra cubrir sus gastos planeados, as( 
como la insuficiencia del mercado de 
capitales, y la exigua participación 
que en él tienen los activos financie­
ros de origen gubernamental. Sin em­
bargo, el déficit ha jugado un papel 
antic(clico, y la función de la finan-

bi es hasta por tres puntos del encaje , Poste . 
riormente, ante la relat iva ineficaci a de la me. 
d ida, la Resoluc ión 61 definió que la inversión 
en los Htulos citados pcidr(a ser de hasta un 
punto del encaje , y libe ró los otros dos pun . 
tos . 
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ciación monetaria parece no haber 
sido independiente13 

Los cuadros anteriores dejan la in­
quietud de si a pesar de la creciente 
participación de 1 sector privado en el 
crédito del Emisor, la financiación 
de déficit gubernamental ha significa­
do un desplazamiento de la empresa 
privada en su acceso al Banco de la 
República 14

• En este punto hay que 
recordar que en Colombia se han ins­
titucionalizado mecanismos adminis­
trados por el Banco de la República 
para proveer de crédito al sector pri­
vado, sin provocar alteraciones sus­
tanciales de la base monetaria. Estos 
instrumentos, denominados Fondos 
Financieros cubren los principales 

13 Las presentaciones convencionales de la teo­
rra de la preferencia por la liquidez sugieren 
que el método de financiación del déficit gu­
bernamental carece de importancia . Sin em­
bargo , tanto la v(a tributaria que deprime el 
consumo privado, como la financiación a tra­
vés del mercado de capitales , que limita los re­
cursos disponibles para la inversión, son en 
principio mecanismos menos eficientes que la 
financiación monetaria en el est(mu lo de la 
demanda agregada . Véase, Johnson, Harry, 
"The General Theory after twenty-five 
years" . A. E. R. Papers and Proceedings, 1961. 

14 Diversos sectores económicos y pol(ticos han 
controvertido este tema. En la literatura eco . 
nómica se le conoce con el nombre de "crowd­
ing-out" ' . Las presentaciones más frecuentes 
son las que aluden a los efectos de desplaza­
miento de la inversión privada a travtls de las 
tasas de interes , de los saldos reales o de los 
ajustes introducidos en los po rtafolios . Otra 
presentación menos común pero no menos 
importante, es la del llamado " crowding-out 
ex-ante" según la cual los deficit gubernamen­
tales carecer (an , en todo caso, de algún efecto 
sobre la demanda agregada . Esta importancia 
de la poi (ti ca fiscal se derivar (a de la capaci ­
dad de los consumidores para anticipar los 
impuestos futuros ocasionados por la finan­
ciación del dt!ficit gubernamental mediante di­
versos mecanismos de deuda . Una controver­
sia de las dist intas presentaciones del tema 
puede encontrarse en Feldstein, Mart(n . "Go­
vernment Deficits and Aggregate Demand" 
Journal of Monetarv Economics, enero de 
1982. 
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CUADRO V-6 

VARIACIONES EN El CREDITO DEL BANCO DE LA REPUBLICA 
SEGUN SECTORES ECONOMICOS 

1980- 1984 
(Millones de pesos) 

Sectores económicos 1980 1981 

l. Sector Gobierno 8.125 29 .764 
11. Sector Privado -7.930 5.572 
111. Total 255 35.336 

(1 1 111) X 100 84.2 
(11 1 111) X 100 15.8 

Fuente : Cuadro V.2. 

sectores de la actividad, y en general 
se financian con recursos que los pro­
pios bancos han captado en el mer­
cado. En el pasado, los pagarés que 
hoy presentan los bancos ante los 
Fondos Financieros, se habr(an re ­
descontado directamente en el Ban­
co de la República, con recursos pri­
marios. 

En el campo de la expansión se­
cundaria de dinero, y de la interme­
diación de recursos por las diversas 
instituciones financieras, la participa­
ción del sector privado en el crédito 
ha sido siempre mayoritaria. Quizá 
el mayor acceso a crédito e inversio­
nes por parte del sector público haya 
ocurrido en los bancos, en donde su 
participación no pasó del 1 ocro en 
los últimos cinco años. 

VI. LAS PERSPECTIVAS MONE­
TARIAS PARA 1985 

Todo el planteamiento sobre el 
comportamiento esperado de los in­
dicadores monetarios, o acerca de los 
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1982 1983 1984 

95.730 101.510 147.267 
5.867 16.151 28.171 

101 .597 117.661 175.438 
94.2 86.3 83.9 

5.8 13.7 16.1 

alcances y posibilidades de la poi (ti­
ca monetaria, contiene una visión ex­
presa o tácita del papel que el dinero 
desempeña en la economía, as( como 
de la capacidad efectiva de las auto­
ridades monetarias para alcanzar sus 
objetivos. 

Algunos enfoques sugieren que el 
dinero es un activo, una cantidad que 
puede ser aumentada o disminuida 
por decisiones privativas de las auto ­
ridades monetarias. Otras presenta­
ciones enseñan que el dinero no pue­
de entenderse por fuera del proceso 
de la producción; la proyección tem­
poral del proceso productivo exige 
una base institucional de contratos 
hacia el futuro, que ampare la deci­
sión empresaria 1 de iniciar nuevos 
proyectos. En esta visión, las fluctua­
ciones de la demanda efectiva apare­
cen como un fenómeno monetario, 
y el papel de la poi (ti ca monetaria es 
principalmente adaptativo: las auto­
ridades monetarias y el banco central 
atender(an los eventuales requeri­
mientos financieros de los sectores 
económicos para la cancelación de 



sus obligaciones corrientes. Al con­
trario del primer enfoque en el cual 
el banco determina la oferta moneta­
ria, en el segundo, la cantidad de di­
nero disponible es determinada por 
la demanda de los sectores económi ­
cos15. El desenlace de la controver­
sia serra, probablemente, un enfo­
que intermedio en el que, en la deter­
minación de la cantidad de dinero, 
intervienen tanto factores endógenos 
como exógenos, y las discrepancias 
provendrlan entonces del mayor o 
menor énfasis en unos u otros. 

El ejercicio de las proyecciones 
monetarias no es independiente de 
los enfoques de los analistas, de su 
confianza en la efectividad de los ins­
trumentos de la poi (ti ca monetaria, y 
de su percepción de la capacidad de la 
poi (ti ca macroeconómica para afec­
tar la demanda de liquidez. La tarea 
es todav(a más incierta cuando las 
proyecciones tienen como escenario 
una econom fa en la cual los ciclos de 
la actividad son muy sensibles al 
comportamiento del sector externo. 
En este caso, las autoridades dispo­
nen de un control muy limitado so­
bre aquella fuente de la base mone­
taria, y la experiencia ha sido la de la 
adopción de poi (ticas defensivas, ma-

15 El balance retrospectivo de las fuentes de la 
base monetaria realizado en la secc1ón 11 de 
este cap(tulo, constituye una ilustración apro­
ximada del segundo enfoque. El Banco de la 
Repúb li ca aparece transformando en d inero­
base una parte de la deuda emitida tanto por 
el sector público como por el sector privado 
para cubrir sus déficits. También aparece com­
prando o vendiendo los saldos deficitarios o 
superavitarios de las operaciones cambiarias: 
mediante la oompra de activos internaciona­
les, el Banco convierte activos no monetarios 
en base monetaria, y mediante la venta de 
aquellos act ivos reduce la disponibilidad to­
tal de la base. En síntesis, los cambios en la li­
quidez primaria de la econom (a se presentan 
asociados a la evo lución de la actividad econó­
mica en los di fe rentes sectores. 
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nipulando el crédito en la dirección 
opuesta a la del movimiento de los 
activos internacionales. Si las proyec­
ciones consideran un cambio de sig­
no en la variación de los activos ex­
tranjeros, entre más drástico sea di­
cho movimiento, mayor será el ajus­
te en las fuentes del crédito interno. 

B. El diseño de la polftica moneta­
ria en un contexto de ajuste ma­
croeconómico 

En diversos documentos, la auto­
ridades han revelado las orientacio­
nes centrales de la poi (ti ca monetaria 
para 1985 y 1986, destacando los 
ajustes que deber(an perseguir en un 
horizonte de mediano plazo. Los tra­
zos principales de dicha pol(tica son 
los siguientes: 

1. Dentro del esquema de ajuste ma­
croeconómico, la poHtica moneta­
ria y la poi (tica fiscal están conce­
bidas y serán adelantadas con el 
propósito de contribuir al restable­
cimiento de la balanza de pagos. 
Con esta gu (a, el crecimiento de la 
emisión primaria estará subordina­
do a la necesidad de eliminar el 
drenaje de activos internacionales 
resultante de los excesos de liqui ­
dez . 

2. Establecida la restricción básica de 
la balanza de pagos, la disminu­
ción sustancial del crédito prima­
rio será la correspondiente al sec­
tor público. Este propósito sólo se 
logrará con una reducción franca 
del déficit de dicho sector. 

3. El ajuste señalado en el sector pú­
blico, no sólo aliviará las tensiones 
monetarias sobre la balanza de pa ­
gos, sino que abrirá un nuevo espa­
cio para la financiación de los re-
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querimientos del sector privado, 
que en los dos últimos años, ha­
br(a soportado una situación de 
"crowding out", al limitarse seve­
ramente los fondos prestables por 
una financiación primaria sin pre­
cedentes del sector público. 

4. Otro de los frutos del ajuste en el 
sector público será el de lograr una 
evolución de la oferta monetaria 
consistente con el crecimiento pre­
visto en el valor nominal del pro­
ducto doméstico, teniendo en 
cuenta que la expansión monetaria 
partirá del presupuesto de una re­
ducción m rnima de las reservas in­
ternacionales, de una expansión 
moderada en favor de la Tesorer(a, 
y de una inyección de crédito al 
sector privado, destinada especial­
mente a facilitar la capitalización 
de las situaciones financieras. 

5. Llevado a cabo el propósito de ce­
rrar radicalmente la brecha del sec­
tor público, el programa de ajuste 
macroeconómico requerirá de la 
consecución de recursos frescos de 
crédito externo para compensar el 
déficit esperado en la cuenta co­
rriente con el exterior. 

El planteamiento de las autorida­
des, condensado en los puntos ante­
riores, es inequ (vaco: el financia­
miento primario del déficit fiscal ha 
desembocado en u na situación cr. (ti­
ca de la balanza de pagos y ha estre­
chado las posibilidades de financia­
miento del sector privado. El ajuste 
global requerir(a por consiguiente de 
la reducción del déficit público y el 
financiamiento del déficit externo 
corriente. En este enfoque se advier­
te una relación de causalidad entre el 
crédito primario extendido al sector 
público en los años recientes y el de-
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terioro de la balanza de pagos. Pues­
to en otras palabras, el drenaje de ac­
tivos internacionales ha financiado la 
creación excesiva de recursos mone­
tarios para el sector público. Es tam­
bién manifiesta la marcada confian­
za de las autoridades en el ajuste del 
sector público, no sólo a través de la 
evolución reciente y esperada de los 
ingresos corrientes, sino mediante el 
crecimiento limitado de los gastos 
públicos. Se destaca, finalmente, la 
confianza de las autoridades en la re­
cuperación de la cuenta corriente del 
sector externo y, sobre todo, en el 
restablecimiento de unos influjos de 
créd ita externo para 1985 y 1986 se­
mejantes a los de 1981 y 1982. 

C. El viraje de la poi (ti ca monetaria 

La exposición de las bases de la 
poi (ti ca monetaria para 1985 y 1986 
recuerda algunos lineamientos esbo­
zados al inicio de la actual adminis­
tración, cuando se expuso el impera­
tivo de recuperar el equilibrio fiscal y 
cerrar las fuentes de financiamiento 
primario del gobierno que habr(an 
desencadenado presiones inflaciona­
rias y producido algunos efectos no­
civos sobre la balanza de pagos; pero 
contrasta drásticamente con la filoso­
Ha expuesta en la Exposición de Mo­
tivos de la Ley 12 de 1983, y con el 
ejercicio de la pol(tica monetaria en 
1983 y 1984. Esta polrtica, como ya 
se vio en la sección 11 de este capftu­
lo, proveyó de crédito primario tanto 
al sector público como al sector pri­
vado, en proporciones que carecen 
de precedentes cercanos. 

De hecho, las poHticas de gasto 
público y de elevación de los saldos 
monetarios reales defendidas hasta 
hace pocos meses constituyeron un 
aliciente para la actividad económi-



ca sin entorpecer la reducción del dé­
ficit externo. 

La evolución reciente y esperada 
del déficit corriente con el exterior, 
as( como de los ingresos del sector 
público, definen una trayectoria de 
ajuste macroeconómico, que desde 
luego afecta las demandas de liquidez 
en la economfa. Estas circunstancias 
conducirán a un ajuste en la poi (ti ca 
monetaria. De aqu ( que un mayor 
énfasis en la reducción del déficit del 
sector público mediante restriccio­
nes adicionales en el gasto desembo­
que en un nuevo ajuste de la poi (ti ca 
monetaria . Con este panorama de 
restricciones , las perspectivas de ex­
pansión del crédito del Emisor en 
1985 son incomparablemente más li ­
mitadas que las del año anterior, es­
pecialmente si se trata del sector pú­
blico. Los rubros más sobresalientes 
son los siguientes : 

1. El crédito a la Tesorerfa depende­
rá principalmente de la aprobación 
por el Congreso de un nuevo cupo 
especial por $45.000 y de la util i­
zación de los recursos que pueda 
proveer el Fondo de Inversiones 
Públicas. Además, de la variación 
de los depósitos de la Tesorer fa en 
el Emisor, que al final del año po­
drfa significar alrededor de 
$12.000 millones16 • 

2. El crédito bruto a los bancos expe­
rimentar fa una expansión que en 
el peor de los casos será el doble 
de 1984, o sea, alrededor de 
$14.000 millones . Esta expansión 

16 
A mediados de marzo, el re t i ro de depósitos 
en M/ L de la Tesorerfa en el Emisor se l1abi'a 
co nve rt ido en el veh ¡'cu lo casi ex cl us ivo de fi ­
nanciación monet aria del gob ierno. Tal ex ­
pansió n era del ord en de lo s $20 .000 mi llo ­
nes. 
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resultar(a principalmente de la uti­
lización de los recursos del Fondo 
de Capitalización Financiera y de 
los fondos complementarios de 
crédito externo, que en su conjun ­
to representarfan unos $35.000 
millones. Sin embargo, esta expan­
sión podr fa ser reducida franca­
mente por cancelaciones del cupo 
extraordinario y de los cupos 
transitorios abiertos desde 1982; 
que podr(an superar los $21 .000 
millones. Si debido a las circuns­
tancias de los bancos, la utiliza­
ción del cupo extraordinario no se 
altera apreciablemente, la expan ­
sión monetaria a través del crédito 
al sistema bancario podrfa alcan­
zar los $25.000 millones 17

. 

3. Si las operaciones monetarias del 
Emisor no ofrecen mayor varia­
ción en su saldo finaP 8

, y los de­
pósitos previos de giro conser­
van su nivel de finales de 1984, 
los pasivos no monetarios prácti­
camente no se modificarán. Pero 
si se considera el incremento sus­
tancial de las obligaciones exter­
nas de largo plazo del Banco de la 
República , más de $34.000 millo­
nes, el aumento de los pasivos no 
monetarios será del orden de los 
$40.000 millones 19

. 

1 7 H ast a el 15 de mar zo , el créd i to b ruto a los 
ba ncos se había reducido en cerca de $1 .000 
millones, como resultado de cance laci on es de 
recu rsos de l cupo ex trao rdinari o y suscr ip­
ciones de nu evos bono s de prend a. 

1 8 Con mo t ivo de la aceleración en el sist em a de 
devaluación, los Ce rtifi cados d e Camb io se in ­
cre mentaro n en más de $7 .000 en febrero y 
mar zo de 1985 , cerca d el 25 '1'o de saldo ex is­
t ente a f in es de 1984 . 

1 9 Las ob li r¡aciones extern as de la rgo plazo prác­
ti cam ente se d u plicará n en el curso del ario 
co mo res ultado de una fi nanciació n para las 
reservas intern acio nales oto rgadas po r el Fon­
do And ino de R eservas. 
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Con los presupuestos anteriores, la 
variación en el crédito doméstico se­
rfa, en el mejor de los casos, equiva ­
lente al 50°/o de la financiación pri ­
maria otorgada en el año anterior. 
Con una disminución tan estricta en 
el crédito interno, si el propósito de 
las autoridades de alcanzar una dis­
minución m(nima de las reservas in­
ternacionales no se logra, se estar(a 
ante el di lema de aceptar un creci ­
miento inferior al previsto de la base 
monetaria , o de permitir una mayor 
expansión del crédito del Emisor20 , 

que era lo que inicialmente se quer(a 
evitar. El riesgo de la proyección es 
todav (a mayor si se considera el efec­
to negativo sobre los saldos moneta­
rios reales de las tendencias actuales 
del lndice de precios. 

20 Probabl emente a traves de la d isminu ción de 
los de pasitos previo s d e giro . 
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Para reducir estos efectos indesea­
dos, el gobierno debe programar una 
utilización mayor del margen mone­
tario para financiar gastos de inver­
sión pública en una cuanHa de 
$30.000 millones, como se discute 
en los capítulos sobre Actividad Eco­
nómica General y sobre Finanzas Pú­
blicas. Esta mayor financiación es 
consistente con una ca (da esperada 
de reservas entre US$400 y US$500 
millones ; sin embargo, ser(a igual ­
mente compatible con ca(das meno­
res, puesto que ello sólo podr(a lo­
grarse mediante ingresos netos adi­
cionales de capital para el sector ofi­
cial , que sustitu ir(an el crédito pri ­
mario por externo para financiar la 
misma magnitud de inversión públi ­
ca adicional. 




