
EL Banco Mundial, 
el Fondo Monetario y Colombia: 
Análisis critico de sus relaciones* 

l. EL CREDITO EXTERNO DE PRO­

YECTOS Y EL PAPEL DEL BANCO 
MUNDIAL 

A. Introducción 

Colombia constituye un caso de estudio 
excepcional sobre la incidencia de las polí­
ticas tradicionales del Banco Mundial. El 
pals ha recibido préstamos del Banco en 
casi todos los años desde 1949, constitu­
yé ndose en el mayor receptor, de recursos 
de esta entidad entre los países en desa­
rrollo, en términos per cápita, y sus em­
préstitos han representado la mayor fuente 
individual de recursos de crédito externo 
del país durante la mayor parte de la post­
guerra. Además, el Banco ha actuado como 
agente coordinador y promotor de la finan­
ciación internacional del pa(s, a través de 
"Grupos de Consulta" celebrados casi to­
dos los años desde 1962. No obstante lo 
anterior, y pese a la continua insistencia del 
Banco en la adopción de poi lticas fiscales, 
cambiarías y de comercio exterior ortodo­
xas, la mayoría de las decisiones impor­
tantes en esta materia en los últimos 25 

* Este trabajo se presentó en la Reunión Infor­
mal del SELA, celebrada en Caracas el pasado 
mes de mayo con el fin de evaluar el papel del 
Banco Mundial y el Fondo Monetario en las 
economías de América Latina. 

Juan Luis Londoño 
Guillermo Perry 

años se han llevado a cabo con escasa in­
fluencia directa de ese organismo. Solamen­
te en dos ocasiones, ambas en conjunción 
con negociaciones críticas con el FMI, se 
presentó una incidencia importante al res­
pecto: en 1965 y 1985; en esta última 
oportunidad con respecto a la suscripción 
de · un crédito de programa para el sector 
ex portador. 

De esta manera la influencia principal 
del Banco ha recaldo sobre los montos y la 
composición de la inversión pública y en 
general, sobre los montos y ciclos de la acu ­
mulación de capital en el pals , como tam­
bién sobre la poi ítica sectorial y el desarro­
llo institucional en las áreas en que se han 
concentrado sus préstamos de proyectos. 
La influencia en estos campos ha sido de­
cisiva por cuanto la debilidad del mercado 
interno de capitales y de los recursos tri­
butarios, así como la poi ítica económica 
colombiana y el proceso presupuesta! 
desestimularon siempre el financiamiento 
interno de la inversión pública y en cambio 
propiciaron el endeudamiento externo con 
agencias multilaterales. 

En esas condiciones, la magnitud de los 
préstamos del Banco facilitó mantener ni­
veles altos de inversión pública, con un 
efecto benéfico sobre el nivel de demanda 
agregada interna, sin acudir en exceso a en-
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deudamiento externo con la banca comer­
cial privada. Además, los recursos del Ban­
co facilitaron el crecimiento con estabili­
dad cambiaría, dado el predominio de la 
brecha externa en gran parte del período 
de postguerra. 

Las exigencias sobre fondos de contra­
partida, poi íticas tarifarías y de precios de 
los servicios públicos, hici eron que los eré· 
ditos no sustituyesen ahorro público in· 
terno y más bien lo estimularan. Así mis­
mo , facilitaron el crecimiento de algunas 
empresas públicas y, por tanto, la amplia­
ción de la cobertura de sus servicios. 

No obstante los logros anteriores, se 
presentaron varios aspectos negativos. El 
influjo del crédito externo de proyectos 
sobre los montos de la inversión pública 
limitó su manejo discrecional y su efectivi· 
dad desde una perspectiva macroeconómi­
ca. Se presentaron períodos en que la baja 
disponibilidad de créditos de proyectos 
limitó el aumento de inversión deseado, y 
períodos en los que el impulso inversor 
tuvo pocos efectos sobre la demanda efec· 
tiva interna por el sesgo importador que 
le confirió el tipo de financiamiento . Este 
último sesgo, además , contribuyó decisiva­
mente al debilitamiento del proceso de in­
dustrialización en la última década, al afee· 
tar negativamente las posibilidades de su 
profundización mediante el desarrollo de la 
industria de bienes de capital. 

La composición sectorial de la inversión 
resultó también considerablemente afecta­
da con distorsiones importantes en las prio­
ridades. A principios de los años setenta se 
terminaron los empréstitos de la Al D que 
habían apoyado sectores distintos a aque­
llos en que se ha concentrado la distribu­
ción del Banco Mundial y el Bl D. Como 
consecuencia, la inversión pública terminó 
concentrada excesivamente en el sector 
eléctrico (en términos relativos con otros 
sectores energéticos y otros servicios públi· 
cos y conduciendo en dos oportunidades a 
sobreequipamientos significativos) y en 
carreteras (frente a otras modalidades de 
transporte) y acusa un atraso importante 
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en proyectos en el sector agrícola, en salud 
pública y en acueductos y alcantarillados. 
Además , hubo un claro sesgo de concentra· 
ción en las ciudades grandes y poca aten­
ción a los problemas de pobreza, en parti­
cular a los de carácter rural. En buena me­
dida esta asignación de recursos se debió a 
problemas de política imputables al gobier· 
no, pero que fueron claramente reforzados 
por las prioridades operativas del Banco. 

La contribución institucional y en poi í­
tica sectorial se observa principalmente en 
el caso del sector eléctrico . No obstante, se 
presentaron errores importantes en la es­
trategia de expansión, un descuido de los 
sistemas de distribución y electrificación 
rural y una falta de coherenci a de la polí­
tica tarifaría a nivel nacional, que se vincu­
lan claramente con la modalidad de crédi­
to externo de proyecto y las condiciones 
vinculadas con éstos. Algo similar se obser­
va en otros sectores que recibieron présta­
mos del Banco. 

Por demás, esta modalidad de préstamos 
del Banco contribuyó a la dispersión insti­
tucional del Estado, al preferir entes autó­
nomos, y al desarrollo de un "dualismo ins­
titucional". Las empresas financiadas por el 
Banco se modernizaron y estuvieron así en 
capacidad de obtener luego más recursos 
presupuestales y de crédito externo, refor­
zando los patrones de asignación de recur­
sos ya mencionados. 

En principio, la reorientación hacia cré­
ditos sectoriales y de programa podrían su­
perar muchos de estos defectos. No obstan­
te, los dos proyectos de este tipo impulsa­
dos .en el país para las corporaciones finan­
cieras y la promoción de exportaciones 
arrojan bastante escepticismo sobre sus po­
sibilidades. El Banco ha adoptado en am­
bos casos una posición "principista" de re­
formas muy ambiciosas en los sistemas fi­
nancieros y de comercio exterior que no se 
compadecen con sus posibilidades y bene­
ficios para el país. El Banco tendría que 
mejorar su capacidad de análisis sectorial y 
global y optar por un enfoque más prag­
mático para que su influencia bajo esa mo-



dalidad de créditos fuese más constructiva 
y efectiva. 

B. Antecedentes 

Colombia fue el primer pals en solicitar 
préstamos del Banco Mundial en 1948, pa­
ra ejecutar proyectos de energla eléctrica, 
carreteras y equipamiento agrlcola. El Ban­
co envió una misión que aprobó un présta­
mo para crédito agrlcola y recomendó un 
esfuerzo de planeación como precondición 
para los empréstitos adicionales. Por suge­
rencia colombiana, el propio Banco estruc­
turó su primera misión de análisis económi­
co para ese fin. Esa misión produjo un do­
cumento titulado "Bases para un Progra­
ma de Desarrollo en Colombia" que tuvo 
cierta influencia tanto en decisiones de 
poi ítica económica colombiana como en 
las propias poi lticas del Banco. 

A partir de 1949 el Banco efectuó prés­
tamoS' a Colombia todos los años, con ex­
cepción de 1957 cuando los suspendió for­
malmente por desacuerdos con las poi 1-
ticas del gobierno, y en 1965 cuando los 
suspendió de manera informal con el obje­
to de contribuir a presionar al gobierno a 

adoptar medidas cambiarías y de liberación 
de importaciones en conjunto con el Fon­
do Monetario 1 nternacional. Colombia ha 
sido el país que mayores recursos per cápi­
ta ha obtenido del Banco durante toda su 
existencia y, desde el punto de vista del fi­
nanciamiento externo de Colombia, el Ban­
co ha constituido la mayor fuente, aun cuan­
do su participación ha tenido variaciones, 
debido a la gran infusión de recursos de la 
Al D en la década de los sesenta y en la uti­
lización de recursos importantes de la ban­
ca comercial privada en 1972 y 1973 y pos­
teriormente entre 1980 y 1982 (véase Cua­
dro 1 ). Por demás, el Banco ha actuado 
desde 1962 como coordinador y gestor del 
financiamiento externo del país a través del 
Grupo de Consulta, reunido todos los años 
desde entonces con excepción de 1965 y 
1970. Los instrumentos básicos del Grupo 
consistieron desde un principio en una "lis­
ta de proyectos", inicialmente elaborada 
por el Banco y después por el Departamen-

BANCO MUNDIAL, FONDO MONETARIO 

to Nacional de Planeación en consulta con 
el Banco, que esta entidad garantizaba co­
mo debidamente seleccionados y en pro­
ceso de estudio o listos para su ejecución; y 
un informe del Banco sobre la economla 
colombiana, preparado por una "Survey 
Mission", en la que se garantizaba la serie­
dad de las pollticas colombianas y el buen 
comportamiento de la economla. 

En 1964, en conexión con la decisión de 
la Al D de condicionar sus créditos a acuer­
dos sobre poi lticas económicas con el Ban­
co, la preparación de estos documentos pa­
só por la suscripción previa de un "memo­
rando de entendimiento", que se constitu­
yó en una importante oportunidad de in­
fluencia del Banco en el diseño de la poi 1-
tica económica colombiana. No obstante, 
en la práctica esa influencia parece limita­
da . En efecto, y pese a la insistencia del 
Banco en la adopción de poi lticas fiscales, 
cambiarías y comerciales ortodoxas, las de­
cisiones más importantes en estas materias 
tuvieron lugar hasta 1984 sin que mediase 
su intervención directa. Tal es el caso de las 
reformas tributarias de 1961, 1967 (con 
excepción de la introducción del impuesto 
a la gasolina}, 1974 y 1983 a 1984; o el de 
la reforma constitucional y administrativa 
de 1968 que modificó considerablemente 
el proceso presupuesta! y la estructura del 
Estado. Lo mismo es válido para la adop­
ción del estatuto de control de cambios, los 
subsidios a las exportaciones y el "crawling 
peg" en 1967, que habrlan de tener una in­
cidencia definitiva en la evolución subsi­
guiente del sector externo de la economla, 
as( como para el fortalecimiento del Fondo 
de Promoción de Exportaciones en 1974. 
Igual cosa ha sucedido en otras áreas en las 
que se han dado modificaciones cruciales: 
la creación del sistema de ahorro en valor 
constante en 1972 y la reforma financiera 
de 1975; el vi raje de la polltica petrolera y 
minera entre 1974 y 1976 ; el abandono de 
los esfuerzos de reforma agraria en 1973. 
En ninguno de estos casos se advierten tra­
zas de influencia directa del Banco, u otros 
organismos multilaterales. Tal vez, el único 
aspecto general de la poi ltica económica 
que denota la huella clara de la mano del 
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e 

FLUJOS NETOS DE CREDITO PUBLICO SEGUN PRESTAMISTA JJ 
l> 

(Millones de dólares) m 
() 

o 
Otras agencias y Bancos 

z 
BIRF BID AID Otros2 TOTAL 

o 
gobiernos 1 comerciales S: 

() 

US$ o¡o US$ 0 /o US$ 0 /o US$ 0 /o US$ o¡o US$ o¡o US$ o¡o l> 

1971 37 24 26 17 (54) (35) 9 6 28 18 ( 1) ( 1) 153 100 
1972 62 24 21 8 (43) (17) 19 7 96 38 13 5 254 100 
1973 52 18 33 11 (73) (25) 12 4 69 23 57 19 296 100 
1974 57 29 40 20 (35) (18) 2 55 28 (14) {7) 198 100 
1975 72 29 19 8 (14) (6) 11 4 112 45 45 18 250 100 
1976 38 41 14 15 (7) (8) (3) (3) 9 10 27 29 92 100 
1977 44 20 32 15 (7) (3) 4 2 125 58 19 9 217 100 
1978 35 16 44 20 (9) (4) 43 20 (10) (5) () (2) 117 100 
1979 88 16 32 6 (1 O) (2) 29 5 442 79 (21) (4) 560 100 
1980 151 21 49 7 (14) (2) 62 9 481 67 (6) (1) 723 100 
1981 174 18 67 7 (20) (2) 20 2 756 76 (8) ( 1) 989 100 
1982 183 20 75 8 (19) (2) 139 15 469 52 65 ( 1) 910 100 
1983 164 19 108 12 (19) (2) 242 28 392 45 (7) ( 1) 880 100 
1984 307 27 114 10 (22) (2) 151 13 404 36 178 16 1.132 100 
Saldo 
1984 1.818 22 768 9 640 8 889 11 3.467 43 508 6 8.090 100 

1 Incluye KFW , EXIMBANK (EU y j apón, RDA y Canadá) . 
2 Incluye proveedores , Al F, CAF y bonos de deuda pública. 
Fuente: Ban co de la República. 



Banco es el vinculado a las pol(ticas de ta­
rifas de los servicios públicos, pero tal im­
pronta está asociada mucho más con las 
condiciones impuestas en la financiación de 
proyectos individuales, que con su reitera­
da insistencia al respecto en los memoran­
dos de entendimientos e informes de la Mi ­
sión. 

De esta manera, la influencia más cons­
picua del Banco sobre poi (ti ca económica, 
en toda la historia de sus relaciones con el 
pa(s se da en 1985 en relación con las ne­
gociaciones con el Fondo Monetario que se 
discuten en el cap(tulo siguiente. En esta 
oportunidad el Banco participó activamen­
te en las negociaciones sobre la poi (ti ca de 
corto plazo y, además, negoció con el go­
bierno la reforma más ambiciosa en el sis­
tema y la poi (ti ca de comercio exte rior co­
lombiano desde 1967 en conexión con un 
préstamo sectorial para exportaciones. Es­
ta reforma incluye el establecimiento de un 
nuevo sistema de importaci ón-exportación 
(con acceso libre a las importaciones por 
parte de los exportadores registrados). 
Otras medidas de liberación de importaci o­
nes, reformas en los estatutos de comercio 
exterior del pa(s y sus trámites y una refor­
ma arancelaria ya están acordadas o en eje­
cución, algunas otras deberán ser negocia­
das en los próximos meses . 

As(, con esta salvedad y la de 1965, la 
influencia principal del Banco ha tenido 
que ver con los montos y la composición 
de la inversión pública del pa(s y con el de­
sarrollo insti tucional y la pol(tica sectorial 
en las áreas en que se han concentrado sus 
préstamos de proyecto. 

C. La dependencia de la inversión pública 
en el crédito externo de proyectos 

Entre 1968 y 1984 el crédito exte rno 
bruto ha financiado entre el 250/o y el 
380/o de la inversión pública total y entre 
el 150/o y el 48.50/o de la del presupuesto 
nacional (Cuadro 2). Cuando se tiene en 
cuenta que en su mayo r parte se ha tratado 
de crédito destinado a proyectos espec(fi-
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cos, que financia esencialmente su compo­
nente importado y que exige la asignación 
de contrapartidas del presupuesto o de 
recursos propios de las entidades ejecutoras 
para cubrir los gastos locales, se comprende 
que los proyectos de inversión pública fi­
nanciados con crédito ex terno hayan repre­
sentado más del 600/o del monto total de 
la inversión pública total durante el perío­
do . 

De hecho, la evidencia causal indica que 
prácticamente no ha habido proyec tos o 
programas de inversión pública importantes 
que no hayan recibido recursos espec(ficos 
del crédito externo y que el proceso presu­
puesta! otorga una prioridad casi abso luta a 
los proyectos que cuentan con ese tipo de 
financiación. A su turno, la evidencia esta­
d(stica indica no sólo una fuerte asociación 
entre las dos variables, sino que $1 adicio­
nal de crédito externo representa un incre­
mento de $1 .80 en el monto total de la in­
versión en términos reales1 . Por lo tanto, 
puede afirmarse que los montos y la com­
posición de la inversión pública en Colom­
bia han dependido considerablemente de la 
disponibilidad y el destino del crédito ex­
terno para proyectos y, en consecuencia, 
de las poi (ticas y prioridades operativas de 
las agencias multil atera les de crédito. 

Las causas de esta considerabl e depen­
dencia de la invers ión oública en el crédito 
exte rn o de proyectos2 se pueden resum ir 
as(: 

En Guillermo Perry, Roberto jungu i to y 
Nohra de jungu ito (Política económica y en­
deudamiento externo en Colombia, 1970-
1980. Revista Desarrollo y Sociedad No. 6, 
ju li o de 1981) se estimó la siguiente regresión 
para el período 1967-1978: 

lpr = 6.26 + 0.01425 PIB+ 1.802 CXT 

(4.9) (1.71) 

R2 
= 0.82 

donde: 

IPR = inversión pública rea l 
PIB= prod ucto interno bruto real 
CXT =crédito externo real 
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CUADR02 

CONTRIBUCION DEL CREDITO EXTERNO AL FINANCIAMIENTO 
DE LA INVERSION PUBLICA 

(Millones de pesos) 

Crédito externo Inversión ~ública (3)/(6) 
(1) (2) (3) (1) (2) (3) Crédito/ 

Nacional 
Descentra-

Total Nacional 
Descentra-

Total 
In ver-

!izado lizado sión 

1970 2.486 1.853 4.279 7.046 6.103 13.149 32.5 
1971 3.873 2.386 6.259 9.732 7.627 17.359 36.1 
1972 4.453 2.627 7.080 9.518 9.208 18.726 37.8 
1973 5.132 3.095 8.227 10.586 12.084 22.670 36.3 
1974 2.736 4.497 7.233 13.305 14.622 27.927 25.9 
1975 3.938 5.333 9.271 18.390 16.088 34.478 26.9 
1976 2.329 10.082 12.411 15.162 27.426 42.588 29.1 
1977 3.559 14.408 17.967 22.034 33.795 55.829 32.2 
1978 5.929 14.802 20.731 29.477 36.263 65 .740 31.5 
1979 21.007 25 .910 46 .917 48.191 92.942 14.133 33.2 
1980 21 .188 10.928 32.116 64.068 136.428 200.496 16.0 
1981 28.496 28.344 56.840 80.110 191.808 271.918 20.9 
1982 20.516 42.513 63.029 93.630 241.515 335.145 18.8 
1983 4.849 79.170 84.019 99.078 311.851 410.929 20.5 
1984 30.975 na na 34.118 na na na 

Fuente : 
1970-1978: Perry y junguito (1981). 
1979-1984: Contraloría General de la República. 
na: no disponible. 

i) La insuficiencia de los recursos tributa­
rios frente a los montos deseados de gas­
to público a partir de 1961, cuando se 
incrementó el nivel de inversión con ba­
se en los créditos de la Alianza para el 
Progreso y, simultáneamente, se intro­
dujo una reforma tributaria que redujo 
los recaudos. 

Para un análisis detallado véase Guillermo Pe­
rry, Roberto junguito , Nohra de junguito, 
op. cit. , 1981 ¡ y Guillermo Perry y Juan Luis 
Londoño. " Relaciones de Colombia con el 
Banco Mundial y el Fondo Monetario Interna­
cional " (documento presentado al SELA, ma­
yo de 1985,mimeo). 
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ii) La falta de desarrollo de instrumentos 
efectivos para financiar los déficit y la 
inversión pública del gobierno nacional 
y las entidades descentralizadas con en­
deudamiento público interno, hasta ha­
ce apenas un año. 

iii) La preferencia de la política oficial por 
el crédito externo multilateral vis-a-vis 
el de la banca comercial. 

iv) La preferencia del proceso presupuesta! 
por proyectos financiados con crédito 
externo de proyectos. 



D. Efectos sobre el nivel de inversión y 
ahorro público 

La discusión anterior sugiere que en 
ausen cia del crédito de las agencias multila­
terales , el nivel de inversión pública hubiese 
sido considerablemente menor. No obstan ­
te, este efecto no se debe exagerar, por 
cuanto es muy probable que esa ausencia 
hubiera obligado al gobierno a variar su po­
I (ti ca presupuestal y de endeudamiento, 
acudiendo en mayor medida al de la banca 
comercial - lo que hubiese agravado los 
problemas cambiarios actuales- o desarro­
llando mecanismos para captar ahorro fi­
nanciero interno y estimulando el endeuda­
miento interno de las entidades descentrali­
zadas . Lo que parece indudable, en cual­
quier caso, es que el endeudamiento exter­
no no ha sustituido el ahorro público, sino 
que , por el contrario, ha servido de palanca 
para aumentarlo, lo que constituye un lo­
gro importante de las autoridades econó­
micas y la banca multilateral. Esto es lo que 
sugiere la evidencia estad (stica mencionada 
en la sección B y que cobra más validez al 
considerar las exigencias de los créditos de 
proyecto sobre recursos propios {en mu­
chos casos los créditos se condicionan a 
que un porcentaje m(nimo de la inversión 
se financ ie con generación interna de fon­
dos) o del presupuesto nacional, cuando los 
anteriores no existen o son claramente 
insuficientes. En el mismo sentido ha ope­
rado la presión efectiva de las entidades 
multilaterales (y del Banco Mundial en 
particular) por elevar el nivel real promedio 
de las tarifas de los servicios públicos y del 
precio de los combustibles3 . 

E. Efectos sobre el contenido importado 
de la inversión 

La considerable dependencia de la inver­
sión pública en el crédito multilateral de 
proyectos ha conllevado sesgos a favor de 
su contenido importado. Este fenómeno 

El informe de evaluación de operaciones del 
Banco en Colombia hasta 1972 llega a conclu­
siones similares a las consignadas en esta sec­
ción . IBRD , 1972. 

BANCO MUNDIAL, FONDO MONETARIO 

de diHcil cuantificación probablemente ~uf 
menos grave en la década de los sesenta, qa· 
do que los recursos de la Al D pod(an utili­
zarse más o menos libremente en financiar 
gastos locales. Al reducirse estos crédito~ a 
principios de los setenta, y pasar a depen­
der la inversión pública esencialmente en 
los créditos externos por proyect~s de las 
entidades multilaterales y los proveedores, 
este sesgo se hizo más importante y contri­
buyó a explicar el gran crecimiento de J,as 
importaciones oficiales en la segunda mitad 
de esa década. Este factor ha tenido, por 
tanto, alguna influencia tanto en el desarro­
llo reciente de los problemas cambiarios del 
país, como en la dificultad de resolverlos. 
En efecto, as( como el gobierno ha logrado 
un éxito importante en reducir las importa­
ciones del sector privado, no ha tenido el 
mismo éxito en reducir las oficiales 4 • 

Adicionalmente, este efecto ha reforza­
do las consecuencias negativas que sobre el 
desarrollo de la industria de bienes de ca­
pital en Colombia han tenido las poi (ticas 
arancelarias s y la ausencia de mecanismos 
financieros apropiados para que los produc­
tores nacionales de bienes de capital pue­
dan competir en igualdad de circunstancias 
con los extranjeros, tanto en licitaciones 
públicas como en las compras de la indus­
tria privada. El Informe de Evaluación de 
Operaciones del Banco en 1972 llamó la 
atención sobre este hecho, indicando que si 
bien el Banco "ha urgido énfasis en el de­
sarrollo de la industria de bienes de capital, 
que es sorprendentemente pequeña en Co­
lombia", sin embargo, " algunas veces su 
prop ia activiqad prestamista ha operado en 
contra de este objetivo". El informe men-

4 Este ha sido un aspecto de la poi ítica de im­
portaciones criticado insistentemente por pu­
blicaciones académicas como Coyuntura Eco­
nómica. 

s Que consagran aranceles bajos para los bienes 
de capital, exenciones para las importaciones 
oficiales y de bienes de capital para las indus­
trias básicas y mineras y -durante al gunos 
años- una tarifa única sumameqte baja para 
las importaciones efectuadas por proyectos in­
dustriales grandes mediante el mecanismo de 
"licencia global ". 
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ciona varios casos específicos que respaldan 
esta afirmación general. 

Otro estudio de esa época sobre las 
operaciones del Banco Mundial 6 señala 
cómo en los sesenta hubo una disputa con­
siderable · sobre este tema que llevó a en­
frentamientos entre los constructores 
nacionales y Fedemetal (el gremio de la in­
dustria metalmecánica) y el gobierno, y en­
tre éste y el Banco Mundial. Tales disputas 
condujeron a que el Banco autorizara la in­
clusión de un margen del 15°/o a favor de 
los productores locales en las licitaciones 
del Ministerio de Obras Públicas y, poste­
riormente, en la generalidad de éstas. No 
obstante, dicho margen ha tenido una in­
fluencia mínima frente a la considerable di­
ferencia que existe entre las condiciones de 
financiación de los bienes de capital produ­
cidos interna y externamente. Un estudio 
sobre el proceso de industriali zación recien­
te en Colombia 7 , indica cómo en los seten­
ta, y sobre todo en la segunda mitad de la 
década, el receso de la industria de bienes 
de capital se debió principalmente al creci­
miento espectacular de las importaciones 
de este tipo de bienes. 

F. Limitaciones al manejo de la inversión 
pública como instrumento anticíclico 

La economía colombiana está sujeta a 
fuertes variaciones en su disponibilidad de 
divisas y en los niveles de demanda agrega­
da, debido a la influencia que sobre estas 
dos variables tienen el comportamiento de 
los precios internacionales y las exportacio­
nes de café. En esas condiciones, el nivel de 
la inversión pública, su contenido impor­
tado y su estructura de financiamiento de-

6 Fernando Cepeda y Ch. Mitchell. "The trends 
towards technocracy: The World Bank and 
ILO in Colombia Politics" en Berry, Helman y 
Salaún. Po/itics of compromise (New Bruns­
wick Transaction Books, 1980). 

) . ) . Echavarría, C. Caballero y ) _L. Londoño. 
"El proceso de industrialización colombiano : 
algunas ideas sobre un viejo debate ". Coyun­
tura Económica , Volumen XIII, No. 3 Sep­
tiembre de 1983. 
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berían constituir los principales mecanis­
mos compensatorios de las variaciones de 
la demanda agregada interna, contribuyen­
do además al manejo de la balanza de pa­
gos8. En particular, en períodos de bajos 
ingresos por exportaciones de café, se de­
bería incrementar la inversión pública in­
tensiva en la util ización de bienes domésti­
cos y se debería financiar en mayor medi · 
da con recursos del crédito externo. No 
obstante, la gran dependencia que ha teni­
do la inversión pública en el crédito exter­
no por proyectos ha impedido este tipo de 
manejo. 

Los períodos de bajos ingresos de expor­
taciones repercuten en forma importante 
sobre los ingresos tributarios debido a la al­
ta participación en éstos de los que tienen 
origen en las operaciones de comercio ex­
terior (aproximadamente un 32.4°/o en 
1984) . En estas condiciones, cuando se ha 
querido incrementar la inversión pública 
como instrumento compensatorio, tanto 
ese aumento como la reducci ón en ingresos 
fiscales se ha tenido que financiar con in­
crementos en el crédito externo, lo que ha 
elevado el contenido importado de la inver­
sión, reduciendó su potencialidad compen­
satoria. Tal fue el . caso entre 1980 y 19829

. 

En otras ocasiones, el aumento deseado en 
la inversión pública ha estado restringido 
por la disponibilidad del crédito externo, 
como sucedió en 1983 y 1984 (y antes en 
1956 y 1957 y en 1965 a 1967) 10

. 

De otra parte, entre 1979 y 1980, en 
medio de la bonanza cafetera, la inversión 
pública se financió en una proporción cre­
ciente con recursos del crédito externo, 
contribuyendo a acelerar el ritmo de desa­
cumulación de reservas y las presiones mo-

8 Véase Guillermo Perry y Carlos Caballero, "A­
justes del sector externo ante los ciclos de pre­
cios del café". En ).A. Ocampo (editor). La 
polltica económica en la encrucijada (Bogotá, 
CEDE, 1984) . 

9 Véase Coyuntura Económica (diversos núme­
ros entre 1982 y 1984). 

10 IBRD, op. cit pág. 34 y 48 . 



netarias de la econom(a. El gobierno tuvo 
que acudir a medidas compensatorias de 
contracción a través de operaciones de mer­
cado abierto. Lo obvio habr(a sido finan­
ciar directamente el aumento en la inver­
sión pública con recursos internos, lo que 
habr(a tenido internamente el mismo efec­
to que las operaciones de mercado abierto, 
pero habr(a evitado la aceleración del en­
deudamiento y la acumulacióA excesiva de 
reservas de esa época11

. 

G. Efectos sobre la composición de la in­
versión pública. 

La dependencia de la inversión pública 
en el crédito externo, y en particular en el 
crédito por proyectos, ha incidido también 
en su composición sectorial e intrasectorial, 
Las prioridades expl(citas e impl(citas del 
Banco Mundial en esta materia han tenido 
influencia significativa. El Cuadro 3 mues­
tra cómo los préstamos del Banco se han 
concentrado fundamentalmente en la ge­
neración de energ(a eléctrica y, en segundo 
lugar , en la construcción de carreteras, lo 

que ha instituido un patrón generalizado de 
sus préstamos a nivel internacional, espe­
cialmente marcado hasta principios de la 
década de los setenta. 

Ahora bien, en Colombia se ha sobrein­
vertido, en términos de prioridades relati­
vas, en el sector de energ(a eléctrica. En va­
rias ocasiones se ha configurado una situa­
ción de excesos considerables de capacidad 
instalada, que ha puesto en dificultades fi­
nancieras graves al propio sector. La situa­
ción más cr(tica a este respecto se vive hoy 
d(a, cuando se ha tenido que aplazar por 
dos años o más todas las inversiones en ge­
neración previstas por el sector. Esta so­
breinversión de los últimos años, con los 
niveles de endeudamiento que implicó, 
contribuyó considerablemente al desa­
rrollo de las dificultades cambiarías colom­
bianas, dado que el sector eléctrico respon­
de por un 33.90/o de la deuda pública vi­
gente a finales de 1984 (Cuadr<J 4). 

11 Perry y J unguito, op. cit. 
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A tiempo que esto ocurr(a, los niveles 
de inversión en otros sectores energéticos 
fueron claramente insuficientes. As(, por 
ejemplo, el pa(s pasó de ser un exportador 
de petróleo a un importador neto justo 
después de la crisis petrolera, como conse­
cuencia de muy bajos niveles de inversión 
en exploración y producción. Asimismo, 
sólo hasta ahora el pa(s comienza a explo­
tar sus reservas carbon(feras, que son las 
mayores en América Latina, para propó­
sitos de exportación . 

Visto desde otro ángulo, en el pa(s se ha 
alcanzado una cobertura del servicio de 
energ(a eléctrica considerablemente su­
perior a la del suministro de agua potable, 
lo que constituye un claro despropósito en 
términos de prioridades. De la misma ma­
nera, la amplia disponibilidad del suminis­
tro de energ(a contrasta con las carencias 
de vivienda y otros servicios públicos 12

. 

Sin lugar a dudas, estos errores en asig­
nación de recursos han estado determina­
dos, por equivocaciones de la poi (ti ca in­
terna. No obstante, parece innegable el 
efecto que han tenido las prioridades del 
Banco en esta discutible asignación de 
recursos en el pa(s, ya que no solamente el 
sector de energ(a eléctrica ha sido su "favo­
rito" en términos operacionales, sino que 
esta entidad ha otorgado una baj(sima prio­
ridad a los préstamos a otros sectores ener­
géticos, como el petróleo 13 y a otros ser­
vicios urbanos y, al menos hasta 1972, al 
suministro de agua potable 14

. 

El segundo énfasis en préstamos del 
Banco, la inversión en carreteras, ha condu­
cido a una sobre-expansión relativa de este 

12 Estas "distorsiones" fueron señaladas desde 
1972 por el Informe de Evaluación del Banco. 

13 Excepto, temporalmente, después de la crisis 
de 1974. En Colombia, el primer préstamo en 
esta área se suscribió en 1982. 

14 A partir de 1972, ha financiado la expansión 
de este servicio en las ciudades mayores, pero 
no en las medianas y pequeñas ni en el sector 
rural. 
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CUADR03 

PRESTAMOS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES 
DISTRIBUCION PORCENTUAL POR SECTOR ECONOMICO 

Agricultura y desarrollo rural 
1 ndustria y miner(a 
Vivienda y desarrollo urbano 
Energ(a 

Otros servicios públicos 
Transporte y comunicaciones 
Educación 
Salud y nutrición 
Administración pública y seguridad 
Sistema financiero 
Preinversión 
Otras 

Período 62-67. 
2 Período 61-83. 
3 Período 50-84 

* Incluye energía 
Fuente: Banco Mundial , BID y Al D. 

modo de transporte en el pa(s, frente a 
otros como el ferrocarril (que ha sido apo­
yado por el Banco, aunque en menor me­
dida) y la navegación fluvial , que no ha ob­
tenido ningún apoyo crediticio externo. Es­
tudios recientes han demostrado cómo, 
desde el punto de vista de la econom (a en 
su conjunto, el medio de transporte más 
eficiente entre los puertos de la Costa 
Atlántica y las grandes ciudades del inte­
rior, en lo que hace a productos de gran 
volumen, está constituido por la combi­
nación del transporte fluvial y férreo en lo 
que se ha denominado como el "corredor 
del Magdalena". 

Sin embargo, este modo combinado de 
transporte ha venido sistemáticamente per­
diendo participación en las cargas respecti-
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AID 1 8102 BIRF3 

29 11 10 
27 5 6 
14 7 1 
* 48 33 

10 
8* 14 20 
6 4 1 
7 9 1 
4 

16 
2 1 

5 

100 100 . 100 

vas, debido al descuido de las inversiones 
requeridas para mejorar la navega"ión flu­
vial, los transbordos y la confiabil)dad del 
transporte férreo , a tiempo que cuantiosos 
recursos del presupuesto nacional se han 
destinado a la construcción de carreteras, 
subsidiando considerablemente a los usua­
rios de este modo de transporte 1 s. Como 
en el caso de la energ(a eléctrica, ha habido 
razones de poi (ti ca interna por las c uales se 
han cometido errores de asignación de re­
cursos, pero, parece indudable la inciden­
cia de la prioridad del Banco en sus prés­
tamos y su influencia para que en Colom­
bi<\ se estableciera un Fondo Vial, destina-

1 s Véase "Transporte y Distribución de Fertili­
zantes en Colombia", Mejía Millán y Perry 
Ltda., Bogotá, 1982. 



CUADRO 4 

SALDOS VIGENTES SEGUN FINALIDAD ECONOMICA (Ofo) 

No asignada a sectores económicos 

Electrici-
Programas Apoyo Alivio 

Otras 
Agri. Minería 

dad y 
Trans- Comuni- Servicios generales al presu- a la carga otras 

final ida-
Total 

cultura porte caciones sociales de desa- puesto na de la (1) 
agua 

rrollo cional deuda des 

1970 5.8 O. 21.5 12.1 3.3 7.4 5.3 o. o. 38.1 6.5 100.0 
1971 6.7 O. 21.9 12.8 3.3 7.7 6.0 o. o. 35.6 6.0 100.0 
1972 6.4 O. 21.8 12.7 3.4 7.3 6.3 4.6 O. 32.9 4.6 100.0 
1973 7.1 O. 21.9 11.8 3.5 7.6 6.0 6.4 O. 32.1 3.6 100.0 
1974 7.6 O. 22.3 12.0 3.6 7.6 5.9 4.5 2.7 30.5 3.3 100.0 
1975 7.0 O. 22.7 11 .9 3.5 7.6 5.5 4.0 7.5 27 .7 2.6 100.0 
1976 6.5 O. 24.8 10.5 3.1 8.2 5.3 3.9 8.1 26.8 2.8 100.0 CD 

)> 

1977 5.9 O. 25 .8 9.6 2.9 7.9 5.2 3.5 7.7 25.3 6.2 100.0 z 
(') 

1978 5.8 O. 27.5 8.8 2.8 8.1 5.7 3.1 6.4 26.4 5.4 100.0 o 

1979 4.8 0.3 25.4 7.3 2.3 7.5 4.8 11.7 10.2 24 .0 1.7 100.0 
s 
e 

1980 3.9 1.3 25 .1 7.4 3.2 6.2 12.6 9.4 8.5 21.2 1.2 100.0 
z 
o 

1981 3.1 2.5 24.3 7.0 3.2 5.8 18.8 7.4 7.3 17.4 3.2 100.0 )> 

1982 2.5 3.3 29 .0 6.5 3.5 5.2 15.9 9.3 6.1 14.9 3.8 100.0 
: 
"Tl 

1983 2.1 5.7 31.6 6.1 3.5 4.5 13.4 8.0 6.3 12.9 5.9 100.0 o 
z 

1984 1.9 7.6 33.8 7.3 3.1 3.9 11.3 8.6 4.6 11.4 6.5 100.0 o 
o 
s 
o 

Fuente : Banco de la República. z 
m 
-1 
)> 

N Jl .... o U) 
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do exclusivamente a la construcción de ca­
rreteras inter-urbanas, bien financiado me­
diante la destinación espedfica del 'im­
puesto' a la gasolina, que no ha sido cubier­
to por Jos usuarios sino que se ha consti­
tuido en una transferencia de Ecopetrol a 
éstos . 

De otra parte, el Banco ha demostrado 
una muy baja disposición a financiar pro­
yectos en campos como el de la salud pú­
blica y la educación. Además, hasta 1972, 
habla demostrado escaso interés en proyec­
tos del sector agr(cola. El informe de eva­
luación de las operaciones del Banco en 
Colombia afirmaba categóricamente, en 
1972, que las prioridades del Banco hablan 
inducido en la poi (ti ca colombiana un cla­
ro sesgo "urbano" y una mlnima preocu­
pación por la solución de los problemas de 
pobreza y necesidades básicas, en particular 
en el sector rural. 

Esta critica coincidió con el cambio ge­
neral en la orientación y las prioridades del 
Banco que por esta época impulsó su pre­
sidente, R. McNamara, de modo que en­
contraron un campo relativamente abierto 
para su aceptación. De hecho, a partir de 
entonces los informes oficiales del Banco 
sobre Colombia reflejan en alguna medida 
este tipo de preocupaciones y en la prác­
tica se han otorgado créditos para el sector 
rural y unos cuantos orientados a los 
grupos de más bajos ingresos, tales como 
los que han financiado Jos programas de ali­
mentación y nutrición , de desarrollo rural 
integrado y escuelas rurales. No obstante, 
las cifras muestran que este tipo de proyec­
tos ha seguido constituyendo una propor­
ción mlnima de Jos préstamos del Banco, 
frente a la participación de los sectores tra­
dicionales como energ(a eléctrica y las ca­
rreteras. Más aún, como vimos atrás, aún 
hasta hace muy poco el Banco no ha esta­
do dispuesto a financiar Jos proyectos de 
agua potable en pequeñas comunidades y 
ciudades rurales. 

En las condiciones de gran dependencia 
de la inversión pública en el crédito exter­
no, las r(gidas prioridades del Banco en la 
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década de los sesenta posiblemente no tu ­
vieron una incidencia exagerada en la com­
posición sectorial de la inversión pública, 
gracias a que los créditos de programa y 
sectoriales de la Al D se orientaron preci­
samente a sectores que el Banco no habla 
atendido (agricultura, educación, industria, 
salud y vivienda}. A través del mecanismo 
del grupo consultivo, en esa época se esta­
bleció una relativa división del trabajo en­
tre agencias multilaterales según sus pro­
pias prioridades y "ventajas comparativas", 
en las que el Banco, se hada "cargo" de los 
sectores de energ(a y transporte , la Al D de 
los sectores mencionados y el Banco 1 ntera­
mericano del de agua potable y otros. No 
cabe duda que la destinación de Jos fondos 
de la Al D cubrió principalmente Jos secto­
res agr(cola, educativo e industrial (Cua­
dro 3). En el caso del Banco Interamerica­
no , sin embargo, aunque ha financiado en 
mayor medida que el Banco Mundial a sec­
tores como el de agua potable y, en gene­
ral, proyectos sociales no financiados por 
aquella entidad, sus préstamos se han con­
centrado también mayoritariamente en 
energ(a eléctrica y carreteras. En la década 
de los setenta esta situación cambió al ter­
minarse Jos créditos de la Al D y es bien po­
sible que el atraso de inversiones públicas 
en sectores como el de la salud pública y el 
de la agricultura, que ocurrieron en esta dé­
cada, haya estado influido por este fenó­
meno16. 

En la crisis fiscal que ha sufrido el pa(s 
en los últimos años se ha puesto al descu­
bierto, en forma más evidente, la depen­
dencia de la composición sectorial de la in­
versión en las prioridades de las agencias 
multilaterales de crédito externo. En efec­
to, la inversión pública se ha mantenido so­
lamente en aquellos sectores que tienen 
una amplia disponibilidad de crédito con 
entidades multilaterales (energ(a eléctrica, 
carreteras) o que gozan de mecanismos de 

16 La educación primaria (y luego la secundaria) 
se defendieron por el establecimiento del aún 
denominado "situado fiscal", que le ha finan­
ciado con destinación específica en forma am­
plia. 



destinación específica de ingresos suficien­
tes (educación, promoción de exportacio­
nes, carreteras) mientras que en otros 
sectores se ha presentado una disminución , 
en términos reales (acueductos y alcantari­
llados, salud pública, investigación agrope­
cuaria, etc.). 

La influencia de las prioridades del Ban­
co se ha dejado sentir también en las priori ­
dades internas de cada rama de la actividad 
pública. Así, por ejemplo, en el caso de la 
energía eléctrica en el país se ha atendido 
fundamentalmente la generación y transmi­
sión a alto voltaje, con evidente descuido 
de los programas de distribución y electrifi ­
cación rural. 

H. Impacto sobre el desarrollo institucional 
y las poi fticas sectoriales en el sector pú­
blico 

La actividad del Banco en Colombia ha 
tenido un considerable impacto tanto en la 
creación de instituciones como en el refuer­
zo o modernización de entidades y empre­
sas ya existentes. Los ejemplos más promi­
nentes del primer caso son: 1 nterconexión 
Eléctrica S.A. (1968), la Junta Nacional de 
Tarifas (1968), la Financiera Eléctrica Na­
cional (1982), el Fondo Vial Nacional 
(1967), la Corporación Regional Autóno­
ma del Valle del Cauca, CVC (1954) , las 
Corporaciones Financieras (1958-1964), el 
Fondo Nacional de Estudios de Preinver­
sión, - FONADE- (1968) . 

En el caso de la interconexión eléctrica 
de los sistemas del interior del país, el Ban­
co promovió activamente la idea buscando 
superar la reticencia de las empresas re­
gionales y finalmente se negó a financiar 
nuevos proyectos en caso de no acometerse 
la construcción de las 1 íneas y la -formaliza­
ción y creación de Interconexión Eléctrica 
S.A. (que tuvo lugar en 1968). Este 
desarrollo, que sin duda ha permitido aho­
rros considerables en los costos de suminis­
tro de electricidad en· el país y que ha per­
mitido una planeación relativamente inte­
grada del sector y sus políticas, difícilmen­
te se hubiera logrado sin la acción del Ban-
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co sino hasta muchos años más tarde. No 
obstante, el énfasis del Banco en proyectos 
ha contribuido a debilitar la planeación glo­
bal, descuidando aspectos cruciales como la 
proyección del consumo y resultando en 
sobreequipamientos considerables en va­
rias oportunidades, como se señaló, y en 
descuido por la reducción de pérdidas en el 
sistema. El Banco tuvo considerable in­
fluencia, asimismo, en la creación de la 
Junta Nacional de Tarifas en 1968. Si bien 
la Junta no pudo evitar la presión política 
por mantener ajustes tarifarios bien por de­
bajo de la inflación durante el período 
1970-1976, a partir de esa fecha ha tenido 
una influencia considerable en la recupera­
ción del nivel real de las mismas. Su in­
fluencia sobre la estructura tarifaría ha sido 
más discutible e incluso se le puede respon­
sabilizar por graves errores cometidos a par­
tir de 1978. De la misma manera, durante 
este último período, la Junta autorizó cre­
cimientos desproporcionados en empresas 
con problemas financieros de carácter co­
yuntural que suscitaron un considerable 
descontento público y contribuyeron a dis­
torsionar las estructuras tarifarías naciona­
les. El relativo fracaso de la Junta a este 
respecto ha estado determinado en parte, 
irónicamente, por las presiones de la ban­
ca multilateral sobre las empresas indivi ­
duales para acometer ajustes tarifarios 
vinculados exclusivamente con considera­
ciones financieras de la propia empresa y 
cada vez que se han suscrito nuevos prés­
tamos. 

De otra parte, no cabe duda que la in­
fluencia del Banco sobre varias de las em­
presas de servicio público ha conducido a 
mejorar su administración y estructura fi ­
nanciera, así como a facilitar una más rá­
pida expansión de los servicios prestados y 
de su cobertura. En este sentido se ha con­
tribuido indirectamente a mejorar la situa­
ción de los sectores urbanos de menores in­
gresos. No obstante, también ha influido 
en la concentración de los niveles de inver­
sión en las empresas que atienden las ciu­
dades mayores, con desmedro de la situa­
ción en el resto del país y en otras ciudades 
del sector. 
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El ejemplo en éste y en el sector trans­
porte demuestran cómo el Banco ha tenido 
una considerable influencia en el desarrollo 
institucional del sector público colombia­
no, habiendo contribuido en muchos casos 
en forma importante al establecimiento o 
fortalecimiento de entidades que han veni­
do a jugar un papel crucial en el desarrollo 
de las actividades de su sector. No obstan­
te, este proceso ha adoleci do de diversas 
deficiencias que son parcialmente imputa­
bles al Banco. En primer lugar, y ante la di­
ficultad de reformar el nivel central de la 
administración pública y, por supuesto, de 
eximirlo de la influencia de los cambios del 
gobierno y de la práctica del clientelismo 
político, el Banco optó por favorecer la 
creación y fortalecimiento de entidades y 
empresas descentralizadas de carácter más 
tecnocráti co. De hecho, la mayor parte de 
sus préstamos se ha orientado a este tipo 
de identidades. Si bien en muchos casos es­
tas entidades han cumplido labores útiles y 
en forma eficiente, el hecho de haber esca­
pado al control de los Ministerios respecti­
vos se ha erigido en un obstáculo para un 
manejo comprensivo de lo.s problemas de 
las finanzas públicas y de la política sec to­
rial17. Algunos analistas han sugerido que 
este desarrollo tecnocrático ha contribuido, 
además, al subdesarrollo relativo del siste­
ma político del país en las últimas déca­
das1 8. 

Adicionalmente, esta tendencia ha per­
mitido la generación de una estructura dua­
lista en la administración pública, que ha 
impedido la coherencia en la organización 
de los sectores de la actividad pública y con 
fr ecuencia ha resultado en un desarrollo 
desequilibrado de las distintas actividades 
del Estado . Las entidades 'moderni zadas' 
han estado en capacidad de arbitrar y obte­
ner más recursos propios, del presupuesto y 
del crédito externo, con lo que se han con­
solidado las prioridades implícitas en la a­
signación inicial del crédito externo. 

17 Véase Inform e de la Misión Wiesner-Bird so­
bre Finanzas /ntergubernamentales, 1982. 

18 Cepeda, op. cit .. 
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En buena parte, estas deficiencias se han 
originado en el hecho de que el desarrollo 
institucional que el Banco ha propiciado 
haya estado vinculado a la financiación de 
proyectos y entidades específicas y no a 
análisis integrados del sector respectivo. Es­
te desarrollo institucional desigual se ha a­
gravado con frecuencia por la falta de cohe­
rencia de las poi íticas generales, lo que de 
nuevo obedece en parte al hecho de que la 
influencia del Banco sobre las pol1ticas sec­
toriales se lleva a cabo a partir de su nego­
ciación de proyectos específicos y no sufi­
cientemente de análisis integrados de la 
problemática sectorial. 

l. Los créditos de programa al sector pri­
vado 

El Banco tuvo también una influencia 
decisiva en la creación de intermediarios fi­
nanci eros privados orientados al financia­
miento de largo plazo de las inversiones in­
dustriales . La entidad sugirió al gobierno la 
creación de bancos privados de desarrollo 
para cumplir esta función desde 1952 y ob­
tuvo que el gobierno permitiera su creación 
en 1957 . Entre 1959 y 1964secrearon las 
cinco mayores corporaciones financieras 
del país, con participación de capital de la 
1 nternational Finance Corporation, del gru­
po del Banco, en todas ellas. Adicionalmen­
te, el Banco ha apoyado estas corporacio­
nes a través de préstamos de programa ad­
ministrados por el Banco de la República y 
destinados a cubrir el componente impor­
tado de las inversiones industrial es que ellas 
financian. Simultáneamente, y con influen­
cia del Banco, se estableció un fondo de re­
descuento en el Banco de la República, el 
Fondo de 1 nversiones Privadas ( Fl P), des­
tinado a cubrir la componente nacional de 
las inversiones financiadas por las corpora­
ciones. Las corporaciones han cumplido 
sin duda un papel útil en la financiación de 
los grandes proyec tos de inversión indus­
trial privada19 si bien el origen de sus fon ­
dos ha generado sesgos a favor de la adqui-

19 Véase CEDE, "Evaluación de 30 proyec tos in­
dustriales financiados por las Corporaciones 
Financieras", mimeo, 1974. 



SICIOn de bienes de capital importados, en 
forma análoga a lo que ha ocurrido en el 
sector público. 

Sin embargo, las corporaciones no han 
tenido éxito en uno de sus principales ob­
jetivos, a saber: el desarrollo del mercado 
de capitales de largo pl azo. Si bien es cier­
to que las coodiciones impuestas por la 
polltica económica han dificultado el desa­
rrollo de este tipo de mercado, es induda­
ble que .el esquema diseñado facilitó que las 
corporaciones se redujeran a administrar 
los abundantes recursos de crédito exter­
no e interno que se les proporcionaron 
sin hacer esfuerzos adicionales por efec­
tuar captaciones propias. A mediados 
de los setenta se autorizó a las corpo­
raciones a captar recursos de corto plazo 
para remediar esta situación, lo cual condu­
jo, sin embargo, a que varias de ellas, espe­
cialmente las de más reciente creación , se 
dedicaran a prestar a corto plazo desvián­
dose de su funció n inicial y estableciéndo­
se en la práctica dos gr upos bien diferencia­
dos : las asl denominadas del "grupo del 
Banco Mundial", que continuaban pres­
tando a largo plazo con base en los recursos 
de dicha entidad y el Banco de la Repúbli ­
ca, y las que se dedicaron a una función de 
intermediación de corto plazo. Para solu­
cionar estos problemas y en general la falta 
de desarrollo del mercado de capitales, el 
Banco ha venido insistiendo en los últimos 
años en la necesidad de una reforma ambi­
ciosa, aunque poco viable, al mecanismo de 
los fondos de redescuento y de fijación de 
tasas de interés. Otras propuestas más via­
bles se han orientado más bien a que se per­
mita que las corporaciones cobren una tasa 
de interés variable y se les estab lezca un 
fondo de redescuento con base en el cual 
puedan desarrollar un sistema de "rollover" 
para convertir sus captaciones de corto pla­
zo en colocaciones de largo plazo, en forma 
simi lar a lo establecido para las corporacio­
nes de ahorro y vivienda desde 197220

. 

20 Véase Mejía Millán y Perry Ltda., "Criterios 
de Asignación de Crédito de Fomento para la 
industria". Estudio elaborado para el Banco 

de la República, 1984. 
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Esta podrla considerarse como la prin­
cipal experiencia del Banco en un créd.ito 
de programa en Colombia mediante la cual, 
en principio, podría haber ten ido una gran 
influencia sobre la polltica sectoria l. No 
obstante, el Banco ha procedido en este 
campo a formular recomendaciones exce­
sivamente ambiciosas de reforma del siste­
ma financiero, y por lo tanto poco practi­
cables, a tiempo que no se han establecí do 
acuerdos efectivos en los convenios de prés­
tamos sobre reformas concretas . Una posi­
ción más pragmática como la señalada, po­
siblemente habrla tenido mayor influencia 
y un impacto más favorab le en el desarro­
llo de l mercado de capita les en Colombia. 

II.COLOMBIA Y EL FMI 1984-1985: DE 
LOS PROCEDIMIENTOS FORMALES 
DE EXCEPCION A LOS PROGRAMAS 
CLASICOS DE A] USTE 

A. Introducción 

Los acontecimientos del sector externo 
en la segunda parte de la década anterior 
- cuando se presenció un enorme boom de 
exportaciones cafeteras e ilegales- dejaron 
a la economía colombiana una herencia in­
teresante para afrontar las dificultades que 
habrlan de presentarse en los primeros años 
de la presente década: un nivel moderado 
de endeudamiento externo y un abultado 
stock de reservas internacionales que per­
mitieron a las autoridades económicas a­
plazar, en forma recurrente, la adopción de 
un programa macroeconómico consistente 
para afrontar la "destorcida" del sector ex­
terno y la posterior crisis de los mercados 
internacionales de capitales. 

Ante la persistencia de las dificultades 
en los mercados de exportaciones y finan­
ciamiento, el margen de maniobra de lapo­
I ltica económica se fu e recortando paula­
tinamente con la calda de la disponibilidad 
de divisas del pals. El agotamiento del au­
tofinanciamiento disponible impulsó a las 
autoridades económicas a una re laci ón más 
estrecha con la banca extranjera y los or­
ganis mos financieros internacionales. 
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A partir del segundo semestre de 1984 
esta relación condujo a un resultado relati­
vamente especial. El esfuerzo del gobierno 

colombiano por lograr procedimientos de 
excepción -acudir al financiamiento de la 
banca sin la aceptación de un programa for­
mal con el FMI- fue paralelo a la adopción 
de un programa ortodoxo de ajuste macro­
económico que significó un giro considera­
ble en la política económica. Un ajuste 
drástico del déficit fiscal, cambiando con 
mayor devaluación y una progresiva libera­
lización en el manejo del sector externo 
han sido los instrumentos principales utili­
zados por el gobierno para obtener la con­
fianza de la banca internacional en la po­
lítica económica del país. La obtención de 
un aval del FMI y el Banco Mundial a la 
orientación de la poi ítica económica por 
fuera de un programa formal ha requerido 
de compromisos implícitos más profun­
dos y extensos de lo que se habría requeri­
do en otra forma. 

El aspecto paradójico del caso colombia­
no radica en que un problema de balanza 
de pagos de contenido altamente exóge­
no y de carácter estrictamente temporal 
- como lo sustentan proyecciones realistas 
de las cuentas externas para el próximo 
quinquenio- haya sido enfrentado, por la 
necesidad de satisfacer los requerimientos 
de la banca y los organismos internaciona­
les , con un programa de ajuste clásico co­
mo el aplicado a situaciones bien diferen­
tes. 

En medio de la fragilidad del apoyo e­
fectivo de la banca internacional a la estra­
tegia seguida por el gobierno - los présta­
mos posibles no han sido tan abundantes 
como se requeriría y su desembolso ha re­
gistrado ostensibles demoras- el país ha 
comenzado a registrar los costos típicos de 
los programas ortodoxos de ajuste del FM 1: 
la urgencia de corrección de los desequili­
brios ha conducido, como en otros países, 
a un sobreajuste que presenta un claro efec­
to de desaceleración del crecimiento. Este 
"overkilling", combinado con una acelera­
ción de la inflación no contemplada en los 
programas, ha generado, como en otros 
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países, un sesgo distributivo claramente re­
gresivo. 

La experiencia colombiana es entonces 
prueba fehaciente de que la concentra­
ción del esfuerzo gubernamental de nego­
ciación en los aspectos formales del proce­
so -sin cuestionar el contenido económi­
co de los ajustes propuestos- puede con­
ducir a resultados poco satisfactorios para 
el país. 

B. El itinerario de las negociaciones: la bús­
queda de un procedimiento de excep­
ción 

Para comprender las características del 
proceso de negociación reciente de Colom­
bia con las instituciones económicas inter­
nacionales es útil remontarse al año 1967, 
donde se gestan dos aspectos básicos de 
nuestro desempeño económico y de la po­
lítica económica posterior. Las exportacio­
nes colombianas registraron a partir de en­
tonces una mejora sistemática que fue per­
cibida por muchos economistas colombia­
nos como la superación definitiva de las 
restricciones del sector externo a nuestro 
desarrollo. El establecimiento colombiano 
percibió esta mejora como un logro de la 
política económica instaurada desde aquel 
año cuando las autoridades, en un célebre 
conflicto con los organismos financieros in­
ternacionales que propugnaban por las a­
dopción de medidas ortodoxas de ajuste, 
optaron por una política externa de fuerte 
intervención a través de promoción de ex­
portaciones y controles cambiarios y co­
merciales complementados con un sistema 
de minidevaluaciones . Los tres quinquenios 
posteriores afianzaron en el país la confian­
za en el buen desempeño permanente del 
sector externo y en la eficacia de la conti­
nuidad de la política externa en la consoli­
dación de estos resultados. 

Estos dos antecedentes pueden contri­
buir a explicar tanto la relativa inercia de la 
poli'tica externa convencional, que le restó 
capacidad para afrontar nuevos retos deri­
vados de cambios en los mercados interna· 
cionales, como la reticencia de las autorida-



des econom1cas para firmar acuerdos for­
males con el Fondo Monetario. 

C. Antecedentes macroeconómicos y de 
poi ítica económica 

La econom(a colombiana registró entre 
1967 y 1985 un ciclo completo en su evo­
lución, asociado en gran medida con los 
acontecimientos del sector externo y sus 
efectos sobre el resto de la econom (a. Cua­
tro subper(odos pueden distinguirse a lo 
largo de este ciclo. 

El primer per(odo 1967-1974 registró el 
mayor auge de crecimiento sostenido en la 
postguerra, alcanzando el PI B no agr(cola 
un crecimiento promedio anual del 7.10/o. 
La diversificación de las exportaciones 
-donde el paquete de poi (ticas externas se 
combinó con el auge del comercio mundial 
para producir una gran dinámica de las ex­
portaciones no cafeteras- y el impulso de 
la inversión pública y privada fueron las 
principales fuerzas propulsoras del creci­
miento, que se dio en medio de una cre­
ciente liquidez externa (cuadros 5 y 6). 

El shock externo que sacudió a la eco­
nomía mundial en 1974-7 5 tuvo efectos re­
ducidos en la economía colombiana, gra­
cias a que el país en ese entonces no era 
importador neto de combustibles y a que 
rápidamente sobrevino la bonanza cafe­
tera, que marcó el segundo per(odo del ci­
clo económico de referencia. Contrario al 
boom de exportaciones menores, el boom 
de ingresos cafeteros no condujo a una a­
celeración del crecimiento de la econom(a, 
que registró entre 1976 y 1979 tasas inclu­
so menores a su promedio histórico 
(5.00/o). La fuerte contracción fiscal com­
pensatoria se combinó con la ca(da de las 
exportaciones menores y la crisis del sec­
tor agr(cola tradicional productor de ali­
mentos para generar este paradójico re­
sultado, en medio de una abundancia inusi­
tada de divisas . El superávit en cuenta co­
rriente - derivado en gran medida de una 
mejora en los términos de intercambio- se 
destinó a pagar deuda externa y a acumular 
reservas internacionales. 
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El per(odo 1980-1984 está caracteri­
zado por la combinación de un deterioro 
del sector externo y una poi ítica económi­
ca que no logra controlar sus tendencias en 
forma oportuna ni enfrentar eficazmente 
su impacto contraccionista sobre la activi­
dad interna. En este último per(odo 
pueden diferenciarse dos fases asociadas 
con diferentes esquemas de poi (ti ca econó­
mica. En los dos últimos años de la admi­
nistración Turbay (1980-82) el acceso al 
endeudamiento externo permitió diferir la 
necesidad del ajuste del sector externo que, 
por el contrario, manifestó crecientes dese­
quilibrios. La cuenta corriente de la balan­
za de pagos registró un deterioro rápido y 
creciente (Cuadro 7)). La liberalidad en la 
consecución de financiamiento externo 
permitió relajar los controles a las impor­
taciones y diferir las medidas para con­
trarrestar los efectos del deterioro externo 
sobre los ingresos fiscales . As( las cosas, el 
financiamiento externo sustentó un boom 
de inversiones públicas con gran conteni­
do importado que acrecentó el déficit fis­
cal y en cuenta corriente. Aunque el dese­
quilibrio fiscal compensó parcialmente los 
efectos contraccionistas del deterioro ex­
terno, su manejo no maximizó las posibili­
dades de expansión económica ni de con­
tención del desajuste externo. El creciente 
financiamiento permitió, entonces, aplazar 
el ajuste macroeconómico a las nuevas con­
diciones del sector externo. 

La segunda fase de este per(odo com­
prende los dos primeros años de la admi­
nistración Betancur que se inicia en agosto 
de 1982. Esta se caracteriza por el quiebre 
en las tendencias de deterioro de los balan­
ces fiscal y externo, a pesar de la agudiza­
ción del problema de financiar el ajuste gra­
dual de estas cuentas. Las prioridades ini­
ciales del gobierno se orientaron al control 
del dete rioro fiscal y de una severa crisis 
financiera que se gestó al final de la ante­
rior administración, sin que el ajuste del 
sector externo apareciera entre las prin­
cipales preocupaciones. Las altas reservas 
internacionales fueron interpretadas como 
un colchón que permit(a abrir un compás 
de espera a la corrección del desbalance ex -
terno. 
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CUADROS 

PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO 

Balance Balance Reservas Deuda 
Términos interna- total cuenta cuenta 

corriente corriente 
de cionales 

intercambio lrnport. de 
Exportación 

Exporta- PI B. 1975 = 100 bienes y serv. 
de By S 

ciones (Ojo)¡ (meses de i m- (Ojo) 

(Ojo) portación) 

1970 (28.3) (4.7) 97.7 2.3 175.9 

1971 ( 42.1) (6 .6) 91.7 2.2 210.8 

1972 (15.3) (2.7) 98 .3 3.3 197.8 
1973 (3.5) (0.6) 105.6 3.8 172.5 
1974 (17.7) (3.0) 109.9 2.2 166.0 
1975 (3.6) (0.8) 100.0 2.8 158.4 

1976 7.6 1.4 141.2 5.2 129.5 
1977 . 12.8 2 .8 198.8 7.1 109.5 
1978 9.2 1.7 147.1 7 .8 98.2 
1979 11.4 2 .2 131.7 11.1 107.6 
1980 2.3 (0.6) 133.3 10.5 107.5 
1981 (31.5) (6.5) 112.5 9.5 157.3 
1982 (53.0) (9.6) 108.8 6 .8 187.9 
1983 (59.3) (8.8) 11.5 5.2 240.3 
1984 (44.2) (7.1) 3.4 247.4 

Fuente : Cálculos con· base en información del DANE, Banco de la República y FMI. 
1 Calculado a la tasa de paridad de 197 5. 

Las principales acciones en el campo fis­
cal se dieron a través del fortalecimiento de 
los ingresos tributarios, que permiti eron de­
tener el deterioro fiscal en este período 
(Cuadro 7) . El gasto público estu vo sujeto 
a mayores veleidades derivadas de la cam­
biante percepción de los problemas del 
país: la contracción del gasto en los prime­
ros meses del gobierno acentuó dramática­
mente la recesión , por lo que fue seguida 
de una poi ítica más expansionista en el se­
gund o año de gobierno que contribuyó a 
una significativa reactivación de la econo­
mía. La decisión inicial del gobierno de li­
mitar el acceso al crédito externo - cuya 
necesidad habría de suplantarse con 
ahorro interno- limitó, no obstante, su ca-
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pacidad de financi amiento del déficit que, 
no por decreciente , dejaba de ser cuantio­
so . 

La renuncia a la consecución de crédito 
público externo y la crisis de las institucio­
nes financieras contribuyeron a una reduc­
ción significativa del f inanciamiento exter­
no del pals, que se manifestó en caídas sig­
nificativas de las reservas internacionales en 
1983 (Cuadro 8). 

En el campo externo se combinaron, en­
tonces , una poi ítica comercial de ajustes 
graduales con una muy poco afortunada 
poi ítica de financiamiento externo que se 
superpone -sin anticipar sus efectos- al 



CUADR06 

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS. 

PIB Total PIB no agrícola Inversión/PIS Inflación Utilización de capacidad 

$de 1975 Pesos (Deflac-
Reservas Brecha de Utiliza- Tasa de 

Nivel Var. Nivel Var. (O/o) corrientes tor PIB) 
internado- PIB poten- ción de desempleo 

Año ($de1975\ (Ofo) ($de 1975) (o/o) (Ofo) (O/o) 
nales US$ cial capacidad grandes 
millones) (Ofo )1 (Ofo)2 ciudades 

(OJo) 

1970 307.496 229.603 17.3 18.0 258 93.8 
1971 325.825 6.0 247 .529 7.8 17.1 17.5 10.6 266 95.7 
1972 350.813 7.7 266.146 7.5 15 .6 16.1 13.0 393 97.3 
1973 374.398 6.7 287 .729 8.1 15.9 15.8 20.2 524 99.4 
1974 395.91 o 5.7 304.433 5.8 16.3 16.4 25.4 436 100.0 
1975 405.108 2.3 308.342 1.3 15.3 15.3 22.9 553 95.3 

ClJ 

1976 424.263 4.7 324.543 5.3 16.0 15.9 25.5 1.172 94.6 10.2 )> 
z 

1977 441.906 4.2 338.927 4.4 15.5 14.5 29.1 1.836 93.4 9.4 () 

o 
1978 479.335 8.5 367.999 8.6 15 .6 15.4 17.1 2.493 95 .9 8.8 s 
1979 505.119 5.4 38.389 5.5 15.4 15.4 24.1 4 .113 95.7 8.9 

e 
z 

1980 525.765 4.1 40.465 4.5 16.7 16.7 27.6 5.420 94.7 74.4 9.7 
o 
)> 

1981 537.736 2.3 414.601 2.0 17.4 17.7 22.8 5.633 91.4 71.7 8.3 r 
1982 542.753 0.9 422.033 1.8 17.7 17.5 24.8 4.893 87.7 70.3 9.1 

'Tl 
o 

1983 548.055 1.0 425.076 0.7 17.5 16.9 20.4 3.176 83.6 67 .6 11.8 
z 
o 

1984 564.719 3.0 439.281 3.3 1.887 81.9 70.3 13.4 
o 
s 
o z 

1 Diferencia porcentual entre el PIB efectivo y el esperado acorde con las tendencias históricas 1958 - 1974. 
m 
-l 

2 Encuesta cualitativa de FEDESARROLLO basada en opiniones de los empresarios. )> 
:0 

N Fuente : DANE, Banco de la República y FEDESARROLLO. o N ...., 
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CUADRO 7 

BALANCES DE LOS SECTORES MACROECONOMICOS 
(Como o¡o del PIB) 

Déficit público Déficit Superávit 
Consolidado Gobierno externo privado 

sin sector central en cuenta (incluyendo 
cafetero ( causación) corriente sector cafetero) 

1975 (0.1) 0.5 (0.1) 
1976 ( 1 .1) 0.9 (1.5) 0.4 
1977 0.8 (2.9) 3.7 
1978 (1.4) (0.2) (2 .2) 0.8 
1979 1.5 1.7 (1.6) 3.1 
1980 2.7 2.8 (0.5) 3.2 
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 
1985 (e) 5.0 1.8 2.9 2.1 

Fuente: 
1975-1980: Cálculo del déficit público con base en cuentas del sector público del DANE. 
1981-1985: Coyuntura Económica , abril de 1985. 

cambi o en las condiciones del mercado in­
ternacional de capitales. La crisis del mer­
cado ve nezolano en el primer semestre de 
1983 impulsa - dando una sensación de ur­
genc ia- la velocidad del aj uste externo . El 
ritmo de devaluación au mentó as( al igual 
qu e los subsidios a las exportac iones y algo 
tard(amente, los controles cambiarios y so­
bre las importaciones. Estas últimas regis­
traron un rápido descenso que, junto con 
los favorables resultados en materia de hi­
drocarburos, condujeron la balanza comer­
cial del pa(s a un estado próximo al eq uili­
brio al cabo del segundo año de es ta fase. 
La progresiva mejora en materia comercial 
fue acompañada de un deterioro conside­
rable en la cuenta de capitales. 

Esta evo lución del sector externo da pie 
al cuarto per(odo - 1985-1986- del ciclo 
de referencia en el cual la búsqueda del 
equ ilibrio externo se acelera con la adop-
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ción de un programa ortodoxo de ajuste 
macroecon óm ico . 

D. El itinerario de las negociaciones inter­
nacionales 

Ante la evidencia de una pérdida de re­
servas internaciona les mu cho más fuerte de 
la esperada - al cabo del primer año de go­
bierno hab(an ca(do más de 2.000 millo­
nes de dólares- el gob ierno opta desde el 
segu ndo semestre de 1983 por acud ir nue­
vamente al mercado internacional en bus­
ca de financiamiento. 

El cambio de actitud gubernamenta l se 
enfrenta, no obstante, con las nuevas con­
diciones de los mercados internacional es 
creadas por la cr isis de la deuda lat in oame­
ricana. La banca se muestra ahora renuente 
a conceder préstamos incondicionales. La 
consecución de un crédito "jumbo" por 



CUADR08 

BALANZA DE PAGOS: EVOLUCION RECIENTE Y PROYECCIONES 
(Millones de dólares corrientes} 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Balance cta. corriente (80) 222 455 386 565 137 (1.657) (2.723) (2.566) (2.004) (1.686) (941) (365) (502) (707) (1.086) 
Balanza comercial 322 590 748 706 585 72 (1.304) (2.022) (1.317) (451) (21) 949 1.942 2.009 2.167 2.007 
Balanza servicios (450) (419) (339) (393) (121) (100) (594) (871) (1.414) (1.553) (1.665) (1.890) (2.038) (2.511) (2.874) (3.093) 
Financieros (263) (313) (292) (301) (255) (211) (427) (787) (760) (987) (1.095) (1.168) (l .L42) (1.292) ( 1.355) (1.430) 
No financieros y (139) ( 55) ( 21) (19) 235 275 75 85 (51 O) (566) (570) (722) (1.066) (1.219) (1.519) (1.663) 
transferencias 

Financiación 716 1.217 1.166 882 1.013 965 846 
1 nversión directa 32 14 43 67 104 52 228 337 286 528 591 310 268 314 257 271 
Crédito público 249 118 172 25 465 637 976 920 943 1.116 1.01 o 829 466 466 466 466 
Créd ito privado (117) 25 (258) ( 11) 313 132 685 639 (121) (764) (224) 27 149 234 248 109 
Cambio reservas 117 619 664 65 7 1.620 1.307 213 (640) (1 .717) (1.288) (468) 225 517 512 258 (240) 

lll 

Indicadores 
)> 
z 

proyectados 
(") 
o 

Saldo reservas 1.888 1.419 1.644 2.161 2.673 2.931 2.691 S: 
e 

Saldo deuda 11.065 11.857 12.707 13.321 14.021 14.736 15.311 z 
Exportaciones/PI B 8.4 8.4 11.2 11.0 9.9 

o 
9.8 11.1 )> 

1 mportaciones/PI B 10.2 9.1 8.3 8.2 8.4 8.4 7.9 [" 
Balanza Cta. Cte./PI B (5 .0 ) (3.9) (2.0) (0.7) (0.8) (1.0) (1.3) "T1 

o 
Deuda/PIB 27.6 27.4 26.4 24.4 22 .6 21.0 19.2 z 

o 
o 

Fuentes : S: 
o 

1975-1984: Banco de la República z 
m 

1985-1990 : FEDESARROLLO -l 
)> 

N * Se miden sobre valores Cl F y FOB (excluyendo aranceles y márgenes comerciales), por lo que no son comparables con el Cuadro 1 O siguiente. Jl N 
te o 
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US$ 21 O millones con un pool de bancos re­
sulta sumamente lenta, alcanzando a ingre­
sar apenas en febrero de 1984 sin marcar 
un precedente para el acceso a nuevos prés­
tamos. La negociación directa con la banca 
privada se dificulta por la pe rcepción gene­
ralizada de la fragilidad del sistema finan­
ciero nacional y de las principales empre­
sas deudoras . El gobierno se compromete a 
apoyar la capitalización del sistema finan­
ciero interno y a financiar en pesos parte 
del pago de la deuda de empresas en difi­
cultades. Pero el punto más álgido en las 
conversaciones directas con la banca es su 
ex igencia de reconocimiento por parte del 
gobierno colombiano de la deuda de las su­
cursales de los bancos nacionales en Pana­
;ná. A pesar de la voluntad del gobierno de 
negociar sobre este punto, se enfrentan di­
ficultades jurídicas para cualquier tipo de 
transacción , ya que buena parte de las 
operaciones no se había ceñido al estatu­
to de control de cambios. 

El impasse con la banca internaciónal se 
hizo más evidente en los intentos de rene­
gociación de la deuda del Banco de Colom­
bia -el mayor banco privado del país- cu­
yas dificultades financieras y administrati­
vas habían obligado al gobierno a interve­
nirlos. Al cabo del primer semestre de 1984 
se hada evidente el fracaso de las negocia­
ciones directas con la banca. Ante la impo­
sibilidad de estos acuerdos, y la urgencia de 
los recursos, el gobierno se ve impulsado a 
establecer contactos con el Fondo Moneta­
rio y el Banco Mundial. Paralelamente con 
este requerimiento, una crisis poi ítica in­
terna conduce a relevar al ministro de Ha­
cienda y buena parte del equipo económi­
co. 

La posesión del nuevo m1n1stro hacia 
mediados de julio coincide con la llegada 
de la comisión rutinaria del staff del F o n­
do en cumplimiento del Artículo IV. Lue­
go de intensas consultas -que resultan si­
multáneas al establecimiento del diagnós­
tico de ambos equipos económicos- las 
autoridades se familiarizan con las condi­
ciones y recomendaciones que impondría 
un acuerdo formal con el Fondo. En las 
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primeras conversaciones del nuevo equipo 
económico con la banca internacional en 
agosto y septiembre aparece claro que la 
concesión de nuevos préstamos estaría con­
dicionada a la firma de un acuerdo formal 
de stand by con el FMI. El ministro de Ha­
cienda anuncia en septiembre 21 las bases 
del nuevo programa económico que coinci­
de en lo fundamental con las propuestas 
del Fondo. En un memorando sobre las 
conversaciones internacionales dirigido al 
Presidente, el Ministro recomienda acoger­
se a un programa formal con el Fondo 
"como una única estrategia viable de ac­
ción para la consecución de crédito exter­
no", aunque esboza la posibilidad de ob­
tener apoyo del FMI mediante una moni ­
toría -sin acuerdo formal - si el país adop­
ta inmediatamente las políticas de ajuste 
fiscal y monetario requeridas . El Presi­
dente, confirmando su posición anterior, 
opone una negativa rotunda a la posibili­
dad de acuerdo formal en momentos en 
que se celebra la reunión de deudores en 
Cartagena. La extrema sensibilidad del 
país a acuerdos de este tipo, aducida por el 
Presidente22

, se combina con la defensa de 
su imagen internacional para producir la es­
trategia de negociación adoptada por el go­
bierno desde entonces: la búsqueda de pro­
cedimientos de excepción - que pretende­
rían apoyo de los organismos y la banca in­
ternacionales a los ajustes "autónomos" 

21 Véase " Déficit Fiscal , Déficit Externo y Reac­
tivación Económica". Discurso del Ministro 
de Hacienda ante la Asociación Nacional de 
1 ndustriales en septiembre 17. 

22 Un memorando interno del Banco Mundial 
(Sept. 27) sobre las conversaciones con ei 
gobierno dice que "sin descartar del todo un 
acuerdo formal con el Fondo, el gobierno se­
ñala una extrema sensibilidad política con la 
condicionalidad del Fondo. Más importante 
quizás, cree que sería viable poi íticarnente el 
adoptar las medidas sin la insistencia y lamo­
nitoría del Fondo. Este no ha estado envuelto 
en un diálogo intenso de política en el país 
desde las negociaciones abortadas hace dos 
décadas". El propio Presidente, en alocución 
televisada sobre su viaje a Estados Unidos en 
ab.ril de 1985 reconoció no haber acudido a 
un acuerdo formal por 'razones respetables' 
de sicología social. 



realizados por el país- con la adopción de 
programas ortodoxos de ajuste que facili­
tarían el logro de este apoyo. 

En el primer intento de búsqueda de 
procedimientos de excepción se propone 
acudir a un programa de crédito con el 
Banco Mundial que incluiría una monitoría 
para validar ante la banca internacional la 
política económica del país, sin acuerdos 
formales con el FMI. El Banco niega sin 
embargo esta posibilidad, al igual que la 
banca privada, la cual considera que los 
compromisos del Banco Mundial en Co­
lombia lo inhabilitan para tal tarea . 

En los meses finales de 1984 y lo corri­
do de 1985 se acude entonces a conversa­
ciones con la banca internacional y el FMI 
para el logro del acuerdo de exce pción. 
Una nueva misión que visita al país en fe­
brero aprueba el programa de ajuste im­
plantado por el gobierno y considera que 
"este constituye una buena base para el lo· 
gro de un acuerdo como el que desean las 
autoridades", siempre que se tenga bajo 
cuidadoso control. El acuerdo de la banca 
pr ivada se logra con la aceptación por parte 
del gobierno de una monitoría trimestral 
que reali zaría el FMI sobre la marcha del 
nivel de reservas, la expansión del crédito 
intern o y el endeudamiento externo, pre· 
vías coincidencias en materia fiscal y cam· 
biari a . Sujeto al éxito de la primera moni· 
toría, e l comité de acreedores se compro· 
mete a buscar recursos frescos para e l fi­
nanci amiento de inversiones en carbón y 
petró leo, al igual que para la capitaliza­
ción de l sistema financiero y otros proyec­
tos que el gobierno requiere con urgencia . 

E. El contenido de los acuerdos: la adop­
ción de un programa de ajuste ortodoxo 

La presencia del Fondo Monetario 1 n­
ternacional marca un cambio fundamental 
en la orientación de la política económi· 
ca del país en el último año. Hacer coinci­
dir los lineamientos básicos de ésta con las 
recomendaciones de los informes de aquel, 
ha sido en gran parte el sustento de la es· 
trategia de negociación qu e ha emprendido 
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el gobierno para obtener procedimientos de 
excepción con los organismos financieros. 

Ello amerita examinar el informe del 
Fondo, su falla en reconocer el carácter 
temporal de los desequilibrios -para lo 
cual ignora y distorsiona gran parte de la 
información relevante-, y su insistencia en 
realizar ajustes innecesariamente costosos 
para la economía colombiana, por incurrir , 
en alguna medida como en otros países, en 
un sobreajuste de la demanda con connota­
ciones recesivas y un sesgo distributivo re­
gresivo. La fragilidad de los acuerdos fi­
nancieros logrados se combina entonces, en 
el caso colombiano, con la certeza de un 
ajuste económico costoso. 

7. El informe del FMI sobre Colombia: 
un enfoque convencional 

Siendo fiel al enfoque convencional que 
ilumina el quehacer del Fondo Monetario 
Internacional, el staff que visitó al país 
en julio de 1984 hizo un dictamen de la 
economía colombiana y unas recomenda­
ciones de poi ítica2 3 que no se alejan sus­
tancialmente de los informes realizados pa· 
ra otros países latinoamericanos. 

Luego de constatar con sus cifras el con ti· 
nuo deterioro de las cuentas fiscales (en ra· 
zón del crecimiento del gasto) y externas 
(debido al exceso de importaciones y a los 
flujos negativos de financiamiento) el staff 
pasa a explicarlos en forma convencional. 
Los factores exógenos (tales como la crisis 
venezolana, e l alza de las tasas internacio· 
nales de interés o el debilitamiento del mer· 
cado cafetero) jugaron un papel menor en 
el deterioro externo frente al rol jugado 
por los excesos de demanda generados por 
las poi íticas fiscal, monetaria y salariales 
expansionistas . Estas últimas habrían sur­
gido del intento de las autoridades econó-

23 Véase FMI Colombia. "Staff report for the 
1984 article IV consultation" sept. 18 , 1984 
(confidential mimeo). A diferencia de otros 
países, en Colombia este informe inicial y la 
evaluación realizada en febrero de 1985 fue· 
ron traducidos y publicados ampliamente por 
la prensa. 
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micas de reactivar la economía, intento que 
de acuerdo con las estimaciones de creci­
miento del Fondo habría fracasado en el 
logro de su objetivo principal, impulsando 
en cambio un grave deterioro de las reser­
vas internacionales, a pesar de la implanta­
ción de controles comerciales y cambiarios. 

Las proyecciones del staff urgen 
cambios drásticos en la orientación de la 
política económica pues "de seguir con las 
poi íticas actuales la situación se tornaría 
crítica en 1985, con una pérdida eventual 
de la totalidad de las reservas del país"24

• 

Por ello "en lugar de consolidar la incipien­
te recuperación, la prioridad principal de 
las autoridades económicas debe ser evi­
tar la erosión de las reservas". La adopción 
de controles comerciales y/o cambiarios es­
tá vedada para el Fondo por razones insti­
tucionales y porque generarían ineficien­
cias en el largo plazo y presiones inflacio­
narias en el corto plazo. El acceso a nue­
vo endeudam iento, segtJn el staff, debe li­
mitarse también pues el creciente peso de 
la deuda que resulta de las pesimistas pro­
yecciones de la ba lanza de pagos a media­
no plazo as í lo sugieren . La deuda no debe­
ría crecer por encima del 30/o an ual, com ­
patible con un crecimiento económico si­
mil ar. Por su parte, los movimientos a­
bruptos de la tasa de cambio han sido obje­
tados fuertemente por las autoridades eco­
nómicas, quienes consideran el "crawling­
peg" como un activo fundamental para la 
poi ítica de manejo externo. 

En tal es condiciones, el Fondo sugiere 
que la erosión de las reservas internaciona­
les debe afrontarse con "poi íticas de de­
manda suficientemente restrictivas" cuyo 
componente esencia l sería el recorte del dé­
ficit fisca l. Según el memorando citado "la 
misión estima que para contener la pérdida 
de reservas sería necesario reducir el déficit 
fiscal con respecto al PI B en un 500/o. El 
ajuste fiscal - que debería recaer especial-

24 Staff del FM l. "Co nclusiones preliminares de 
la Misi ón ". Memorando para las autoridades 
económicas, ju lio 27, 1984, {mimeo con fid en­
cial). 
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mente sobre los gastos constituiría así el 
elemento más importante de restricción de 
la política monetaria y salarial. En mate­
ria monetaria , el recorte fiscal permitiría 
una expansión del crédito privado en 1 ínea 
con el crecimiento esperado de la produc­
ción nomin al, pero debería acompañarse de 
una mayor flex ibilidad en las tasas de in­
terés para evitar el esHm ul o a la fuga de 
capitales. En materia salaria l, la reducción 
de los salarios públicos reales debería com­
binarse con limitaciones a los ajustes del 
salario mínimo "para consolidar el des­
censo en la tasa de inflaci ón y contribuir a 
la competitividad de la economía". Las res­
tricciones de la demanda agregada, y la li ­
beralización del comercio serían los ele­
mentos centrales del ajuste. 

En cierta forma, antes de coadyuvar a la 
implementación de mecanismos para subsa­
nar la restricción temporal de recursos ex­
ternos, las propuestas de l Fondo ap untan a 
adaptar la demanda agregada y el creci­
miento económico a una res tringida dispo­
nibilidad de financiami ento internacional. 

2. Análisis cr/tico del informe del Fon­
do 

a. El diagnóstico 

Aunque corresponde rea lmente al mar­
co analítico que sustenta las conocidas pro­
puestas de política del Fondo, el informe 
del staff sobre la situación colombiana no 
refleja con precisión el estado, tendencias 
e interconexiones de los déficits exte rno y 
fiscal, ado leciendo, además , de un trata­
miento consistente de los prin cipales pro­
bl emas macroeconómicos: el crecimiento y 
la infl ac ión . 

Un tratamiento ligero - por demás sesga­
do- de la in fo rmación condu ce al staff a 
una evaluación incorrecta de la evo lu ción 
reciente de los desbalances fiscal y exte rno. 
Antes que deteriorarse en fo rma creciente 
- como lo arguye el informe- , estos balan­
ces daban señas ineq uívocas de mejora­
miento en el período rec iente (Cuadro 7). 
Las tendencias de aumento del déficit fis-



cal habían sido controladas, sin lugar a du­
das, en los primeros años del presente go­
bierno. El desbalance del gobierno central 
-responsable de la mayor parte del dete­
rioro del sector público- alcanzó su ma­
yor monto relativo en 1982 y desde enton­
ces había descendido, paulatinamente, gra­
cias al efecto del mayor esfuerzo de tribu­
tación interna que compensó con creces la 
caída de los ingresos externos (Cuadro 9). 
Más que el control sobre un déficit explosi­
vo, el problema fiscal era claramente como 
financiar la brecha decreciente en ausencia 
de crédito externo. 

La concentración en la evolución de las 
reservas internacionales y una cierta mani­
pulación de las cifras de balanza de pagos 
impidieron al staff apreciar el quiebre de 
las tendencias de deterioro del sector ex· 
terno que se había registrado en el pasado 
reciente. Para 1984 el déficit en cuenta co­
rriente de la balanza de pagos daba igual­
mente señales inequívocas de progresiva 
mejora gracias a la evolución , principal­
mente, de la balanza comercial. Luego de 
alcanzar en 1982 un monto de más de 
US$2.000 millones, el déficit alcanzaría en 
1984 un nivel menor a los US$500 millo­
nes, logrando equilibrio en 1985 y super­
ávit crecientes posteriormente (Cuadro 5 y 
8). Como proporción del PI B, el déficit se 
había reducido en más de un punto entre 
1982 y 1984 a pesar del creciente pago de 
intereses. El sesgo de apreciación tampoco 
permitió observar al staff del FMI el carác­
ter financiero y temporal de las dificulta­
des de liquidez internacional. La disminu­
ción del capital privado (en la balanza de 
pagos) y del capital oficial (en la balanza 
cambiaría) se constituían en la principal 
causa de la caída de las reservas y, de cam­
biar estas condiciones de financiamiento, la 
evolución de la situación externa a partir 
de 1986 tendría progresos sustanciales. 

En efecto, la información disponible en 
el tiempo de labores de la misión sugería, 
aún bajo supuestos conservadores sobre el 
entorno internacional, un superávit comer­
cial positivo y creciente desde 1986 y una 
reducción del déficit en cuenta corriente 
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hasta final de la década, a pesar de los ma­
yores pagos de intereses25

• La evaluación 
de las perspectivas externas de mediano 
plazo por parte del staff fueron innecesaria­
mente pesimistas. Los anuncios sobre enor­
mes hallazgos de petróleo - realizados in­
mediatamente después del informe- no 
fueron tampoco incorporados oportuna­
mente a las proyecciones, ni siquiera en el 
informe de febrero de 1985. La nueva evo­
lución proyectada de la balanza de combus­
tibles mejoraba sustancialmente el balance 
comercial, pues el superávit aumentaba 
US$500 millones adicionales en 1986 y ca­
si US$1.500 millones anuales en el cuatre­
nio posterior (Cuadro 8). 1985 aparec(a, 
así, como un año de transición, en el que 
predominarían desajustes puramente tem­
porales. En estas condiciones, la evolución 
de la balanza de pagos suger(a la posibili­
dad de un desarrollo del país sin grandes 
traumatismos ni :.acrificios necesarios en 
materia de crecimiento. 

Puede afirmarse , pues, sin temor a equi­
vocarnos, que el uso impreciso e incomple­
to de la información condujo al staff a una 
apreciación excesivamente pesimista de la 
evolución reciente y de las perspectivas de 
la balanza de pagos, lo cual - por supues­
to- no contribuyó a brindar las señales a­
decuadas a la comunidad financiera inter­
nacional ni a las propias autoridades eco­
nómicas, sino más bien a generar descon­
fianza e incertidumbre. 

Pero si las señales difundidas sobre la 
situación financiera del pa(s fueron impre­
cisas, el sustento analítico de las propues­
tas de políticas económicas -basado en la 
explicación y conexiones de los desequili­
brios fiscal y externo- fue sumamente po­
bre. Ni el déficit público fue tan exógeno 
como para inducir un exceso generalizado 
de demanda, ni el déficit externo tan endó­
geno a tal estado de demanda, que proba­
blemente tampoco existió. 

2 5 Véase Leonardo Vi llar. "Simulaciones de Ba­
lanza de Pagos 1984-1990" en Fedesarrollo, 
Coyuntura Económica, junio de 1984. 
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~ CUADR09 BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL o 
(Como o¡o del PIB) 

-< e 
z 
-1 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 e 
:0 
)> 

1 ngresos corrientes1 10.1 9.5 8.7 9.1 8.8 8.8 8.3 8.0 8.5 
m 

8.4 (") 

A. Domésticos 7.7 5.4· 
o 

6.3 5.7 5.9 5.7 5.4 5.3 5.9 6.4 z 
o 

B. Sector externo 2.4 3'.2 3.0 3.2 3.2 3.4 2.9 2 ~ 7 2.2 2.1 5: 

Gastos corrientes2 4.8 5.8 5.9 6.7 7.4 7.5 8.4 8.7 9.4 9.6 
(") 
)> 

A. Funcionamiento 4.1 5.2 5.5 6.3 7.0 7.0 7.7 7.8 8.7 8.7 
B. 1 n tereses 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.5 0.7 0.9 0.7 0.8 
Ahorro 5.3 3.7 2.8 2.4 1.4 1.3 (0.1) (0.7) (1.1) (1 .1) 
1 nversión 2 5.8 2.8 2.8 2.6 3.1 4.1 3.6 3.8 3.2 2.9 
Déficit de causación 0.5 0.9 (0.2} 1.7 2.8 3.7 4.5 4.3 4.0 
Financiación del déficit 
A. Crédito neto 0.5 (-0.1} 0.1 0.4 1.4 0.6 1.0 1.4 0.1 1.9 

1. Externo 0.6 0.1 0.2 0.3 1.3 1.1 1.2 0.8 (0.2} 0.7 
2. Interno (-0.1} (-0.2} (-0.1} 0.1 0.1 (-0.5) (0.2} 0.6 0.3 1.2 

B. Monetario 0.7 0.4 0.3 0.6 1.2 2.0 2.4 3.4 3.1 2.1 
1. Banco de la República 0.4 0.1 0.6 1.2 1.6 
2. CEC y FIP 0.3 0.3 0.3 0.6 1.2 2.0 2.4 2.8 1.9 0.5 

C. Recursos del balance 1.1 0.1 0.5 0.6 1.3 0.5 0.4 0.1 0.5 0.1 
D. Causación no financiada3 1.1 -0.2 0.3 0.1 -0.3 0.3 -1.3 1.3 1 .1 0.4 
E. Discrepancia estadística4 -2.9 0.7 -1.2 -1.9 -1.9 -0.6 -1.4 -1.7 -0.5 -0.5 

1 1 ngresos corrientes según recaudos netos de devoluciones. 
2 Gastos corrientes, gastos de inversión y pagos por amortización de la deuda contabilizados según giros+ giros contra reservas. 
3 Se refiere a que no implican situación de fondos por parte de la Tesorería o a gastos causados y no pagados al cierre del año fiscal. 
4 Discrepancia estadística incluye el mayor valor de los recaudos frente a los ingresos ordinarios de Caja y las operaciones de la Tesorería con el Banco 

de la Repú blica. Refleja también el desfase contable entre las operaciones financieras del Gobierno según el año fiscal y vigencia presupuesta! de dos 
años. 

Fuente: Informe de recaudos DI N. Informes financieros anuales Contraloría General de la Repúbli ca. Informes Anuales de Tesoreria. Tesorería General de 
la República . 



En el período reciente, antes que un re­
sultado endógeno de la poi ítica económi­
ca, el déficit fiscal fue principalmente una 
expresión del deterioro en el sector ex­
terno y la actividad interna. Desde 1980 se 
registró una caída sustancial de los ingresos 
del gobierno (Cuadro 9) que se prolongó 
hasta 1984, a pesar de los mayores arance­
les y devaluación. A su turno la contrac­
ción de la actividad productiva debilitó aún 
más la tributación interna, hasta el punto 
que los menores niveles de actividad expli­
carían el 700/o del crecimiento del déficit 
entre 1979 y 198326 . Por demás, aún si se 
compara con el período 1974-1978, en el 
que prevalecieron bajos niveles de gasto y 
de salarios públicos reales , el gasto público 
como proporción del PI B no había crecido 
después de 1982. Así, un déficit fiscal de­
creciente, a pesar de la fuerza deficitaria de 
la recesión, difícilmente puede ocasionar 
excesos de demanda. 

El examen desprevenido de las cifras del 
sector externo, por otra parte, nos señala 
que los supuestos "estados generales de ex­
cesos de demanda" habrían tenido poca re­
lación con la evolución externa. Tal es cla­
ramente el caso con los "desequilibrios flu ­
jo" agregados (estos es, las discrepancias 
entre ingresos y gastos corrientes·); si bien 
puede detectarse una cierta influencia, aun­
que modesta y mediatizada por otros fac­
tores, de la existencia de desequilibrios de 
tipo stock (entre oferta y demanda mone­
taria) . 

Veamos el desequilibrio flujo . Como 
proporción del ingreso nominal, la caída de 
los ingresos por exportaciones explica más 
del 700/o del deterioro del balance de bie­
nes y servicios financieros (Cuadro 1 0-A), 
una explicación indudablemente más im­
portante que el crecimiento de las impor­
taciones. La caída del café y de las expor­
taciones a Venezuela difícilmente podrían 
atribuirse a exceso alguna de demanda no­
minal interna. Pero tampoco la evolución 

26 Francisco Mejía ; "El Déficit Fiscal y la activi­
dad económica". Revista de Planeación y De­
sarrollo , diciembre de 1983. 
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de las importaciones reales (Cuadro 1 0-B) 
puede explicarse por un estado tal de la de­
manda. 

Al descomponer la influencia de los 
principales determinantes de la evolución 
del coeficiente de importaciones (Cuadro 
11) los factores diferentes al exceso de de­
manda resultan con mayor poder explica­
tivo que éste. Sólo con una elasticidad -in­
greso muy alta, el crecimiento global podría 
explicar el aumento del coeficiente de im­
portaciones hasta 1982. Las estimaciones 
empíricas realizadas en el país no sustentan 
el alto valor de este parámetro utilizado 
por el FM 1 en sus ejercicios de consisten­
cia27 (1 .65), ni por lo tanto sus conclusio­
nes. Como este parámetro es apenas mayor 
que uno, el crecimiento del ingreso tuvo un 
efecto pequeño sobre el coeficiente de im­
portaciones. Su evolución debe explicarse 
entonces por cambios en la composición de 
la demanda o por las poi íticas cambiaria y 
comercial. En efecto, el desbalance en la 
producción de combustibles desde 1977 y 
el mayor esfuerzo de inversión pública en­
tre 1979 y 1982 explican cada cual un cre­
cimiento del coeficiente cercano al 1 0/o. 
La liberación de importaciones de 1980-82 
ejerce un efecto igualmente significativo. 
Pero el efecto más importante se deriva de 
la evolución de los precios relativos de las 
importaciones, cuyo efecto fue creciente 
y acumulativo desde 1977. Estos factores, 
por su conformación histórica, no se aso­
cian estrechamente a excesos de demanda. 
Las importaciones de combustible fueron 
exógenas, y las importaciones adicionales 
de bienes de inversión por la liberación fue­
ron en gran parte sustitutivas de producción 
interna. Por su parte, la revaluación del pe­
so resultó de su manejo anti-inflacionario 
ante la crisis de alimentos de 1977 y de la 
revaluación del dólar en los mercados in­
ternacionales entre 1980 y 1982. 

Aún más, parece difícil certificar la exis­
tencia de excesos de demanda en el perío-

27 Véase Instituto del FMI. Programación finan­
ciera aplicada. El caso de Colombia. Washing­
ton FMI, 1984. 
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Q) CUADR010 -< e 

z 
EXPORTACIONES E IMPORTACION ES --1 

e 
(Como o¡o del PIB) IJ 

)> 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 m 
(") 

A. Precios corrientes o 
z 

Exportaciones o 
$ 

Totales 15.8 17 .0 16.9 16.6 15.2 16.2 11.9 10.9 10.6 (") 

Café 5.8 8. 1 8.5 8.7 7.5 7.4 4.3 4.4 4.3 )> 

No cafeteras 10.0 8.9 8.4 7.9 7.7 8.8 7.6 6.5 6.3 
Pri marias 3.8 2.7 2.3 2.0 2.2 3.3 2.8 2.0 2.1 
1 ndustriales 3.9 3.6 3.5 3.7 3.4 3.4 2.9 2.7 2.4 
Servicios 2.3 2.6 2.6 2.2 2.1 2.1 1.9 1.8 1.8 
Importaciones 
Totales 14.0 13.9 13 .2 13.8 13.4 15.6 15.4 15.2 13.3 
Petró leo 0.4 0.5 1.0 1.1 1.4 2.0 1.8 1.6 1.4 
Bienes de capital 4.3 4.8 4.2 4.6 4.4 5.0 5.0 5.1 4.5 
Otras 9.3 8.6 8.0 8.2 7.6 8.6 8.6 8.5 7.4 

B. A precios de 1975 
Exportaciones 
Totales 15.8 14.6 13.4 15.5 15.9 16.1 13.8 13.4 13.3 13.8 
Café . 5.8 4. 3.6 5.7 6.7 6.6 5.4 5.2 5.4 
No cafeteras 10.0 9.8 9.8 9.8 9.2 9.5 8.4 8.2 7.9 
Primarias 3.8 3.2 2.9 3.2 2.8 3.4 3.1 2.9 2.9 
1 nd ustriales 5.1 3.9 4.1 4.0 4.0 3.8 3.2 3.1 2.9 
Servicios 2.3 2.7 2.8 2.6 2.4 2.3 2.1 2.2 2.1 
1 mportaciones 
Totales 14.0 15.0 15.8 17.6 16.9 19.2 19.7 21 .1 19.0 16.6 
Petróleo 0.4 0.5 1.2 1.4 1.2 1.1 1.3 1.2 1.3 
Bienes de cap ital 4.3 4.9 4.5 5.1 4.1 4.1 8.5 8.9 6 .2 
Otras 9 .3 9.6 10.0 10.1 10.4 11 .1 11.4 11.4 11.4 

Fuente : Cuentas Nac io nales del DANE . Se contabili zan a precios de adquisic ió n , por lo que no son comparables con los ind icadores proyectados de l cu a· 
d ro ante rior. 
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CUADRO 11 

FACTORES DETERMINANTES DEL COEFICIENTE* DE IMPORTACIONES 
REALES (1975-1983) 

Ingreso 
Tasa de 

Inversión Petróleo Residuo Total* 
cambio 

1975 14.0 0.4 (0.4) 14.0 
1976 14.1 0.6 0.5 0.5 (0.7) 15.0 
1977 14.2 1.3 (0.2) 1.2 (0.6) 15.8 
1978 14.4 1.8 1.3 (0.1) 17.6 
1979 14.6 1.8 0.1 1.2 (0.9) 16.9 
1980 14.8 2.0 0.6 1.4 0.6 19.2 
1981 14.9 2.3 0.7 1.3 0.6 19.7 
1982 14.9 2.9 0.8 1.3 1.3 21.1 
1983 14.9 3.1 0.4 1.4 (0.7) 19.0 

* Coeficiente definido como la razón de importaciones a PI B en pesos de 1975. 
La descomposición analítica se basa en las siguientes ecuaciones de demanda de importaciones es-
timadas para el período 1970-1983. 

2 M¡ = 2.4 + 0.54 Ly - 0.29 LPI + 23.8 lm R = 0.98 Dw = 1.1 
(0.9} (4.4) (0.9) (8.1) y 

MR = -0 .5 + 1.033 Ly- 0.49 LPR R2 = 0.90 Dw = 2.5 

(0.2} (6.5} (2.2) 

MT = 1.4 + 1.05 Ly - 0.8 7 LPT R2 = 0.90 Dw = 1 .9 

(0.6) (7.7) (3.2} 

Donde M¡ = Importaciones de bienes de inversión . 

MT = Importaciones totales 

M R = Importaciones excepto bienes de inversión y petróleo. 

IM = In versión en maquinar ia y equipo 

P1, PR, PT ·Precios relativos de las importaciones de bienes de inversión, de otras importa­

ciones y del total. 

do reciente de la econom(a colombiana. El 
alejam iento de la producción no agr(cola 
de su senda de expansión potencial y e l cre­
ci mi ento del desempleo urbano (Cuadro 6) 
no ser(an compatibles con una exuberan­
cia de demanda, máxime cuando el estan­
camiento de la actividad productiva se de­
bió justamente a la debilidad de la deman­
da, como ha sido constatado median te en­
cuestas a los propios empresarios2 8

. Al si­
tuarse por fuera de su senda de expansión, 
la producción urbana ha f lu ctuado con los 
ritmos de la demanda interna 2 9

• La sub­
utili zación de recursos que vive el pa(s des­
de 1980 no ser(a consistente con nive les de 

demanda por encima de la capacidad de 
producción . 

As( pues, la asociación del balance ex­
terno con los flujos de ingresos y gastos re-

28 Según la Encuesta de Opinión Empresarial de 
Fedesarrollo, la falta de demanda ha sido la 
principal causa de subutilización de capaci­
dad desde 1980. 

29 Véase para una ilu stración más detallada de 
este punto. Fedesarrollo Coyuntura Económi­
ca, octubre, 1984 y j.L. Londoño. " Colom­
bia y el FMI: lun acuerdo sin formalidades?" 
Revista Económica Colombiana, marzo-abril, 
19 85. 
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sulta, para el caso concreto que nos ocupa, 
una identidad sin mucha capacidad expli­
cativa. Factores como los ingresos por ex­
portaciones o la situación petrolera o la po­
I ítica comercial y cambiaría tendrían mu­
cho más relevancia que estado alguno -por 
demás inexistente- de exceso de demanda. 

La conexión de la evolución externa con 
desequilibrios monetarios, aunque en algu­
na medida existente, debe ser matizada por 
su carácter y su limitado monto. A partir 
de 1983, la caída en las reservas internacio­
nales se relaciona más estrechamente con­
cuentas diferentes a la comercial. El dé­
ficit en cuenta de servicios ha crecido 
abruptamente en los últimos años (Cuadro 
8). El crédito oficial -especialmente no co­
mercial- se redujo en 1982 y 1983, mien­
tras el financiamiento privado se hizo cre­
cientemente negativo en los últimos años. 

El comportamiento de estas cuentas se 
relaciona en gran parte con elementos no 
financieros: el _ mayor costo del servicio de 
la deuda, las menores remisiones de los co­
lombianos, el menor flujo de turistas ex­
tranjeros por la crisis de los países vecinos, 
y el ajuste de los requerimientos de crédito 
por la reducción de importaciones. Los ex­
cesos de oferta monet;:tria ante una de­
manda estable, de otra parte, no han juga­
do el papel primordial en la disminución 
del financiamiento neto público y pr~vado. 
El menor crédito oficial en este gobierno 
se explica en un principio por decisiones de 
política interna -la restricción voluntaria 
de la deuda anunciada por el mini~tro- y 
posteriormente por la restricción de recur­
sos que implicó para el país la situación fi­
nanciera internacional. Aunque la contrac­
ción de las importaciones parece la causa 
fundamental de los menores flujos crediti­
cios privados, no puede negarse que exis­
tió un ajuste de portafolio en los agentes 
a través de operaciones legales (cancela­
ción anticipada de pasivos comerciales o 
menores reintegros de ingresos por turis-

mo) e ilegales (facturación ficticia de ope­
raciones comerciales y fugas a través del 
mercado negro). La crisis financiera de fi­
nales de 1982 en combinación con el dis-
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tanciamiento significativo de las tasas inter­
nas y externas de interés a partir de marzo 
de 1983 -ocasionada por una celeración en 
la devaluación- indujeron este ajuste del 
portafolio que fue entonces derivado prin­
cipalmente de desplazamientos en la fun­
ción de demanda por dinero. En ese entor­
no, el otorgamiento de condiciones de fi­
nanciación especiales para grandes empre­
sas y bancos pudo haber tenido efectos ne­
gativos adicionales. Con todo, la magnitud 
del efecto del ajuste del portafolio privado 
sobre· la evolución de las reservas interna­
cionales no parece excesivo, diferenciando 
el caso colombiano de aquel de otros países 
latinoamericanos que carecían de control 
de cambios. 

La evolución de la economía colombia­
na no valida, entonces, la explicación de los 
desequilibrios esbozada por el FMI siguien­
do enfoques generales . Reconocer el ca­
rácter exógeno y temporal del desequili­
brio externo en ejercicios académicos y a­
tribuírselo a desequilibrios internos e infor­
mes de evaluación de poi ítica no es una 
postura que avale la seriedad del FMI 30 . 

b. Los acuerdos de poi ítica económica 

Por las características anotadas del pro­
ceso de negociación, las recomendaciones 
de política del Banco Mundial y del FMI se 
confunden con la orientación misma de las 
decisiones de las autoridades económicas. 
El paquete de políticas resultante de esta 
simbiosis es similar -por su contenido e 
implicaciones- al adoptado en otros países 
latinoamericanos bajo la tutoría formal del 
FMI . 

30 Véase Instituto del FMI op. cit., pág. 226 
donde, al comienzo del deterioro externo 
(1981) el Fondo recomendaba, ante el carác­
ter transitorio de 1 a baja del precio del café, 
"evitar la limitación de importaciones por sus 
efectos innecesarios sobre el consumo y la in­
versión, pues una política más apropiada sería 
maximizar la evolución presente y futura de 
los ingresos y gastos reales, aun cuando impli­
que aumentar el déficit en cuenta corriente o 
las presiones inflacionarias en el corto plazo". 



Visto globalmente, el paquete de pol(ti­
cas exige un proceso de ajuste más amplio 
y rápido de lo que sería necesario para 
mantenerlo en forma permanente y estable. 
En el corto plazo, el resultado principal es 
un sobreajuste fiscal y un esquema de ajus­
te externo sumamente frágil. Las presiones 
reces ivas del manejo macroeconómico se 
acompañarían de una mayor vulnerabilidad 
de las reservas internacionales al apoyo 
efectivo de ,la banca privada internacional y 
a las presiones especulativas de un manejo 
más liberal de las importaciones. Los efec­
tos anteriores, en conjunción con las cre­
cientes presiones inflacionarias, contribui­
rán a que el paquete de poi (ti ca tenga un 
fuerte sesgo regresivo en la distribución de 
los costos del ajuste. 

i). La política macroeconómica 

El instrumento fundamental de la res­
tricción de la demanda agregada, urgida co­
mo esencial por el FMI para lograr el ajuste 
del sector externo, es el recorte del déficit 
fiscal, que permitiría una contracción mo­
netaria moderada en medio de una redis­
tribución de la liquidez hacia el sector pri­
vado. 

El acuerdo en el frente fiscal concuerda 
con la fórmula general del FMI para los 
países latinoamericanos: "mecon quanto é, 
e cortem -no pela metade" 31

. Las autori­
dades se proponen reducir el déficit del go­
bierno central a menos de la mitad en 
1985, y lo propio ocurrir( a con el déficit 
consolidado al cabo de dos años32 (Cua­
dro 7} . 

Los efectos macroeconómicos del ajuste 
fiscal dependen de Jos desequilibrios predo-

31 Véase E. Bacha. "A política do FMI ".Revista 
Brasilera de Economia Politica. diciembre, 
1982. 

32 Véase Departamento Nacional de Planeación . 
"Autodisciplina para el desarrollo. Programa 
macroeconómico 1985-1986". Mimeo , Bogo­
tá, abril 11 de 1985 (tómese atenta nota de la 
fecha de este documento central de propósi­
tos gubernamentales que se elabora después 
del proceso de negociaciones). 
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mi nantes en la econom(a y de las modalida­
des y velocidad de generación del ahorro 
público. El efecto final de la pol(tica ma­
croeconómica sobre la actividad resulta de 
comparar la magnitud del ajuste fiscal 
- contraccionista en cuanto tal - con el 
desempeño probable de las cuentas exter­
nas y de acumulación privada. Con una elas­
ticidad precio no mayor a 0.5 en el corto 
plazo y ante un escenario restrictivo de co­
mercio internacional,. la respuesta de las ex­
portaciones será lenta. Ante el manteni­
miento de la cuota de importaciones, los 
crecientes pagos de intereses y la creciente 
devaluación, no puede esperarse una mejo­
ra de la cuenta corriente mayor al 1.3 a 
1.60/o del PI B en 1985 . El exceso de aho­
rro privado resultante no podr(a ser absor­
bido por la inversión privada - que resien­
te los desestl'mulos de la demanda y el con­
trol de importaciones- por lo que se elimi­
naría mediante reducción en los niveles de 
ingreso. La velocidad del ajuste fiscal con­
ducirá entonces, durante 1985, a un "over­
kill ing" de la demanda que se manifestará 
en un crecimiento de la actividad urbana 
muy bajo. La evaluación de los datos pre-
1 i mi nares del primer semestre del año con­
firman esta tendencia33 

Ante el predominio de restricciones de 
demanda efectiva, la magnitud del ajuste 
fiscal programado tenderá obviamente a 
contraer la econom(a, en ausencia de otras 
fuerzas expansivas. Una reducción del dé­
ficit público de 2 a 2.50/o del PI B no es 
consistente con expansión alguna de la ac­
tividad urbana, como lo muestran los resul­
tados de un modelo keynesiano de simula­
ción ensayado para la econom(a colombia­
na34 {Cuadro 12}. Este efecto contraccio-

33 Véase Coyuntura Económica. Ejemplares abril 
y junio de 1985. 

34 Se utili za un modelo de equilibrio general 
computable que incorpora una desagregación 

.relevante para la economía colombiana (dife­
renciando mercados de precios fijos) y con­
sidera explícitamente el rol de la distribución 
del ingreso en los ajustes macroeconómicos de 
corto plazo a través de su efecto sobre el aho­
rro y la asignación sectorial del consumo de 
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CUADR012 

EFECTOS DE UN AJUSTE FISCAL BAJO DIVERSAS ALTERNATIVAS 
(Reducción deseada del déficit: 2.10jo del PIB} 

Estrategia fiscal 1 

Reducción Reducción Aumento de Aumento Aumento de 
de gastos de impuestos de impuestos 
totales inversión directos aranceles indirectos 

A. Efectos sobre el ahorro (como Ojo del PIB} 

Ahorro deseado2 2 .1 2.1 2.1 2.1 2.1 
Ahorro público efectivo2 1 .1 (0.6) 1.8 1.9 1. 7 

Nuevo ahorro (0.1) (2.8) 1.0 0.4 
Red istribución del 
ahorro ex istente 1.2 2.2 1.8 0.9 1.3 
1. Empresas 0.4 0.5 1.0 0.1 0.3 
2. Sector externo 0.3 1.3 0.4 0.6 0.7 
3. Familias 0.5 0.4 0.4 0.2 0.3 

a. Capitalistas 
urbanos 0.2 0.2 0.1 

b. Capitalistas 
agrlcolas 0.2 0.2 0.2 0.2 

c. Trabajadores 

B. Efectos globales (variación Ojo} 

Producción global (3.0) (4.0) (2.0} (2.1) (2.5} 
Producción urbana (5.2) (6.7) (3.4} (3 .6) (4.2) 
Consumo familias 
(real) (4.0) (3.4) (3 .0} (2.9} (4.0) 

Nota : Resu ltados del modelo 
1 Se evalúan 5 alternativas "extremas" de reducción del déficit fiscal (los diferentes ítems de gas­

tos e ingreso) para analizar sus diferencias. Obviamente, la estrategia fiscal segu ida fue en gran 
parte una combinación de todas estas. 
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El ahorro público deseado ex-ante por las autoridades no necesariamente puede realizarse ex­
post por las implicaciones de este sobre la demanda agregada y -v ía el menor crecimiento- so­
bre la capacidad de tributación . 



nista genera a su vez un debilitamiento de 
los ingresos públicos que hace muy poco 
probable el cumplimiento de las propias 
metas fiscales sin contribuir a una mejora 
considerable de la cuenta corriente . Al no 
ser sustentables los supuestos sobre elas­
ticidades propuestas por el FM 1, la exis­
tencia de este último efecto dependería de 
una recesión más profunda o más prolon­
gada. 

Por demás, el efecto macroeconómico 
no es similar para las distintas modalidades 
de ajuste fiscal, por su afectación del aho­
rro y la distribución del ingreso. La reduc­
ción del gasto, por sus mayores efectos de­
presivos opera redistribuyendo un ahorro 
global decreciente, y afectando la distri­
bución del ingreso en contra del empleo 
asalariado urbano. El aumento de impues­
tos directos es la modalidad menos recesiva 
pues, en el contexto colombiano, opera es­
pecialmente redistribuyendo el ahorro de 
las empresas hacia el sector público . Los 
aumentos de impuestos indirectos y arance­
les, que tienen un efecto recesivo interme­
dio entre las alternativas anteriores, operan 
generando ahorro forzoso - por inflación ­
en los asalariados urbanos, afectando en 
menor medida a los capitalistas . As(, la 

modalidad fiscal recomendada por el FMI 
y avalada por las autoridades en el segundo 
semestre de 1984 resulta ser la más con­
traccionista y regresiva de todas las alterna­
tivas existentes. Las medidas de fortaleci ­
miento de impuestos indirectos y arance­
les logradas por el Congreso Nacional al fi­
nalizar el año anterior aminoran el impacto 
recesivo -aunque no tanto el regresivo­
del ajuste fiscal. 

As( pues, la magnitud y la velocidad del 
ajuste fiscal, combinada con el énfasis ini­

. cial en la reducción del gasto, significarán 
un sacrificio del crecimiento urbano duran-

los hogares. El modelo es tomado con ligeras 
modificaciones, de Londoño j .L.. "Agricultu­
ra e industria en el corto plazo: un modelo 15-
FM de análisis macroéconómico aplicado a 
Colombia", Fedesarrollo, 1985. Informe de 
investigación. 
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te 1985 sin que ello conlleve efectos muy 
favorabl es en las cuentas externas. 

ii) La poi ítica externa 

El rápido ajuste del sector externo se ha 
convertido en el objetivo primordial - si no 
el único- de la política económica. La de­
fensa formal de la autonomía del país y la 
urgencia por restablecer el crédito de la 
banca privada han ido paralelos a la adop­
ción de una poi ítica cambiaria ortodoxa, y 
al compromiso de aplicar una reforma sus­
tancial en el sistema de comercio exterior 
colombiano. Ambos aspectos han resultado 
de los acuerdos informales. 

El gobierno ha acordado con el FMI me­
tas excesivamente ambiciosas en materia de 
reservas internacionales . Tras caer 
US$1.288 millones en 1984, las reservas in­
ternacionales deberían, según las metas de 
la monitor ía acordadas con el Fondo, esta­
bilizarse en 1985, cayendo apenas US$ 75 
millones. Para ello el gobierno se propone 
combinar una política macroeconómica or­
todoxa de restricción de demanda y deva­
luación real acelerada, con un manejo más 
liberal del comercio exterior y el acceso 
prudente a los recursos de la banca priva­
da, sin acuerdos formales de stand-by con 
el FMI. Esta combinación de metas e ins­
trumentos resultará, desafortunadamente, 
en una evolución muy frágil del sector ex­
terno en el corto plazo. 

El gobierno confía en el manejo del rit­
mo de devaluación como instrumento esen­
cial de ajuste externo, proponiéndose recu­
perar para fines de 1985 los niveles reales 
de la tasa de cambio alcanzados en 1975. 
Ello implicaría una devaluación real de 20-
250/o durante el presente año. Ante el re­
chazo presidencial a la devaluación masiva, 
las autoridades económicas han optado por 
acelerar el ritmo de minidevaluaciones des­
de el 280/o anual existente hasta un ritmo 
anual equivalente superior al 500/o en los 
primeros meses del año. La aceleración de 
la inflación interna y las fluctuaciones en 
el valor del dólar, sin embargo, han contra­
rrestado gran parte del esfuerzo de las au-
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toridades. El cumplimiento de la meta de 
tasas de cambio real bajo este esquema exi­
giría mantener por varios meses adiciona­
les tal ritmo de minidevaluaciones. A más 
de sus implicaciones sobre la inflación y las 
tasas de interés, ello crearía las condiciones 
para una evolución negativa adicional de la 
financiación privada que podrla atentar 
contra la estabilidad de las reservas. 

Los anuncios de progresivo desmonte 
del control de importaciones y de los sub­
sidios a las exportaciones, que han resulta­
do de los acuerdos de entendimiento con el 
Banco Mundial para la concesión de un 
préstamo de US$300 millones, parecen 
contraproducentes en momentos en que la 
situación cambiaria no está despejada . Los 
bajos inventarios de bienes importados, en 
conjunción con las expectativas de devalua­
ción y crisis cambiaría podrlan implicar 
que cualquier intento de liberación - por li­
mitado que fuese- condujera a presiones 
desestabilizadoras adicionales. El condicio­
namiento a la polltica comercial de media­
no plazo impllcita en los acuerdos, donde 
se postula una reforma arancelaria combi­
nada con una rebaja general de aranceles 
para 1986, significarla una ruptura en la 
tradicional autonomía que desde 1967 ha 
tenido el pals en este campo . 

Pero el aspecto que parece más frágil e 
incierto en este esquema de poi lticas es el 
relativo al acceso oportuno a los recursos 
de la banca privada sin acudir formalmente 
al FM l. A pesar de las declaraciones forma­
les, el apoyo efectivo de la banca interna­
cional a la estrategia de negociación del 
pa(s resulta demasiado lento y contingen­
te . El comité de acreedores se ha compro­
metido a "buscar recursos" para los pro­
yectos presentados por el gobierno (inver­
siones en carbón y petróleo capitalización 
del sistema financiero y otros menore's) ba­
jo modalidades sujetas a alta incertidum­
bre. La imposibilidad jurldica de reconocer 
la deuda de las sucursales de la banca co­
lombiana en Panamá se conjuga con el 
mayor riesgo poi ltico percibido en el país 
por la continua expectativa sobre los resul­
tados trimestrales de la monitoría del Fon-
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do, dando como resultado un clima de 
gran incertidumbre sobre el ingreso de es­
tos recursos. 

La vulnerabilidad que los anteriores ele­
mentos confieren a la evolución de las re­
servas internacionales implica un alto gra­
do de riesgo en la poi ítica externa de cor­
to plazo adoptada por las autoridades e­
conómicas, que no compensa los altos cos­
tos que en mater ia de actividad y empleo 
pagará e l pa(s durante 1985. 

iii) Las implicaciones distributivas 

Al igual que en otros paises, la adop­
ción de un programa de ajuste ortodoxo 
presentará un sesgo distributivo indudable 
en contra de la remuneración al trabajo. 
En el caso colombiano, este sesgo es par­
cialmente inducido por las recomendacio­
nes del Fondo -quien convalida un aumen­
to de los salarios públicos por debajo de la 
inflación y sugiere limites a los ajustes de 
salarios mínimos-, pero principalmente 
por los resultados del ajuste que el esque­
ma anal(tico del Fondo no es capaz de pre­
ver: ritmos mayores de inflación y meno­
res de actividad económica. 

Puesto que el crecimiento económico se­
rá sustancialmente menor al supuesto "ad­
hoc" por el Fondo en su informe (20/o), se 
agudizará la desestructuración del merca­
do de trabajo proveniente del periodo re­
cesivo, con sus secuelas de menor creci ­
miento de los salarios nominales y estanca­
miento de los ingresos de los cuenta propia. 
La aceleración en la tasa de inflación sobre 
los niveles previstos por el FMI y el gobier­
no (21 O/o), implicará además una calda de 
todos los salarios reales de la econom(a du­
rante 1985. 

El efecto regresivo anterior se verá mag­
nificado por el desmonte paulatino de los 
subsidios al transporte y a los servicios pú­
blicos y el recorte del gasto público social 
- salud y educación - que el gobierno ha 
utilizado como instrumento para mejorar 
las finanzas gubernamentales. 



F. Una visión retrospectiva 

Los efectos de la crisis externa sobre la 
economía y la política económica colom­
biana han conducido entonces a un proce­
so de negociación en el que se impulsa la 
adopción de un severo y ortodoxo progra­
ma de ajuste con el fin primordial de lo­
grar procedimientos de excepción en rela­
ción con los organismos internacionales. 

La urgencia en el logro de los acuerdos, 
ciertos rasgos de comportamiento de la tec­
nocracia nacional e internacional y las prio­
ridades políticas del Presidente se combi­
nan como factores explicativos de este re­
sultado. Por las tendencias de la liquidez 
externa del país, y la supuesta inminencia 
de una crisis cambiaría, el proceso de nego­
ciación hubo de desarrollarse en un muy 
corto lapso de tiempo. La necesidad de en­
tendimientos rápidos con los organismos 
internacionales y la banca privada condujo 
a debilitar el poder de negociación del go­
bierno y a inducirlo a aceptar casi sin re­
servas el diagnóstico y las recomendaciones 
generales del FMI. En la rapidez de tales a­
cuerdos incidieron la rigidez en la posición 
del staff del Fondo y de la banca privada, y 
la funcionalidad que dicha posición tuvo 
para que el equipo económico lograra los 
acuerdos políticos e internos necesarios pa­
ra la formulación de una poi ítica econó­
mica como la que en efecto se presentó. La 
coincidencia de tipcí conceptual entre los 
altos funcionarios de las finanzas naciona­
les y el staff del Fondo fue un factor clave, 
sin duda, en la generación de los acuerdos 
de política económica. Esta relativa discre­
cionalidad de la tecnocracia gubernamental 
en cuanto al contenido económico de los 
acuerdos fue facilitada además por la insis­
tencia del Presidente en buscar procedi­
mientos formales de excepción que afecta­
rán menos la suscepribilidad heredada del 
país ante el FMI y le permitieran proteger 
su imagen internacional de independencia. 

BANCO MUNDIAL , FONDO MONETARIO 

La imposibilidad política de lograr 
acuerdos con el Fondo se conjugó con los 
anteriores factores para producir un ajuste 
más severo del que se habría logrado en 
otras condiciones. Renunciar a los recursos 
de contingencia del FM 1 y obtener su ple­
na conformidad con la política económica 
para la obtención de un acuerdo informal, 
le concedió al Fondo y al Banco Mundial 
un poder de influencia en la política eco­
nómica que no había tenido en los últimos 
18 años. 

La defensa formal de la autonomía no 
evitó al país, sin embargo, los costos de la 
adopción de un programa de ajuste orto­
doxo. Los acuerdos sobre poi ítica econó­
mica constituyen un intento de ajustar 
muy aceleradamente la economía a metas 
excesivamente ambiciosas de liquidez inter­
nacional pese al uso limitado de recursos de 
crédito externo. Al olvidarse el carácter 
temporal del desajuste externo, se enfrentó 
al país a un desajuste innecesariamente cos­
toso de su nivel de actividad económica y 
su distribución del ingreso. El sobreajuste 
fiscal debilitará sustancialmente el creci­
miento y el empleo en 1985 lo que, combi­
nado con la abrupta aceleración en la tasa 
de inflación conducirá a una pérdida 
importante en el ingreso de los grupos más 
pobres de la población. El carácter del pro­
cedimiento, de otra parte, contribuyó a 
que la fragilidad del sector externo se pro­
longara excesivamente en el tiempo y los 
organismos internacionales alcanzaran ma­
yor injerencia en su manejo de largo plazo. 

Además de haber sido institucional­
mente difícil, el proceso de ajuste empren­
dido por el pa(s en el último año parece es­
tar resultando entonces excesivamente frá­
gil, innecesariamente recesivo y profunda­
mente inequitativo. 
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