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Introducción y resumen 

A. La situación en 1983 

1. El primer impulso a la 
reactivación industrial 

Las ventas de productos industria­
les se han recuperado ligeramente 
desde mayo del presente año, des­
pués de su dramática caída durante 
los primeros cuatro meses. La baja 
relativa en los precios de los alimen­
tos y de los arriendos liberó capaci ­
dad de gasto de las familias en bie­
nes manufacturados; a su vez, la de­
manda interna se volcó en mayor me­
dida sobre la producción nacional 
gracias al efecto de las medidas de 
control a las importaciones y de re­
presión al contrabando. 

Que este primer impulso se conso­
lide dependerá del mantenimiento de 
un nivel apropiado de demanda agre­
gada durante el segundo semestre 
del año en curso y durante 1984. El 
repunte de la actividad constructora 
al haber despegado finalmente el pro: 
grama de edificación de vivienda po­
pular, y la solución (mediante los cu­
pos de endeudamiento con el Banco 
de la República que autorizó el Con­
greso) de las dificultades presupues-

tales que enfrentó el gobierno, pare­
cen garantizar un nivel adecuado de 
demanda para lo que resta del año. 
De ser así, no se presentará una dis­
minución en la producción industrial 
en año completo tan severa como la 
que ocurrió en 1982 e incluso puede 
llegarse a evitar su descenso. Ello, en 
conjunto con un crecimiento ligera­
mente positivo del sector agropecua­
rio, permitiría un crecimiento del pro­
ducto interno bruto en 1983 algo su­
perior al registrado en 1982. 

2. La baja en la tasa de inflación 

Entre junio y agosto de 1983 lata­
sa de inflación anual cayó en 4 
puntos1. Esta rebaja permite prede­
cir que la tasa final del año será del 
orden del 17 al 18% , o sea, acorde 
con las metas del gobierno. 

No obstante, las causas principa­
les de este descenso fueron eminen­
temente coyunturales. En efecto, un 
80% de la baja se debió a una desa­
celeración marcada en el movimien­
to de los precios de los alimentos 

1 Del 22.3% al 18.3% en el lndice de Pre­
cios al Consumidor y del 24.7% al 20.7% 
en el lndice de Precios al por Mayor. 
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lo cual se explica, ante todo, por las 
medidas adoptadas por los países 
vecinos que tuvieron como efecto 
invertir la dirección del comercio 
fronterizo de alimentos. Este hecho, 
sumado a condiciones climáticas fa­
vorables y a un mayor consumo de 
fertilizantes (factores que incidie­
ron en un nivel aceptable de pro­
ducción, a pesar de que el área 
sembrada se había reducido), con­
dujo a una mejoría sustancial en la 
situación de abastecimiento inter­
no. Al enfrentar una demanda to­
davía débil, el mayor abastecimien­
to precipitó el descenso del ritmo 
de crecimiento de los precios de los 
alimentos. Otro 13% de la baja se 
explica por el relativo estanca­
miento en el nivel de los arrenda­
mientos, fenómeno inducido por la 
confusión que se creó alrededor de 
la vigencia del nuevo sistema de 
autoavalúos catastrales -que cons­
tituía la única posibilidad de ajustar 
una gran parte de los arriendos, 
bajo las nuevas normas. 

En síntesis, la baja en la tasa de in­
flación no puede atribuirse, en lo 
esencial, a la polftica anti­
inflacionaria del gobierno, ni se pue­
de contar con su 
permanencia o confiar en que se si­
tuará por debajo del 14% en 1984. 
Aunque está bien que se intente con­
solidar la rebaja obtenida en la tasa 
de inflación, no conviene aplicar una 
política salarial demasiado restricti­
va, como lo que propone el gobierno, 
por cuanto ello podría dificultar el 
que se logre consolidar el primer im­
pulso de reactivación. 

3. El déficit externo y la caída en 
/as reservas 

La balanza comercial manifiesta 
una notable mejoría a partir de mayo. 
De una parte, la reactivación de la 
economía internacional ha permitido 
que se recuperen las exportaciones 
dirigidas a los países industrializa-

dos, lo cual compensó parcialmente 
la drástica caída en aquellas dirigidas 
hacia Venezuela y hacia otros países 
de América Latina. De otra parte, y 
esto es lo más importante, la notable 
contracción en las importaciones lo­
grada con los mayores controles y 
restricciones implantadas desde abril 
y mayo últimos, hizo posible reducir 
el valor del déficit comercial en este 
año, con respecto al del mismo perío­
do de 1982. 

No obstante, las balanzas de ser­
vicios y capitales no han mejorado. 
Las expectativas de devaluación , a 
pesar de haber cedido sustancial ­
mente, como lo refleja la caída del 
valor del dólar negro, continúan 
provocando un flujo ilegal de capi­
tales hacia afuera que explica el man­
tenimiento del deterioro de la balanza 
de servicios. A su turno, la injustifi­
cable demora que tuvo el gobierno en 
negociar créditos externos, sumada 
a las condiciones difíciles del merca­
do internacional de capitales, ha con­
ducido a un endeudamiento externo 
neto negativo, en oposición a lo que 
requería la situación. En consecuen­
cia, las reservas cayeron en casi 
1.500 millones de dólares en los pri­
meros ocho meses del año y se situa­
rán alrededor de los 3.000 a su finali­
zación, en el próximo diciembre. 

B. Las grandes opciones de 
política 

1. ¿Se deben sacrificar /as 
perspectivas de reactivación 
para evitar que sigan cayendo 
/as reservas? 

Tres años de recesión y una situa­
ción de desempleo que comienza a 
adquirir caracteres dramáticos, debe­
rían bastar para que se otorgue prio­
ridad a las metas de reactivación. No 
obstante, ha comenzado a hacer ca­
rrera la tesis de que éstas se deben 
sacrificar en aras de las reservas . 



El argumento que se esgrime es el 
de que todo intento de reactivación, 
o más precisamente, de expansión 
monetaria, facilita la salida de capi­
tales, además de su efecto potencial 
sobre la balanza comercial. Este plan­
teamiento desconoce que una reac­
tivación efectiva -vía construcción 
y gasto público- incrementará la de­
manda de dinero, y en consecuencia, 
permitirá expandir la oferta moneta­
ria sin que se produzca necesaria­
mente ese efecto. También descono­
ce el hecho de que la salida de capi­
tales obedece, en parte, a la falta de 
oportunidades de inversión domésti­
ca y a la relativa inestabilidad del 
sector financiero, situaciones que 
perdurarán mientras no se reactive la 
economía. Finalmente, desconoce 
que la situación cambiaria dista mu­
cho de ser crítica y que existen cur­
sos de acción con un costo muy in­
ferior -en términos económicos y 
sociales- que permitirían superarla. 

En efecto, las perspectivas de 
nuestras exportaciones menores se­
guirán mejorando a medida que avan­
za la recuperación de la economía 
internacional; en menos de dos años 
comenzarán a surtir efectos impor­
tantes los nuevos proyectos mineros; 
se puede avanzar mucho más en la 
reducción de las importaciones y, fi­
nalmente, las posibilidades de en­
deudamiento externo no parecerían 
tan precarias como a veces se 
presentan. 

2. El control de las importaciones 

Se pueden y se deben restringir en 
mayor medida las importaciones de 
bienes de consumo e inclusive pro­
hibirlas temporalmente en su mayor 
parte; se pueden además limitar las 
importaciones de las industrias que 
producen bienes suntuarios y, sobre 
todo, se deben reducir las oficiales. 

Con respecto a estas últimas, Co­
yuntura Económica considera que no 
basta con el nuevo estatuto de com­
pras oficiales; es importante remover 
los sesgos de las entidades públicas 
a favor de los productos y servicios 
extranjeros, eliminando sus exencio­
nes arancelarias y equiparando las 
condiciones financieras en que pue­
den adquirir bienes de capital y ser­
vicios nacionales con las que ofrecen 
los proveedores extranjeros apoya­
dos por sus gobiernos y las agencias 
multilaterales de crédito. 

3. El endeudamiento externo 

El informe especial sobre este te­
ma que se presenta en esta entrega 
de la revista demuestra que, a pesar 
de los abundantes créditos contrata­
dos en los dos últimos años, el nivel 
de endeudamiento neto global -
público y privado- es todavía infe­
rior al que primaba a principios de la 
década de los 70, si bien exige un ma­
yor esfuerzo inmediato para servirlo. 
La experiencia reciente demuestra 
además, que no es imposible conse­
guir los fondos requeridos mientras 
mejora la balanza comercial y de se­
rivcios. En consecuencia, el gobier­
no haría bien en intensificar sus es­
fuerzos al respecto para reponer el 
tiempo que perdió en esta materia. El 
crédito externo permitiría reducir a 
corto plazo el ritmo de caída de las 
reservas, frenando las expectativas 
de devaluación y dando tiempo a que 
surtan todo su efecto los ajustes 
cambiarios y de controles a las im­
portaciones, y a que se eleven de 
nuevo los ingresos por exportacio­
nes. Además, facilitará ejecutar el 
gasto público requerido el año pró­
ximo. 

4. El gasto y los ingresos públicos 

El gobierno presentó a considera­
ción del Congreso Nacional el pro­
yecto de presupuesto para 1984 con 
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un estimativo más realista del gasto 
que el realizado en años anteriores. 
De esta manera el presupuesto inicial 
permite al Congreso tener una idea 
aproximada de lo que será el gasto 
total durante el año. 

Causa preocupación, sin embargo, 
el hecho de que el cálculo de los 
ingresos que acompaña este presu­
puesto no es en absoluto realista. 
Debido a ello, el proyecto de ley de 
presupuesto para 1984 oc u Ita el pro­
blema de ejecución presupuesta! que 
puede presentarse a lo largo del año 
próximo. En efecto, en opinión de 
Coyuntura Económica existe una pro­
babilidad alta de que en 1984 se ge­
nere una crisis fiscal similar a la del 
presente año, sin que el gobierno es­
té suministrando al Congreso los ele­
mentos de juicio necesarios para 
apreciar debidamente la situación . 

De otra parte, la reducción previsi­
ble del déficit externo obliga a que el 
déficit fiscal en 1984 no supere al de 
1983, en pesos corrientes , y que a 
partir de 1985 se reduzca aún más y, 
en particular, a que disminuya su fi­
nanciación con base en recursos de 
emisión . Ahora bien, las posibilida­
des de controlar el déficit fiscal en el 
próximo año y de reducirlo a partir de 
1985, dependerán de cual sea el pro­
ducto real de la reforma del impues­
to de renta llevado a cabo en el pre­
sente año y de la manera en la cual 
se utilicen las autorizaciones para 
reestructurar el impuesto a las 
ventas. 

Infortunadamente el gobierno ten­
drá que tomar decisiones en esta 
última materia en el curso del presen­
te año sin tener elementos suficien­
tes de juicio. Lo más deseable sería 
que el Congreso extendiera el plazo 
de la autorización para reestructurar 
el impuesto de ventas al menos has­
ta mediados de 1984. De no ser ello 
políticamente posible, el curso más 

prudente, vistas las necesidades de 
mediano plazo, parecería ser el de 
utilizar las autorizaciones para bus­
car incrementos de importancia en el 
recaudo del impuesto de ventas y al 
mismo tiempo programar un incre­
mento en la ejecución de la inversión 
pública desde principios del año en­
trante, para compensar a corto plazo 
su efecto recesivo. El gasto de inver­
sión se aceleraría o se desaceleraría 
en el segundo semestre de acuerdo 
con el resultado de la reforma al im­
puesto a la renta y con las perspecti­
vas cambiarías. En síntesis, la ejecu­
ción de la política fiscal exigirá un 
grado mucho mayor de alerta, de fle­
xibilidad y de refinamiento del que se 
ha requerido én el pasado. 

5. La política cafetera 

El país mantendrá durante toda la 
década niveles excesivos y crecien­
tüs de inventarios del grano, sin posi­
bilidades de colocarlos en el merca­
do internacional. Por este motivo es 
necesario adoptar medidas dirigidas 
a reducir la producción en los próxi­
mos años y a permitir el financiamien­
to de esos excedentes. 

La continuación de una política mo­
derada de precios internos del grano, 
como la adoptada recientemente por 
Bl gobierno nacional, unida a la dismi­
nución que se efectuó del impuesto 
ad-valorem y a la devaluación real pre­
decible en el presente año, contribui­
rán a lograr ambos objetivos. Para que 
ello sea posible, y la situación finan­
ciera del Fondo Nacional del Café co­
mience a aclararse a fines del año ca­
fetero 1983/4, es necesario hacer én­
fasis en la necesidad de desligar los 
ajustes del precio interno del grano 
de los incrementos en la tasa de cam­
bio, y de trasladar gradualmente al 
Fondo, a traVés de una mayor reten­
ción c.afetera, la devaluación real del 
peso ¡')revisible para el próximo año. 



6. La Reforma Financiera 

En el capítulo de moneda y crédi­
to de esta entrega de la revista se 
incluye un breve comentario sobre 
el proyecto de reforma financiera 
preparado por la Comisión creada 
por el gobierno para tal fin. Ade­
más, uno de Jos informes especia­
les del próximo número analizará 
el proyecto en una perspectiva his­
tórica. En la actualidad dos tipos de 
factores justifican una reforma. 

1) La atomización institucional y los 
bajos niveles de competencia en el 
sector que han inhibido el desarro­
llo de un sector tan dinámico y efi­
ciente como el requerido por el cre­
cimiento económico presente. 

2) La experiencia previa que demues­
tra la necesidad de reforzar la segu­
ridad de los ahorradores en el 
sistema. 

El proyecto de reforma propone solu­
ciones al segundo punto pero no al 
primero. Inclusive, sus previsiones no 
garantizan que se faciliten los proce­
sos de capitalización y democratiza­
ción a que se aspira. En este sentido, 
no constituirla una verdadera reforma 
sino apenas un conjunto de ajustes 
orientados a dotar de mayor seguri­
dad el sistema. 

La ausencia de una concepción clara 
del tipo de poli ti ca monetaria y credi­
ticia que se considera necesaria para 
la actual etapa de desarrollo económi­
co del pars, se manifies­
ta en el hecho de que el proyecto no 
aborda el tema de las funciones de la 
autoridad monetaria, ni de la banca 
oficial, ni de los sistemas de crédito 
dirigido y de fomento. Vale decir, el 
proyecto desconoce la participación 
e intervención del Estado en la etapa 
actual de desarrollo del sector finan­
ciero en el pars. 
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INDUSTRIA MANUFACTURERA 

l. Introducción y resumen 

La recesión que vive la economra 
colombiana desde 1980 enfrentó un 
deterioro bastante acentuado entre 
octubre de 1982 y abrí 1 de 1983, perio­
do en el cual se sumaron a la dinámi­
ca recesiva de dos años consecutivos 
los efectos de una ampliación del dé· 
ficit externo en cuenta corriente, la re­
ducción del ingreso cafetero y la cri­
sis financiera. 

Durante el primer trimestre de 1983 
la calda en ventas, no obstante, fue 
mayor que la calda en la producción, 
lo cual condujo a una fuerte acumula­
ción de inventarios, inicialmente en 
manos de mayoristas y posteriormen­
te de los industriales. El segundo tri­
mestre registró una reducción de los 
inventarios debida a la calda del ritmo 
de producción industrial y a una lige­
ra recuperación de las ventas. El res­
piro que significó para industriales y 
comerciantes la reducción del ritmo 
de deterioro en las ventas impulsó un 
enorme optimismo para el segundo 
semestre del año que parece haber 
conducido al inicio de la recuperación 
de la producción industrial. 

10 

Este mejoramiento reciente de las 
ventas de productos industriales, pa­
rece deberse principalmente a la baja 
en los precios relativos de los alimen­
tos y de los arriendos que permitieron 
un aumento en la demanda total por 
bienes manufacturados y a la reduc­
ción de las importaciones legales e 
ilegales, que facilitan que esa deman­
da se volcara en mayor medida sobre 
bienes de producción nacional. 

Asf, aunque el primer semestre re­
gistró un pésimo resultado en produc­
ción industrial y ventas comerciales, 
al finalizar el mismo la situación de 
las ventas ha comenzado a "desem­
peorar", lo que transmitió un impulso 
a la producción industrial cuya persis­
tencia dependerá sensiblemente del 
resultado de las ventas de fin de año. 
Un adecuado manejo de los instru­
mentos macroeconómicos durante el 
segundo semestre y el prÓximo año 
podria conducir al mantenimiento de 
este impulso y a un crecimiento in­
dustrial positivo en 1984. La expan­
sión del gasto público que se espera 
en el segundo semestre del año y la 
continuación de un bajo nivel de infla­
ción, podrfan permitir terminar 1983 
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GRAFICA 11-2 

EVOLUCION INDUSTRIAL 1980-1983 
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sin un crecimiento negativo de la in­
dustria, después de la carda que se 
presentó en el primer semestre. Para 
1984, además de mantener la dinámi­
ca del gasto público e incrementar el 
control a las importaciones, se reque­
rirla una polftica salarial algo menos 
restrictiva que la anunciada por el Mi­
nistro de Hacienda para poder garan­
tizar un crecimiento positivo de la in­
dustria, después de completar 3 años 
de recesión. 

11. Evaluación de la actividad 
industrial durante el último año 

La industria colombiana ha regis­
trado desde el segundo trimestre de 
1980 una tendencia decreciente de su 
actividad productiva, que la condujo 
durante el primer semestre de 1983 a 
un nivel de producción inferior al ob­
servado cinco años atrás (ver gráfico 
11-1). La persistencia del proceso rece­
sivo en la actividad económica ha si­
do acompañada desde 1981 de una 
enorme inestabilidad: desde enton­
ces se observa un mejor resultado 
durante los primeros semestres de 
cada año, y una carda más acentua­
daal finalizar el mismo(vergráfico 11-2) 
Coyuntura Económica ha asociado 
dicho comportamiento al deterioro 
del poder adquisitivo de los salarios 
en el transcurso de cada año ante una 
inflación persistente. 

Desde septiembre de 1982 se pro­
dujo un agravamiento sustancial de la 
recesión por los efectos adicionales 
de la crisis financiera y el deterio­
ro del ingreso cafetero. Tal perfodo 
crftico parece haber tocado fondo 
durante el segundo trimestre de 1983, 
cuando la situación económica pre­
senta los primeros sfntomas de reani­
mación. 

A grandes rasgos, resumiendo el 
contenido de los gráficos 11-2, 11-3 y 
11-4 la economfa urbana ha sufrido en 
los últimos doce meses (septiembre 
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82/83) una evolución en la que pue­
den identificarse los siguientes 
subperfodos: 

a) Ultimo cuatrimestre de 1982 

La crisis financiera significó una 
mayor preferencia por liquidez del 
público -motivado por la descon­
fianza en el sistema financiero- que, 
al reducir la disponibilidad de fondos 
en la economfa, condujo a dos efec­
tos paralelos: la contracción de la 
demanda final por bienes y servicios 
y la disminución del capital de trabajo 
disponible en los sectores industrial 
y comercial. Tanto las ventas del co­
mercio como la producción industrial 
registraron una cafda violenta (ver grá­
ficas): las ventas a crédito se contra­
jeron fuertemente desdA el mes de 
septiembre, afectando especialmen­
te al comercio mayorista. Las ventas 
minoristas padecieron su más fuerte 
carda en los meses de noviembre y di­
ciembre. La contracción de las ventas 
y los pagos condujeron a una aprecia­
ble acumulación de inventarios en 
manos de los industriales, quienes 
respondieron posteriormente dismi­
nuyendo su nivel de producción. En 
diciembre de 1982 se alcanzó el pun­
to más bajo de producción industrial 
del perfodo recesivo, siendo apenas 
mayor el correspondiente a finales de 
1977. 

b) Primer cuatrimestre de 1983 

El gran deterioro de ventas y pagos 
del perfodo anterior generó una enor­
me crisis de confianza en los nego­
cios. El pesimismo comenzó a apare­
cer como la nota dominante entre los 
empresarios, quienes crecientemen­
te empezaron a evaluar negativamen­
te la situación económica: el clima de 
los negocios presentó un deterioro 
notorio durante todo el perfodo. A la 
crisis interna se sumó la pérdida de 
confianza en la propia moneda como 
resultado de las expectativas de deva­
luación : el clima de pesimismo inter-

13 
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no contribuyó a crear las condiciones 
para la salida de capitales y la incer­
tidumbre así creada condujo a que el 
clima de los negocios presentara en 
marzo y abril el más bajo nivel regis­
trado desde que FEDESARROLLO es­
tableció la encuesta de opinión 
empresarial. 

La propia actividad de producción 
y ventas de los empresarios se dete­
rioró menos que el clima de los nego­
cios, pues este último reflejó tanto las 
consecuencias de la crisis anterior 
para las empresas como la incerti­
dumbre que se percibía en el ambien­
te ante las dificultades adic1onales de 
los sistemas cambiarios y de pagos: 
Los comerciantes manifestaron una 
creciente inquietud por las dificulta­
des de rotación de cartera y los indus­
triaiAs registraron un altrsimo nivel de 
inventarios. 

El nivel de ventas minoristas no 
contin •1a su deterioro durante 19831, 
aunque por el bajísimo nivel alcanza­
do a finales del año su monto fue me­
nor en 0.9% al del mismo período del 
año anterior. Por las mayores dificul­
tades del comercio mayorista y los 
naturales rezagos, el nivel de ventas 
mayoristas no tocó fondo hasta febre­
ro o marzo, culminando el primer cua­
trimestre del año con un crecimiento 
negativo de 4.5% . Así, a pesar de ha­
berse interrumpido la tendencia a la 
baja de las ventas, estas mantuvieron 
un promedio bajo durante el primer 
cuatrimestre y representó un creci ­
miento negativo frente al mismo pe­
ríodo del año anterior. 

Los empresarios manufactureros, 
por razones no suficientemente cla­
ras, subestimaron la magnitud de la 
caída de las ventas finales en la pri-

1 Infortunadamente el Dane ha reportado un 
error en sus datos de ventas del comercio de· 
tallista, que invalida la apreciación de la an­
terior entrega de Coyuntura sobre el compor­
tamiento de las ventas. 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

mera parte del año, lo cual condujo a 
aumentar ligeramente en los tres pri­
meros meses del año el nivel de pro­
ducción industrial sobre aquel regis­
trado en el período crítico del año 
anterior, de forma tal que el primer 
bimestre presentó un crecimiento po­
sitivo de 0.3% respecto a 19822 (ver 
gráfico). El aumento de producción se 
presentó en algunos bienes de consu­
mo (tales como bebidas, textiles y 
plásticos) y la casi totalidad de los 
bienes intermedios, pero el reducido 
nivel de las ventas finales durante el 
cuatrimestre condujo a que las mayo­
res cantidades producidas al comien­
zo del año no pudieran ser realizadas. 
Así, los inventarios presentaron un 
enorme crecimiento durante este pe­
ríodo (ver gráficos), de forma tal que 
en abril una tercera parte de los em­
presarios los consideró excesivos. 

Tal magnitud de existencias no de­
seadas conllevó a los productores de 
bienes de consumo a reducir el ritmo 
de actividad a partir del mes de mar­
zo, jalonando con ello nuevamente 
hacia abajo el ritmo de producción 
industrial. 

e) Segundo cuatrimestre (mayo­
agosto) de 1983 

El nivel de existencias en poder de 
industriales y comerciantes se redu­
jo notablemente debido al efecto si­
multáneo del aumento de ventas y la 
disminución de la producción. 

Las ventas minoristas continuaron 
su tendencia ascendente con más 
fuerza durante este cuatrimestre. A 
partir de mayo el nivel total de ventas 
al detal ya era mayor en 1.3% al del 
año anterior. La recuperación de las 

2 Es probable que esta comparación contra 
igual periodo del año anterior no sea muy 
adecuada, pues por esa época las grandes 
empresas antioqueñas (Coltejer, Fabricato , 
Coltabaco) registraron niveles nulos de pro­
ducción ante las huelgas que afrontaron . 
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