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Actividad económica general 

l. EL COMPORTAMIENTO DE LA 
ACTIVIDAD ECONOMICA 

A. Industria y comercio 

Los indicadores de la actividad 
económica urbana durante los prime­
ros meses del año continúan mos­
trando estancamiento, manteniéndo­
se as( la tendencia observada por Co­
yuntura Económica desde el tercer 
trimestre de 1984. 

El debilitamiento de las fuentes 
exógenas de demanda agregada es el 
principal factor explicativo de este 
comportamiento (Gráfico 1-1 ). Des­
pués del alto nivel de gasto público 
en términos reales alcanzado en la se­
gunda mitad de 1983, los pagos efec­
tivos del gobierno han tendido a con­
traerse. No obstante, el financiamien ­
to monetario concedido al Gobierno 
hacia fines de 1984 para sustituir 
parcialmente faltantes de recursos de 
inversión permitió alterar temporal­
mente esa tendencia. Este comporta­
miento del gasto público contribuyó 
a compensar la reducción que para la 
misma época presentaron los pagos 

de la Federación de Cafeteros y los 
exportadores particulares para la ad­
quisición de la cosecha cafetera, de­
bido al menor volumen de produc­
ción del grano. Por su parte, el poder 
de compra interno de las exportacio­
nes menores, que constituye el tercer 
componente del indicador de gasto 
exógeno utilizado en los análisis de 
corto plazo de Coyuntura Económi­
ca, ha venido evolucionando de for­
ma más estable, como resultado de 
un crecimiento real moderado del vo­
lumen de exportaciones y del conti­
nuo proceso de devaluación del peso. 

En el agregado, el gasto exógeno 
ha mostrado una ligera tendencia 
descendente, que refleja la preponde­
rancia del gasto público en la evolu­
ción de este indicador. (Gráfico 1-2). 
A este factor de debilitamiento de la 
demanda ha venido a sumarse en los 
meses recientes el encarecimiento re­
lativo de los precios de los alimentos, 
afectando el poder de compra de los 
consumidores urbanos y desestimu­
lando por consiguiente la actividad 
económica. 
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GRAFICO 1-1 
COMPONENTES DEL GASTO EXOGENO 

(En precios constantes de 1980) 

A. PODER DE COMPRA DEL GASTO PUBLICO 
(Operaciones efectivo) 

1983 1984 

B. PODER DE COMPRA DE LA COSECHA CAFETERA 

1983 1984 

C. PODER DE COMPRA INTERNO DE LAS EXPORTACIONES MENORES 

1983 1984 

1985 

1985 

1985 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO con base en estadlsticas del DANE y Banco de la Repúbli­
ca. Series mensuales desestacionalizadas y suavizadas. 
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El deterioro de la situación econó­
mica ha sido más severo para el co­
mercio que para la industria, como lo 
señalan los indicadores de la Encues­
ta de Opinión Empresarial de FEDE­
SAR ROLLO (Gráficos 1-2 y 1-3). 
Aunque los comerciantes importado­
res han sido afectados más drástica­
mente desde comienzos de 1984, y 
han visto caer sus volúmenes de ven­
ta desde entonces, la contracción de 
las ventas se hizo extensiva también a 
los comerciantes no importadores en 
el segundo semestre, de forma que, 
en los primeros meses de 1985 am­
bos grupos padec(an una situación si­
milar de inactividad. 

A pesar de este desempeño desfa­
vorable del comercio, la situación e­
conómica en los sectores industriales 
se ha mantenido a niveles que resul­
tan altos en comparación con años 
anteriores (Gráficos 1-2 y 1-3). La ra­
zón de esta mayor estabilidad se en­
cuentra en la evolución de los pedi­
dos industriales, ya que aunque el 
flujo de nuevos pedidos ha empezado 
a disminuir por efecto de la pérdida 
de dinamismo de la demanda, el ni­
vel de pedidos por atender se ha 
mantenido alto debido a la acumula­
ción de pedidos que se ven(a dando 
desde el inicio de la recuperación de 
la demanda. Durante este per(odo los 
industriales no pudieron responder a 
la demanda con la misma rapidez con 
que ésta evolucionó, principalmente 
por dos razones. De un lado, por las 
demoras que empezaron a producir­
se en la tramitación de licencias de 
importación, ya que si bien la indus­
tria no se vio afectada por un recorte 
efectivo de importaciones de insu­
mas, si debió padecer los tropiezos 
que implicó el restablecimiento del 
sistema de control a las importacio­
nes. De otra parte, la incertidumbre 
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sobre la continuidad del proceso de 
reactivación y sobre los objetivos que 
orientaban la poi (ti ca económica a­
tenuaron la capacidad expansiva de 
la demanda al desestimular a los pro­
ductores a ampliar sus plantas de per­
sonal y hacer los ajustes necesarios 
para aumentar más rápidamente la 
producción. Sin embargo, la acumu­
lación de pedidos que generó esta 
circunstancia ha contribuido igual­
mente a retrasar la contracción de la 
producción industrial en respuesta a 
la disminución de la demanda en los 
últimos meses. 

Las perspectivas de los sectores in­
dustriales para los próximos meses 
no son favorables. Aparte de haberse 
debilitado el gasto exógeno, se en­
cuentra prácticamente agotado el 
proceso de sustitución de importa­
ciones que jugó un papel tan impor­
tante en el desempeño de la industria 
el año pasado, según fue analizado 
por Coyuntura Económica en su últi­
ma entrega. Aunque los industriales 
han venido manifestando una preo­
cupación creciente por la escasez de 
materias primas de origen importado, 
no parece factible que este factor 
constituya en los próximos meses la 
restricción predominante para el cre­
cimiento industrial. De un lado, es 
preciso señalar que la insuficiencia de 
demanda se mantiene aún como la 
principal explicación de la existencia 
de excesos de capacidad productiva 
en los sectores productores de manu­
facturas. De otra, es claro que entre 
las prioridades de la poi (ti ca econó­
mica, la liberación de importaciones 
ha pasado a ocupar un lugar más 
destacado que la recuperación de la 
demanda y la producción. As( las co­
sas, los temores de los industriales 
pueden resultar infundados, ya que 
no hay indicios de que la econom(a 
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vaya a pasar en los prox1mos meses 
de una situación en que la principal 
restricción es la insuficiencia de de­
manda a otra en que el obstáculo 
más importante es una restricción de 
oferta por falta de materias primas 
importadas. 

B. Agricultura 

Las áreas inscritas para siembra en 
el ICA en los cuatro primeros meses 
del año muestran un crecimiento del 
2.10/o y el área financiada con recur­
sos del Fondo Financiero Agropecua­
rio un aumento del 22°/o. Sin embar­
go, estos dos indicadores, que usual­
mente muestran la evolución de las 
siembras de carácter comercial o 
mixto, se encuentran sobreestima­
dos por la inclusión de numerosos 
pequeños productores que la Caja ha 
pasado a financiar con recursos del 
FFAP. Tales crecimientos no reflejan 
por consiguiente el dinamismo del 
sector. No obstante, aunque no pue­
de llegarse a cuantificaciones preci­
sas, hay señales de que la actividad 
agr(cola se encuentra estancada en 
relación con sus niveles de un año 
atrás. Entre los cultivos de tecnolo­
gía mixta, la papa, que es el de ma­
yor importancia, ha sido afectada 
por los bajos precios al productor 
que primaron durante la época de 
siembras, lo cual incidi rá en el volu­
men de producción . Por su parte, las 
estad (sticas sobre áreas inscritas o fi ­
nanciadas de cultivos comerciales 
mecanizados, que no resultan alte­
radas por la distorsión comentada, 
muestran, en conjunto, una dismi­
nución. Dentro de estos cultivos, los 
exportables, que incluyen algodón y 
arroz, han sido desestimu lados por 
las tendencias desfavorables de las 
cotizaciones externas, en tanto que 
los más importantes productos susti-
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tutos de importación, como soya y 
maíz, se encuentran restringidos por 
insuficiencia de semillas y variedades 
mejoradas, con la notable excepción 
del sorgo, que atraviesa un momento 
favorable . 

Puesto que las perspectivas de 
otros productos agrícolas de expor­
tación, que provienen de cultivos de 
más largo plazo, como el banano o 
el azúcar, son poco alentadoras, es 
previsible que el conjunto de. las ex­
portaciones agrícolas diferentes de 
café mantenga la tendencia descen­
dente de los primeros meses del año. 
Si a ello se suma la necesidad de rea­
lizar mayores importaciones, se ob­
tiene un balance negativo para las o­
peraciones comerciales externas del 
sector agrícola de los próximos me­
ses. Por consiguiente, las dificultades 
del sector agrícola debilitarán los es­
fuerzos de ajuste del sector externo, 
en adición a los tropiezos que ya han 
generado en el control de la infla­
ción . 

C. Construcción 

La situación del sector de la cons­
trucción aparece afectada por dos 
factores de signo opuesto : de un la­
do, la notable mejoría en las disponi­
bilidades de financiamiento de las 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, 
que ya ha empezado a estimular la 
construcción privada, y de otro, el 
estancamiento de los programas ofi­
ciales de construcción de vivienda 
popular, debido al recrudecimiento 
de los problemas financieros de las 
entidades ejecutoras, en particular el 
ICT. 

La recuperación de la actividad 
edificadora no resulta confirmada 
por la evolución de los indicadores 
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GRAFICO 1-3 
SITUACION ECONOMICA 
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tradicionales del sector, como son las 
licencias de construcción aprobadas, 
que en los cinco primeros meses se­
ñalan disminución del 1 0.50/o. Sin 
embargo, debe recordarse que hacia 
principios del año pasado este indica­
dor aparecfa sobreestimado en rela­
ción con los niveles de actividad del 
sector, debido a que numerosos pla­
nes de construcción debieron ser 
aplazados por la falta de disponibili­
dad de financiamiento. En la actua­
lidad, la situación parece ser la 
opuesta, como lo manifestaron los 
constructores con su Ita dos en la En­
cuesta de Opinión Empresarial de 
FEDESAR ROLLO. Los indicadores 
de esta Encuesta muestran un repunte 
muy marcado en el primer trimestre 
del año, que debe atribuirse en gran 
medida al mejoramiento de la situa­
ción de las CAV, las cuales han con­
cedido y entregado préstamos por va­
lores considerablemente superiores a 
los del año pasado. Este dinamismo 
ha sido reforzado además por las dis­
posiciones recientes que eliminaron 
las restricciones sobre colocación de 
recursos en la ciudad de Bogotá, don­
de la demanda se encuentra represa­
da. 

No obstante esta ola de optimismo 
entre los constructores privados, las 
perspectivas del sector de edificación 
como un todo son aún inciertas, de­
bido a la parálisis en los programas 
de construcción de vivienda popular. 
La insuficiencia de recursos propios 
del ICT y el agudo deterioro de su 
cartera ponen en cuestión la conti­
nuidad de sus esfuerzos para lograr 
las metas de construcción para lo que 
resta de la actual administración. Co­
mo se analiza en el capitulo sectorial, 
una alternativa viable financieramen­
te, aunque menos efectiva para im­
pulsar la actividad económica, es la 
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de alcanzar las metas mediante pla­
nes de autoconstrucción y lotes con 
servicios. 

D.Empleo 

Las estad fsticas de empleo deriva­
das de las encuestas de Hogares del 
DANE indican que a pesar del debili­
tamiento del proceso de reactivación, 
el ritmo de creación de puestos de 
trabajo ha continuado superando la 
tasa de crecimiento de la población 
en edad de trabajar. Sin embargo, co­
mo lo muestra el Gráfico 1-4, la in­
corporación de trabajadores adicio­
nales a la fuerza de trabajo ha sido 
aún más rápida, con lo cual las tasas 
de desempleo y el número absoluto 
de desempleados ha continuado en 
aumento. La tasa de desempleo en 
las cuatro principales ciudades del 
país alcanzaba así el 14.20/o el pasa­
do mes de marzo, siendo ésta la cifra 
más alta registrada desde que se 
cuenta con estad (sticas regulares so­
bre el mercado de trabajo. 

Como lo ha analizado Coyuntura 
Económica en entregas anteriores, la 
evolución de los indicadores de 
desempleo refleja la combinación de 
factores que vienen afectando al mis­
mo tiempo el ritmo de expansión de 
la fuerza de trabajo y la generación 
de empleos. La falta de confianza de 
los empresarios durante las etapas de 
más rápida recuperación de los secto­
res modernos de la economía limitó 
la creación de puestos de trabajo es­
tables, lo que indujo un deterioro en 
la calidad y remuneración del trabajo 
y forzó a las familias a ampliar su 
oferta de mano de obra para com­
pensar el deterioro de sus ingresos 
reales. Un volumen importante de es­
ta oferta adicional, y de la cesantía 
generada por los sectores modernos, 
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GRAFICO 1-4 

INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO 
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debió entonces crear su propia ocu­
pación en actividades informales, 
principalmente en los sectores de co­
mercio y servicios, con bajos niveles 
de remuneración. As(, según cifras 
provisionales elaboradas por FEDE­
SARROLLO a partir de las encuestas 
de hogares, entre los meses de sep­
tiembre de 1983 y 1984 se crearon 
un total de 159.000 empleos en las 
cuatro ciudades del país, de los cua­
les 116.000 en los sectores de comer­
cio y servicios. 

Las estad (sticas por ciudades reve­
lan además que no ha existido un pa­
trón homogéneo de evolución del 
mercado de trabajo en las diferentes 
regiones. En Bogotá se presentó una 
recuperación más temprana y rápida 
del empleo, casi desde el inicio de la 
reactivación, con la creación de cer­
ca de 80.000 empleos -gran parte de 
ellos en actividades comerciales- en 
el último trimestre de 1983. Los vo­
lúmenes de empleo logrados enton­
ces no han llegado a ser superados 
aún significativamente, pero ha habi­
do una recomposición importante en 
favor de la industria. 

Aunque más tard (a, la recupera­
ción del empleo en Medell (n ha sido 
más sostenida y mucho más pronun­
ciada en relación con el tamaño de la 
población en edad de trabajar. Entre 
el primer y el tercer trimestre de 
1984 se crearon aproximadamente 
45.000 empleos, principalmente en 
los sectores de servicios e industria, y 
posteriormente ha continuado au­
mentando el número de puestos de 
trabajo. 

La evolución del empleo en Cali y 
Barranquilla resulta particularmente 
dispar. Mientras que la generación de 
nuevos puestos de trabajo en Cali ha 
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sido muy reducida y la debilidad de 
la demanda de trabajo extensiva a to­
dos los sectores, en Barranquilla se 
presentó a principios de 1984 una 
súbita expansión de empleos, princi­
palmente en el comercio, equivalen­
te a cerca del 2°/o de la población en 
edad de trabajar, que se ha manteni­
do desde entonces. 

Las perspectivas de crec1 m 1ento 
económico para 1985 no permiten 
augurar un fortalecimiento de estas 
tendencias incipientes y heterogéneas 
de recuperación del mercado de tra­
bajo. Con un nivel de actividad eco­
nómica estancado, o creciendo muy 
poco, y en todo caso menos rápida­
mente que la población en edad de 
trabajar, no hay razón para esperar 
un mejoramiento en los indicadores 
del mercado laboral, ni un impacto 
significativo de las poi (ticas aisladas 
que se pongan en práctica para esti­
mular el empleo. 

11. EL DEFICIT EXTERNO 

La aceleración de la tasa de deva­
luación del peso y la drástica dismi­
nución en el ritmo de ca(da de las re­
servas internacionales constituyen los 
dos hechos más salientes en materia 
cambiaría en los primeros meses de 
1985. 

Hasta el mes de abrí 1 de 1985 la 
pérdida de reservas internacionales 
fue de US$121 millones, cifra muy 
moderada en comparación con la co­
rrespondiente al mismo período del 
año anterior (US$928). Las estadi's­
ticas de movimiento cambiarías reve­
lan que esta mejoría se debió princi­
palmente a la evolución del balance 
comercial, que de arrojar déficit por 
cerca de US$ 370 millones en los 
cuatro primeros meses de 1984, pasó 
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a superávit por US$295 millones en 
1985. En este resultado la mayor in­
fluencia la tuvieron los reintegros ca­
feteros y los giros por importaciones. 
El comportamiento de los primeros 
no se debe a cambios igualmente sig­
nificativos en las exportaciones reali­
zadas, sino a los desfases producidos 
en los ingresos de divisas por el uso del 
mecanismo de los reintegros anticipa­
dos. Por su parte, la marcada dismi­
nución en los giros por importacio­
nes de bienes (US$326 millones) es 
el res u Ita do de las me di das de con­
trol cuantitativo a la concesión de li­
cencias y de una desaceleración de 
los pagos por las importaciones ya 
realizadas. 

Por consiguiente, las operaciones 
corrientes de la balanza cambiaria es­
tán reflejando en realidad dos fenó­
menos concurrentes. De una parte, la 
disminución de los desequilibrios en 
las transacciones reales de bienes; de 
otro, el mejoramiento de las condi­
ciones de financiamiento externo 
asociados a tales transacciones. Las 
estadísticas trimestrales de balanza 
de pagos muestran que, de estos dos 
fenómenos, el segundo es el que ha 
tenido mayor importancia en el úl­
timo año. Las reducciones más sig­
nificativas en el desequilibrio comer­
cial según el balance de pagos -que 
registran las transacciones reales efec­
tivamente realizadas, independiente­
mente de su pago- se dieron a partir 
del primer semestre de 1984, pero no 
se reflejaron de inmediato en las ope­
raciones cambiarias. En los meses si­
guientes, el mejoramiento del balan­
ce comercial ha sido menos rápido, 
pero los resultados cambiarios han 
evolucionado mucho más favorable­
mente como efecto rezagado de la 
evolución de las operaciones comer­
ciales y en virtud de las medidas que 
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impusieron plazos mínimos para los 
giros de importación. En concordan­
cia, una parte importante del forta­
lecimiento reciente del balance de ca­
pitales en la balanza de pagos es sim­
plemente la contrapartida de este 
comportamiento. 

El aumento del crédito neto al sec­
tor oficial también ha contribuido a 
mejorar los flujos de financiamiento 
externo, especialmente desde media­
dos de 1984, cuando el gobierno 
adoptó una poi ítica más agresiva de 
contratación y utilización del crédi­
to, que le permitió concluir el año 
con niveles de contrataciones si mi la­
res a los de años anteriores . En los 
primeros meses de 1985, estos logros 
estuvieron además reforzados por el 
ingreso de un crédito del Fondo An­
dino de Reservas. 

Así las cosas, el análisis de lastran­
sacciones externas muestra que la 
desaceleración del ritmo de caída de 
las reservas en los primeros meses de 
1985 fue el producto de una conjun­
ción de medidas adoptadas desde 
tiempo atrás. El Grafico 1-5 y las es­
tadísticas trimestrales de balanza de 
pagos que se presentan en el capítulo 
de Sector Externo permiten apreciar 
que los desajustes de la balanza co­
mercial empezaron a ser corregidos 
en 1983, hasta lograr un virtual equi­
librio a partir del último trimestre de 
1984. Sin embargo, ha persistido un 
saldo deficitario en la cuenta corrien­
te, debido al deterioro que la balanza 
de servicios no financieros sufrió des­
de 1983 por la disminución de los in­
gresos por turismo y otros, y por la 
ampliación del déficit de servicios fi­
nancieros. 

El hecho de que las variaciones de 
reservas en 1983 y parte de 1984 no 
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hubieran reflejado la magnitud del 
ajuste en la cuenta corriente se debió 
a la contracción de los flujos de 
financiamiento por la tendencia del 
sector privado a cancelar acelerada­
mente las deudas y por la lentitud 
con que el gobierno se aplicó a lata­
rea de contratar nuevos créditos. 

La interrupción del proceso de 
pérdida de reservas se ha logrado así 
mediante el uso de una variedad de 
instrumentos que han sido muy efec­
tivos en controlar las importaciones 
y limitar su acelerada cancelación al 
exterior, y en revertir las tendencias 
adversas del balance de capitales que 
habían impedido que los ajustes que 
se venían produciendo en la cuenta 
corriente se manifestaran cabalmen­
te en el comportamiento de las reser­
vas. 

No obstante la efectividad de este 
conjunto de instrumentos, la nueva 
poi (tica comercial con la cual se ha 
comprometido el gobierno busca sus­
tituirlas por el manejo de la tasa de 
cambio, como variable central de po­
l(tica para influir en el balance de las 
operaciones corrientes con el exte­
rior. En esta dirección, se ha fijado 
como objetivo alcanzar a final del 
año el nivel de la tasa de cambio real 
de 1975, para lo cual el ritmo de de­
valuación ha sido acelerado a tasas 
anuales equivalentes por encima del 
700/o en los últimos meses. La efec­
tividad de esta poi ítica ha dependido 
del comportamiento de las monedas 
de los países desarrollados en rela­
ción con el dólar. En los dos prime­
ros meses del presente año, estas mo­
nedas experimentaron una aguda re­
valuación g!Je invalidó completamen­
te los esfuerzos de devaluación del 
peso y, como resultado de la cual, 
por primera vez en dos años, la mo-
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neda colombiana serevaluó frente al 
conjunto de monedas de importancia 
en el comercio exterior colombiano 
(Gráfico 1-6). No obstante, este resul­
tado vino a revertirse por completo 
en el mes siguiente, cuando se suma­
ron la rápida devaluación del peso y 
el debilitamiento de las monedas eu­
ropeas para elevar la tasa de cambio 
real a su punto más alto de los últi­
mos años. En relación con los países 
de origen de las importaciones, la ta­
sa de cambio real del mes- de abril se 
encontraba ya por encima de la de 
1977; en tanto que con respecto a 
los países compradores de las expor­
taciones su nivel era semejante al de 
1981. 

La experiencia de los últimos me­
ses muestra que medir la efectividad 
de la devaluación en plazos demasia­
do cortos puede conducir a conclu­
siones equivocadas y a un manejo 
desacertado de la tasa de cambio que 
termina por transmitir al peso las 
inestabilidades de las monedas ex­
tranjeras. Como lo ha argumentado 
Coyuntura Económica, aunque la 
búsqueda de un nivel realista de lata­
sa de cambio es un objetivo deseable 
en el mediano plazo, son limitados 
sus beneficios en el corto plazo, debi­
do a la lenta capacidad de respuesta 
de las exportaciones, al carácter in­
sustituible de la mayor parte de las 
importaciones, y al hecho de que és­
tas se encuentran directamente con­
troladas mediante otros instrumen­
tos. En cambio, en el corto plazo, un 
ritmo de devaluación tan elevado co­
mo el actual, que supera muy amplia­
mente el diferencial entre las tasas de 
interés internas y externas, es un es­
t(mulo a la fuga de capitales que difi­
culta el manejo cambiario, disminuye 
la efectividad de los controles y re­
sulta, en último término, en un debi-



litamiento de la posición de reservas 
internacionales del país . 

Las autoridades económicas han 
insistido en que el desmonte de los 
demás instrumentos de poi ítica co­
mercial es solamente un objetivo de 
mediano plazo y que las modificacio­
nes que se han venido introduciendo 
en el régimen de importaciones tie­
nen un carácter puramente formal, 
dirigido a llenar los requerimientos 
de los organismos internacionales. 
Coyuntura Económica considera que 
esta es una estrategia desacertada de 
negociación con las entidades inter­
nacionales, que puede obligar al pa fs 
a adquirir nuevos compromisos que 
obliguen a modificar, efectivamente, 
los actuales sistemas de control y ad­
ministración de su comercio exterior 
y que, en cualquier caso, ya ha con­
vertido en materia de negociación un 
área de la poi ftica económica sobre 
la cual se habfa conservado total au­
tonom fa. De otra parte, esta estrate­
gia ha generado confusión sobre los 
propósitos de las poi fticas y reduci ­
do la credibilidad del sector privado 
sobre el curso de las negociaciones 
del gobierno con las entidades inter­
nacionales. 

Entre las metas fijadas en el pro­
grama de ajuste acordado con las en­
tidades internacionales se encuentra 
también el logro de un nivel de reser­
vas a final de año inferior en sola­
mente US$75 millones al existente a 
31 de diciembre pasado. Aunque los 
anuncios de nuevas contrataciones de 
crédito externo con la banca privada 
internacional han acrecentado la 
posibilidad de este resultado, convie­
ne enfatizar que ésta es una meta ex­
cesiva a la luz de las propias proyec­
ciones del gobierno y las de diversos 
analistas. La fijación de un objetivo 
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tan elevado es particularmente cues­
tionable en la medida en que su in ­
cumplimiento puede poner en juego 
el programa de desembolsos de las 
entidades de crédito. Con una ade­
cuada composición y liquidez, las re ­
servas brutas podrían mantenerse en 
niveles del orden de US$1.400 millo­
nes, ligeramente inferiores a los que 
se registraron en los meses de octu­
bre y noviembre del año pasado, y 
US$400 millones por debajo de la 
meta perseguida por el gobierno, sin 
que ello implique un peligro de retra ­
so en los pagos internacionales ni de 
interrupción de las operaciones cam­
biarías. 

En cualquier caso, el monto de re­
servas no constituye un indicador 
acertado de la bondad de las poi íti ­
cas sobre el sector externo, como lo 
considera el marco anal ftico del Fon­
do Monetario Internacional , ya que 
el país no tiene completa autonom fa 
para determinar el resultado de los 
principales componentes de la balan ­
za de capitales. Por esta razón, el 
balance en cuenta corriente, y no 
las variaciones en reservas, debe ser 
el indicador de la magnitud del ajus­
te. En este sentido, la corrección de 
los desequilibrios comerciales exter­
nos, que se habfa logrado ya en su 
totalidad a fines de 1984, es atribui­
ble al uso de los instrumentos tradi ­
cionales de polftica comercial, y no a 
las drásticas poi íticas económicas 
adoptadas durante el presente año. 

111. LA SITUACION FISCAL 

Los resu Ita dos de las operaciones 
financieras del gobierno central en 
los cuatro primeros meses del año re­
flejan las nuevas directrices de la po­
I ftica económica en materia fiscal. 
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GRAFICO 1-6 
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Los pagos efectivos para cubrir gas­
tos de funcionamiento e inversión su­
peran en menos del 1 OO/o los efec­
tuados en los mismos meses de 1984, 
cuando el gobierno se encontraba 
comprometido en un esfuerzo impor­
tante de reactivación a través del gas­
to público, que a la postre resultó 
frustrado por las imprevisiones en 
materia de financiamiento y por la 
decisión adoptada en el segundo se­
mestre de ceñir la política fiscal al 
objetivo de consecución de recursos 
de crédito externo. 

Aunque los ingresos han mostrado 
una dinámica muy superior a los gas­
tos en los primeros meses del año, los 
ritmos de crecimiento de algunos tri­
butos han sido inferiores a las pro­
yecciones iniciales del gobierno. En 
particular, los ingresos que se espera­
ba recaudar por la amnistía de inven­
tarios decretada por la Ley 50 res~:~l­
tarán considerablemente menores de­
bido a la existencia previa de otros 
mecanismos para incorporar activos 
omitidos y a la falta de atractivo tri­
butario de la medida, como fue seña­
lado en la última entrega de Coyun­
tura Económica. Las estimaciones 
iniciales sobre el producto de la so­
bretasa del 80/o sobre las importa­
ciones también resultaron excesivas, 
por haberse establecido el cobro en 
el momento de la importación y no 
en el de la nacionalización. Teniendo 
en cuenta estos menores ingresos y 
algunos reajustes a los cálculos de las 
otras rentas establecidas en el paque­
te fiscal de diciembre, la nueva esti­
mación oficial de los recaudos proba­
bles de la Ley 50 es de $48.300 mi­
llones (sin incluir los bonos de sus­
cripción forzosa), que resulta prácti­
camente igual a la proyección inicial 
de Coyuntura Económica ($48.500 
millones). 
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En el caso del impuesto a las ven­
tas, el ritmo de crecimiento en los 
cuatro primeros meses del año 
(29.60/o) es relativamente moderado 
frente a la proyección para el año 
completo presentada en la anterior 
entrega de esta revista (40.40/o). Sin 
embargo, esta falta de dinamismo no 
debe tomarse como indicativa del 
que será el comportamiento de este 
tributo en los próximos meses, ya 
que las modificaciones introducidas 
en el calendario de recaudos impiden 
efectuar comparaciones con los mis­
mos meses del año anterior. El im­
puesto sobre la gasolina y ACPM 
puede sí tener un dinamismo mayor 
que el inicialmente proyectado, de­
pendiendo de las decisiones que se 
adopten en materia de precios de los 
hidrocarburos. En síntesis, la evolu­
ción del conjunto de ingresos tribu­
tarios no se aparta sustancialmente 
de las proyecciones iniciales de FE­
DESARROLLO, y a pesar del menor 
producido de algunos impuestos, las 
nuevas tendencias no implican la ge­
neración de faltantes que comprome­
tan la ejecución del presupuesto, co­
mo sucedió el año anterior. 

La magnitud del ajuste fiscal pro­
ducido en la actual vigencia ya es ma­
nifiesta en la contracción del déficit 
en los cuatro primeros meses del año. 
Según operaciones efectivas, el déficit 
se ha reducido aproximadamente a la 
mitad, y según causación del gasto en 
cerca de un 800/o. Esta divergencia 
obedece de forma casi exclusiva al 
comportamiento de la inversión, de­
bido a los retrasos en los pagos de la 
vigencia anterior y a la poi ítica res­
trictiva que se ha aplicado para la.eje­
cución del presupuesto actual, que se 
evidencia en una disminución del 
62°/o en los gastos de inversión según 
causación. 
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CUADRO No. 1-1 

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 
(Millones de pesos) 

(Perfodo enero-abril) 

1984 1985 
Variación 

(O/o) 

l. Renta 16.927 20.209 19.4 
11. Ventas 28.973 37.550 29.6 

- No recaudado en Aduanas 21 .607 28.185 30.4 
- Recaudado en Aduanas 7.366 9.366 27 .2 

111. Aduanas 12.337 14.147 14.7 
IV. Cl F 80/o a las importaciones 3.837 
V. Gasolina y ACPM 8.748 12.912 47.6 
VI. Otros1 10.329 15.173 46.9 

Total recaudos 77.314 103.828 34.3 

fuente: Informe de Recaudos, Dirección de 1 mpuestos Nacionales. 
1 Incluye tondos especiales. 

La estructura de financiamiento 
del déficit refleja el agotamiento de 
algunas de las fuentes de recursos a 
las cuales se había acudido en perío­
dos anteriores. En 1984 el gobierno 
había financiado en gran medida el 
déficit con recursos generados por la 
disminución neta de sus depósitos en 
el Banco de la República y con las 
ganancias de la Cuenta Especial de 
Cambios. La desaparición de ambas 
fuentes en el presente año indujo al 
gobierno a utilizar completamente el 
cupo ordinario equivalente al 80/o de 
los recaudos del año anterior para fi­
nanciar de manera temporal el déficit 
de operaciones efectivas. Sin embar­
go, estos recursos no constituyen una 
fuente de financiamiento según cau­
sación, y deberán ser reembolsados al 
Banco Emisor antes de concluir el 
año. 

Aunque el comportamiento adver­
so de la CEC sólo ha tenido hasta el 
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momento implicaciones en materia 
de financiamiento del déficit, puede 
convertirse en causal de aumento del 
mismo, en vigencias fiscales futuras, 
debido a que las pérdidas que no al­
canzan a ser cubiertas con los recur­
sos del Fondo de Estabilización Cam­
biaría deberán cancelarse con apro­
piaciones provenientes de ingresos 
ordinarios de presupuesto. Al con­
cluir el mes de abril las pérdidas acu­
muladas de la CEC superaban los $ 
7.000 millones y habían generado 
deuda del gobierno por cerca de $ 
1.400 millones. Al concluir el año es­
ta cifra podda alcanzar montos muy 
elevados, debido a que a las tenden­
cias actuales se sumará un costo cre­
ciente por la redención de los Certifi­
cados de Cambio en circulación. Es­
tos papeles han resultado rentables 
para los ahorradores debido a que el 
ritmo de devaluación ha superado 
ampliamente las tasas de interés en el 
mercado. Sin embargo, esa rentabili-
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CUADRO No. 1-2 

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 
(Millones de pesos) 

(Periodo enero-abril) 

Operaciones efectivas Causación del gasto Variaciones O/o 

Operacio- Causación 

1984 1985 
nes efec- del gasto 

1984 1985 tivas 1985/84 
1985/84 

l. 1 ngresos corrientes 69.565 103.457 77 .314 103.828 48.7 34.3 

11. Gastos corrientes 91.364 100,100 81 ,535 99.799 9.6 22.4 
A . Gastos de funcionamiento 83.275 90.788 75 .962 91.835 9.0 21 .3 

B. Intereses y comisiones 8 ,089 9.312 5.843 7.964 15.1 36.3 

111. Ahorro -21.799 3.357 -4.221 4.029 115.4 195.5 

IV. 1 nversión 24.9081 27.341 29.512 1 11.152 9.8 -62.2 

V. Déficit 46.707 1 23.984 33.7331 7 .123 -48 .7 -78.9 

VI. Financiación 46.707 1 23.984 33.7331 7.123 -48.7 - 78 .9 

1. Recursos del crédito 

externo neto -5.073 -8.608 -5.066 -6.514 

A . Crédito externo 1.239 1.760 577 1 2.164 42.1 275 .0 

B. Amortización deuda 

externa 6.312 10.368 5.643 8.678 64,3 53.8 

2. Recursos del crédito 

interno neto 21.467 10.753 -1.245 -957 49.9 -23.1 
A. TAN 22 .375 13.090 -41.5 

B. Otros bonos 1.795 1.253 1.795 1.253 -30.2 -30.2 

c. Amortización deuda 

interna 2.703 3 .590 3.050 2.210 32.8 -27,3 

3. Financiación monetaria 12.530 24.978 9.006 99 .3 

A . Crédito Seo. de la 
República 3.524 24.978 608.8 

B. Recursos no tributarios 
CEC y FIP 9.006 9.006 

4, Disminución neto en 
depósitos en bancos 18.251 -763 

5. Recursos del Balance del 
Tesoro 

6. Causación no financiada 38.787 14 .965 -26.3 

7. Discrepancia estad (stica - 468 -2 .376 -7 .749 -371 
A. Embargos decretados 

netos y otros pagos - 468 - 2.376 
B. Recaudos que no pasan 

por Tesorer(a - 7 .749 - 371 

Para efectos de hacer comparab les las cifras se excluyen $12.599 millones en operaciones efec-
ti vas y $18.467 millones en causac ión provenientes del crédito externo liderado por el Chemi-
cal Bank. 

Fuente : Contralot(a General de la República, Informes Financieros, y Dirección de Impuestos. 
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dad representa un costo para la 
Cuenta Especial de Cambios que se 
hará efectivo cuando sean redimidos 
por aproximarse su fecha de venci­
miento o por una eventual disminu­
ción de la tasa de devaluación. 

Entre los egresos de la CEC se in­
cluye además el sobreprecio del 
30°/o para adquisición de oro por 
parte del Banco de la República, cu­
yo costo superar(a los $9.000 millo­
nes en 1985. Como ha sido analizado 
por Coyuntura Económica, este sub­
sidio resulta excesivo desde el punto 
de vista de generación de divisas y no 
puede ser justificado como mecanis­
mo de revaluación del oro que forma 
parte de las reservas, cuando el acer­
vo del metal se encuentra ya valora­
do a un precio semejante al interna­
cional. 

En la estructura de financiamiento 
del déficit de 1985, los créditos pri­
marios y por colocación de TAN se­
rán las principales fuentes de recur­
sos, de acuerdo con las autorizacio­
nes otorgadas por el legislativo en las 
recientes sesiones extraordinarias por 
$45.000 millones y $50.000 millones 
respectivamente. Adicionalmente, el 
Congreso autorizó ampliar el cupo de 
emisión hasta por $15.000 millones, 
según la evolución de las operaciones 
de crédito externo. También fueron 
aprobadas dos modalidades de finan­
ciamiento que no se encontraban in­
cluidas en el proyecto, consistentes, 
una, en un sistema de repatriación de 
capitales mediante la suscripción de 
tftulos de deuda externa convertibles 
en t(tu los canjeables por certificados 
de cambio, y, otra, en la colocación 
de papeles de deuda interna, sin in­
terés, y a largo plazo, denominados 
"Bonos para la Paz". 
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El sistema de repatriación de ca­
pitales constituye una alternativa a 
la propuesta de las licencias de im­
portación no reembolsables, sin los 
inconvenientes operativos ni las dis­
torsiones de esta última. No obstan­
te, la norma no estableció un meca­
nismo para evitar que por esta v(a 
puedan ocultarse ingresos corrientes 
de los contribuyentes que podr(an 
aparecer como capitales repatriados 
sin quedar sujetos a impuesto de ren­
ta. El gobierno ha estimado en $ 
12.000 millones los ingresos corrien­
tes y de financiamiento que produci­
r(a la medida en la actual vigencia. 
Aunque las bases de cualquier esti­
mación en esta materia son endebles 
dicha cifra parece excesiva, en razó~ 
de las dificultades de tipo administra­
tivo para poner en operación el siste­
ma. Por su parte, los Bonos para la 
Paz son en la práctica t(tulos de do­
nación al gobierno, que éste buscará 
colocar entre las entidades públicas 
superavitarias y las empresas privadas 
para financiar los programas de reha­
bilitación. 

La propuesta de reasignación par­
cial de las rentas de destinación espe­
c(fica que formaba parte del paquete 
de financiamiento del déficit fue mo­
dificada en el curso de las discusio­
nes en el parlamento y no producirá 
recursos de consideración en el ba­
lance del gobierno central, puesto 
que las rentas destinadas al SENA y 
al 1 CB F no serán reasignadas. En el 
caso de estas dos entidades, el legisla­
tivo optó por ampliar sus funciones, 
en una solución de compromiso que 
no favorece el principio de lograr una 
unidad de caja, ni contribuye a corre­
gir las ineficiencias e inflexibilidades 
en la asignación de los recursos y en 
la estructura de los gastos. 



Teniendo en cuenta las nuevas me­
didas en materia de financiamiento 
y un déficit esperado en operaciones 
efectivas de unos $77.000 millones, 
según se estimó en la última entrega 
de Coyuntura Económica, las necesi­
dades de financiamiento para la ac­
tual vigencia pueden considerarse re­
sueltas (Véase Cuadro 1-3). Aún más, 
si se utilizaran todas las disponibili ­
dades de financiamiento, la magnitud 
de reducción del déficit no tendría 
que ser tan severa como se lo ha pro­
puesto el gobierno y como ha venido 
siendo en los primeros meses del año. 
En las estimaciones de financiamien­
to1, el gobierno ha calculado los re­
cursos netos de crédito externo en 
una cifra inferior en cerca de $ 
13.000 millones a la utilizada en las 
proyecciones de FEDESAR ROLLO, 
debido a que ha decidido ajustar el 
valor de las amortizaciones a una ta­
sa de contabilización similar a la tasa 
de cambio corriente, de acuerdo con 
las recomendaciones del Fondo Mo­
netario Internacional. Este ajuste im­
plica una reducción semejante en las 
disponibilidades de financiamiento, 
ya que aunque los ingresos por com­
praventa de divisas de la Cuenta Es­
pecial de Cambios se elevarán en esa 
magnitud, no generarán financia­
miento, sino que simplemente dismi­
nuirán la magnitud de las pérdidas 
totales de la Cuenta. Sin embargo, 
entre las disponibilidades actuales de 
financiamiento que permanecen 
abiertas a la Tesorería están los $ 
15.000 millones adicionales de emi­
sión autorizados por el Congreso y 
que no se han incluido en los cálcu ­
los oficiales de financiamiento, en los 
cuales, en cambio se supone que los 

Incl uidas en la exposición de motivos del M i­
n ister io de Hacienda para el proyect o de ley 
presen tado a las sesi ones ex t raordi nar ias del 
Congreso. 
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depósitos de la Tesorería del Banco 
de la República aumentarán en 
$13.000 millones. Estas partidas pue­
den ser utilizadas para inyectar un es­
tímulo de demanda a la economía, 
sin atentar contra la estabilidad mo­
netaria, y evitando un sobreajuste fis­
cal que no contribuye a acelerar la 
corrección de los desequilibrios ex­
ternos, como ha sido argumentado 
por Coyuntura Económica2 

• 

Es preciso señalar, además, que a 
pesar de la .similitud entre las proyec­
ciones oficiales y las de FEDESA­
RROLLO sobre la magnitud global 
del déficit efectivo en 1985 (alrede­
dor de $77.000 millones), el déficit 
estimado por el gobierno es en la 
práctica menor en unos $15.000 mi­
llones, ya que en esta cuantía se es­
tán elevando los gastos en pagos de 
intereses de deuda externa al utilizar 
como tasa de contabilización la de 
mercado. Por consiguiente, la meta 
de reducción del déficit perseguida 
por el gobierno es aún mayor que lo 
que indican las proyecciones, ya que 
en las vigencias anteriores los pagos 
de intereses se contabilizaban a una 
tasa reducida, inferior a la corriente. 

El paquete fiscal aprobado en las 
sesiones extraordinarias comprende 
además algunas medidas de carácter 
tributario efectivas a partir de futu­
ras vigencias fiscales. En concordan­
cia con la recomendación de diversos 
analistas, incluido FEDESARRO­
L LO, la propuesta de gravar las ex­
portaciones de crudo de Ecopetrol, 
fue sustituida por la eliminación par­
cial de la deducción del impuesto a la 
renta de que gozaba esa entidad. El 
mismo tratamiento fue dado a Car-

Véase en par ti cu lar la secc ión de Finanzas Pú ­
b l icas en el Cap itul o de A ct iv idad Econ ómica 
General de la edic ión de abri l pasado. 
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CUADROI-3 

DISPONIBILIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT 
(Operaciones efectivas) 

(Millones de pesos) 

A. Recu rsos netos de crédito externo 
Desembolsos 38 .000 

24 .000 
13.000 

1.000 

Amortización (-) 
Ajuste a la tasa de cambio (-) 

B. Recursos netos de crédito interno 
TAN 43.000 

16.000 
14.500 

44.500 

Otros bonos 
Amortización (-) 

C. Financiación monetaria 

Total 

60.000 

105.500 

Fuente : Expos ición de mot ivos del Mi nist ro de Hac ienda por el proyecto de 
Ley apro bado en las sesi ones ex t raordinarias . Véase t ex to. 

bocol a partir del año gravable de 
1988. 

La decisión de mayor trascenden­
cia en materia tributaria adoptada 
por el legis lativo fue la eliminación 
de la declaración de renta para los 
asalariados cuyos ingresos provienen 
por lo menos en un 80°/o de pagos 
originados en una relación laboral . Se 
calcula que cerca de 1.200.000 con­
tribuyentes serán cobijados por el 
nuevo régimen, en el cual el impues­
to queda sustituido por el valor de 
las retenciones que se efectúen sobre 
los salarios. Aunque será necesario 
crear controles alternativos sobre los 
retenedores y adoptar diversas medi­
das complementarias para asegurar el 
recaudo sobre ganancias ocasionales, 
las ventajas administrativas de la eli­
minación de la declaración de renta 
son indiscutibles, dado que las dife­
rencias entre las liquidaciones priva­
das de los declarantes y las retencio­
nes efectuadas eran m (ni mas. 
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IV. MONEDA Y CREDITO 

Hasta mediados de mayo, los prin­
cipales agregados monetarios evolu­
cionaron de acuerdo con el patrón 
estacional de la última década, que 
consiste en una drástica reducción en 
los primeros meses del año, cuya 
compensación generalmente ocurre 
en el último trimestre. En el presente 
año, los valores nominales de la base 
monetaria y de los medios de pago se 
han reducido en un 19.2°/o y en un 
8.20/o, porcentajes similares a los re­
gistrados para igual período en los 
dos años anteriores. 

En el año completo, el crecimien­
to nominal de los medios de pago es 
el más alto de los registrados desde 
1980. Este indicador, tomado aisla­
damente, sugerirfa que la economía 
ha dispuesto de una mayor liquidez 
monetaria en el último año. Sin em­
bargo, descontados los factores esta­
cionales y los crecimientos de pre-



cios, se observa que las tendencias de 
expansión de los saldos monetarios 
reales no han sido muy marcadas y 
que en su mayor parte se concentra­
ron hacia fines del año pasado. Desde 
principios de 1985 la liquidez de la 
economfa ha tendido a contraerse, 
en razón de la aceleración de la infla­
ción (Véase Gráfico 1-2). 

Por primera vez en los últimos tres 
años, el déficit en la cuenta corriente 
de la balanza cambiaria no aparece 
como la fuente más notoria de con­
tracción de la base monetaria. En lo 
transcurrido del año, la mayor con­
tracción se ha centrado en las cuen­
tas de crédito neto del Emisor a algu­
nos intermediarios financieros no 
bancarios, y en las transacciones con 
tftulos del Banco de la República 
(Cuadro 1-4). 

Repitiendo la experiencia de los 
primeros meses de 1983, los excesos 
de liquidez de las CAV, as( como sus 
amortizaciones al FA V 1 por avances 
otorgados a fines del año anterior, se 
convirtieron en veh (culos de con ­
tracción del dinero primario. Los de­
pósitos de las Corporaciones en el 
FA VI por excesos de liquidez suma­
ron $25.896 millones en los primeros 
cuatro meses y medio del año en cur­
so, que adicionados con los repagas 
($13.467 millones) y con los depósi ­
tos de encaje ($6.006 millones) cons­
tituyen el principal factor de con­
tracción monetaria, equivalente al 
14°/o del volumen de la base moneta­
ria a fines de 1984. 

Los móviles de este proceso de 
contracción se encuentran en varios 
fenómenos concurrentes. De una 
parte, las determinaciones guberna­
mentales expedidas en 1984 para re­
cuperar la competitividad de los ac-
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tivos del sistema favorecieron las cap­
taciones, pero las limitaciones im­
puestas a los préstamos destinados a 
las grandes ciudades, principalmente 
Bogotá, redujeron las posibilidades 
de colocación. De otra parte, la ac­
titud cautelosa adoptada por las Cor­
poraciones a raíz de la experiencia 
del año anterior, cuando el ritmo de 
las colocaciones desbordó la dinámi­
ca de las captaciones, puede haber 
contribuido a generar una situación 
opuesta durante el presente año. Fi ­
nalmente, la constitución de cuantio­
sos depósitos provenientes de reinte­
gros cafeteros, y destinados al pago 
de la cosecha cafetera de mitad de 
año, ha sido otra de las razones de la 
aparición de excedentes de liquidez 
en el FAVI. 

Puesto que algunas de estas razo­
nes son eminentemente pasajeras, y 
dado que fueron rebajadas las limi­
taciones sobre las ciudades de desti ­
no de los préstamos de las CA V, es 
previsible que esta contracción desa­
parezca en los próximos meses, y que 
estos recursos permitan reanimar la 
actividad edificadora, según se discu­
te en el cap(tulo sobre Actividad 
Económica Sectorial. 

El segundo factor más importante 
de contracción monetaria en lo corri­
do del año han sido las operaciones 
monetarias del Emisor, concentradas 
en la venta sin antecedentes de Certi­
ficados de Cambio y en las nuevas 
colocaciones por Tftulos Canjeables. 
Estos últimos han alcanzado un valor 
superior a los $10.000 millones, de­
bido, primordialmente, a las adquisi­
ciones realizadas por empresas del 
sector público que han recibido em­
préstitos externos en los últimos me­
ses. Las compras de Certificados de 
Cambio en los primeros cuatro meses 
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CUADRO 1-4 

ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA 
SEGUN SECTORES ECONOMICOS 

(Enero 1 -Mayo 15 de 1985) 

(Millones de pesos) 

l. Sector gobierno 30.016 
A. Crédito del Banco de la República 31 .356 
B. Crédito externo -1.340 

11. Sector privado -57.079 
A. Crédito del Banco de la República -60.140 
B. Crédito externo 3.061 

111. Operaciones monetarias del emisor -34.129 
IV. Saldo corriente de la balanza cambiaria 
V. Otros 

-21.172 
17.640 

-64.724 V l. Variación de la base monetaria 

Fuente: Ban co de la República. 

y medio del año han superado los 
$24.000 millones, elevando en un 
80°/o el valor de los Certificados en 
circulación. Este incremento sustan­
cial refleja la prefencia de los expor­
tadores por los Certificados, ante el 
premio que ha significado el diferen­
cial existente entre el valor de los 
Certificados y la tasa de cambio ofi ­
cial. 

La contracción monetaria resul­
tante ha sido un efecto aparentemen­
te imprevisto de la poi (tica de deva­
luación acelerada de la tasa de cam­
bio, que ha facilitado el manejo mo­
netario, pero que puede convertí rse 
en un factor desestabilizador cuando 
el atractivo de estos papeles se reduz­
ca ante una eventual disminución del 
ritmo de devaluación. Ante esta cir­
cunstancia el acervo acumulado en 
poder del público por razones espe­
culativas podda dirigirse en un plazo 
muy breve hacia el Banco de la Re­
pública para su liquidación, generan-

3D 

do una súbita expansión primaria de 
dinero. 

Un tercer canal de disminución del 
dinero primario ha sido el déficit en 
la cuenta corriente de la balanza 
cambiaría, que ha sobrepasado los $ 
21.000 millones en lo corrido del 
año. Queda por anotar que el crédito 
neto a los fondos financieros, a los 
bancos, y a otras instituciones del 
sector privado, ha derivado en una 
mayor contracción monetaria del or­
den de los $15.000 millones. El¡ com­
portamiento de los fondos es expli­
cable principalmente por la menor 
demanda relativa de crédito de fo­
mento durante los cuatro primeros 
meses de cada año por factores es­
tacionales. En el caso de los bancos, 
la contracción resulta de los abonos 
realizados contra la utilización del 
cupo extraordinario a finales del año 
anterior, y de las amortizaciones de 
los préstamos efectuados con cargo a 
los cupos especiales de crédito abier-



tos desde el último trimestre de 
1982. En relación con el crédito al 
resto del sector privado, debe men­
cionarse el incremento superior a los 
$8.000 millones de los depósitos pre­
vios de giro reglamentados a finales 
del año anterior, cuyo saldo total ha 
llegado a representar un 200/o del di ­
nero primario en circulación. 

Las medidas más destacadas de po­
I (tica financiera adoptadas en meses 
recientes apuntan a fortalecer el pro­
ceso de recapitalización de los ban­
cos. En esta dirección, la Resolución 
30 de la Junta Monetaria asignó los 
porcentajes de distribución entre en­
tidades financieras de los recursos del 
Fondo de Capitalización Financiera, 
que se aproximan a $20.000 millones, 
provenientes de hasta siete puntos 
del encaje de los bancos, en desarro­
llo de la Resolución 60 de 1984. Por 
su parte, la Resolución 33 extendió 
hasta el final del año el término den­
tro del cual se mantendrá el 7°/o de 
rendimiento extraordinario sobre los 
T(tulos del Fondo Financiero Agro­
pecuario, el cual se destina a consti­
tuir fondos de protección de cartera 
bancaria. Finalmente, la Resolución 
25 permite que aquellos bancos en 
dificultades que no puedan acceder 
directamente al cupo extraordinario 
del Banco de la República, lo puedan 
hacer a través de otro banco o corpo­
ración financiera que disponga de su­
ficientes valores redescontables. 

En su conjunto, las medidas cita­
das buscan fortalecer el patrimonio 
bancario y permítir el acceso a los re­
cursos del Banco Central en situacio­
nes extremas. Sin embargo, no se ha 
diseñado todav(a un sistema que per­
mita la depuración de los activos de 
riesgo, cuyo deterioro en los últimos 
años ha debilitado drásticamente los 
valores patrimoniales de los bancos. 
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Dicho sistema debe responder a un 
conjunto de criterios. Ante todo, se 
debe perseguir, no una solución que 
favorezca exclusivamente al sector fi ­
nanciero, sino una fórmula que con ­
cilie la reestructuración de la deuda 
de las empresas con la recuperación 
del valor neto del capital de las insti­
tuciones financieras. Dado el elevado 
valor de la cartera morosa, la alterna­
tiva de que las deudas sean adquiri­
das por parte del Emisor o de que se 
compensen con una reducción del 
encaje, no resultan viables porque 
comprometedan la estabilidad y el 
manejo de los instrumentos de con­
trol monetario. 

Por estas razones, si bien es desea-. 
ble que los bancos recuperen la li­
quidez comprometida, el acceso a 
nuevos recursos l(quidos debe suje­
tarse al ritmo al cual se reestructuren 
las deudas con las empresas, de for­
ma que la expansión monetaria sea 
gradual y se constituya en un incen­
tivo para que, a tiempo que se alivia 
la situación de los bancos, se dé solu­
ción a los problemas de endeuda­
miento de las empresas. 

Finalmente, los objetivos de rees­
tructuración de las deudas y recupe­
ración de los bancos diHcilmente 
pueden lograrse dentro de un contex­
to de elevadas tasas de interés, como 
las vigentes. La creencia de que la 
rentabilidad de los bancos depende 
únicamente del diferencial entre los 
tipos de interés de captación y de co­
locación, y no de su nivel, resulta en­
teramente infundada ya que los ries:' 
gos crediticios se elevan cuando son 
mayores las tasas reales absolutas. 
Por consiguiente, no se puede lograr 
el propósito de recuperar la solidez 

1 

financiera de los bancos y el sector 
privado, sin buscar a la vez la reduc­
ción de los tipos de interés. 
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V. INFLACION 

Los ritmos de crecimiento de los 
precios han regresado a niveles que 
el país no con oc( a desde 1981. La in­
flación anual según el índice de pre­
cios al consumidor llegó al 27 .6°/o el 
pasado mes de mayo, después de una 
escalada de singular fuerza y perma­
nencia, que se inició en el segundo 
trimestre de 1984. La aceleración de 
la inflación se ha debido de forma ca­
si exclusiva al comportamiento de los 
alimentos, cuyos precios se incre­
mentaron en 37.6°/o en los doce me­
ses comprendidos entre mayo de 
1984 y el mismo mes de 1985. Aun 
en el grupo de los alimentos, las alzas 
de precios no han sido generalizadas. 
Los alimentos procesados, por ejem­
plo, han tenido crecimientos más 
moderados que el resto (26.1 Ofo) y 
entre los no procesados, solamente 
dos productos -la papa y el fríjol­
dan cuenta de más de la mitad de las 
alzas de precios, contribuyendo en 
más de 5 puntos a la inflación. 

Las alzas han sido más moderadas 
en los demás componentes de la ca­
nasta familiar. Los precios de los pro­
ductos industriales han continuado 
creciendo a tasas alrededor del 220/o 
anual y el conjunto de los servicios 
diferentes de arrendamientos ligera­
mente por debajo del 200/o. Aunque 
estos últimos continúan siendo el 
grupo de más lento crecimiento, con 
tasas del orden del 1 0°/o, en los ú lti­
mos meses los precios de los arrien­
dos han empezado a aumentar a un 
ritmo mayor y es previsible que sus 
tasas de ajuste continúen elevándose 
grqdualmente en lo que resta del año. 

El comportamiento relativamente 
estable de los precios de los bienes 
industriales no debe tomarse como 
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un síntoma de rigidez de este merca­
do. Como se analiza en el capítulo 
sobre el tema, los precios de las ma­
nufacturas responden con bastante 
flexibilidad a las variaciones en los 
costos de la mano de obra y los insu­
mas que utilizan las actividades in­
dustriales. Por consiguiente, la estabi­
lidad reciente de los precios ha sido 
un resultado del comportamiento de 
los costos, en especial de las materias 
primas de origen nacional y los sala­
rios, ya que las materias primas im­
portadas han tenido fluctuaciones 
muy bruscas de precios debido a la 
volatilidad de las cotizaciones in­
ternacionales de los productos bási­
cos y, más recientemente, a la acele­
ración de la devaluación del peso. En 
los primeros meses de 1985 estas dos 
fuerzas actuaron en forma parcial­
mente compensatoria, en virtud de la 
disminución absoluta de los precios 
internacionales de las materias pri­
mas. Sin embargo, a los actuales rit­
mos de devaluación, es reducida la 
capacidad de compensación que los 
precios externos puedan tener en el 
futuro. 

En el programa de ajuste presen­
tado a las entidades internacionales 
se fijó como meta de inflación para 
1985 el 22°/o, y como objetivo de 
devaluación, la recuperación del nivel 
de la tasa de cambio real de 1975. 
Con las tasas de crecimiento de los 
precios de los alimentos que prevale­
cieron hasta mediados del año pasa­
do, estas dos metas no resultaban in­
compatibles entre si, ni con el man­
tenimiento de los niveles preexisten­
tes del salario real. Sin embargo, al 
haberse acelerado el ritmo de infla­
ción de los alimentos, los objetivos 
de poi i'tica del gobierno han entrado 
en conflicto. Asf lo muestra un ejer­
cicio de simulación, cuyos resultados 



se presentan en el capítulo sobre Pre­
cios de esta revista. Dadas las tenden­
cias actuales de evolución de los sa­
larios, los precios de los alimentos y 
los arriendos, no es posible conciliar 
los objetivos de inflación y devalua­
ción real. Ello sólo podda hacerse 
con tasas de ajuste salarial completa­
mente irreales, que llevarían a una 
depresión muy sustancial del poder 
de compra de los trabajadores. 

La incapacidad para controlar los 
precios de los alimentos ha produci­
do así un conflicto entre los propó­
sitos de poi (ti ca del gobierno y en­
tre éstos y el mantenimiento de los 
niveles del salario real. En las cir­
cunstancias actuales, perseguir a ul­
tranza uno cualquiera de los tres ob­
jetivos -los de inflación o devalua­
ción por parte del gobierno, o el de 
salario real por parte de los trabaja­
dores- puede conducir a inestabili­
zar el manejo de la poi ítica econó­
mica o a generar costos sociales y po­
I fticos injustificables. Por consiguien­
te, el resultado más deseable en esta 
situación de conflicto es una solu­
ción de compromiso, en la que el go­
bierno acepte postergar el logro del 
objetivo de devaluación real y los 
trabajadores admitan una reducción 
moderada del salario real, de forma 
que la inflación no se eleve de sus rit­
mos actuales. 

El gobierno no cuenta con instru­
mentos de poi ftica que le permitan 
modificar de forma importante las 
tendencias de los precios de los ali­
mentos en el corto plazo. Las medi­
das que se han adoptado para reducir 
algunos precios mediante acuerdos 
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con los distribuidores tienen una 
efectividad muy reducida ante la in­
suficiencia de las ofertas, y sí pueden 
en cambio desestimular la comerciali­
zación de algunos productos. De 
igual forma, la influencia de las im­
portaciones de alimentos sobre los 
precios es muy limitada cuando no se 
cuenta con existencias reguladoras 
que permitan intervenir los mercados 
de forma oportuna. Por estas razo­
nes, las medidas deben orientarse a 
fortalecer la capacidad de respuesta 
de la oferta agrícola y a evitar que las 
alzas de precios se reproduzcan en 
otros mercados. 

En cuanto a lo primero, es impos­
tergable la consolidación de una es­
tructura estable de financiamiento al 
pequeño productor y de intervención 
en el mercado mediante existencias 
reguladoras. Las restricciones im­
puestas a la Caja Agraria para que 
destine los recursos disponibles ex­
clusivamente a créditos agropecua­
rios no contribuyen a este propósito, 
ya que tienden a debilitar nuevamen­
te la situación financiera de esa enti­
dad, al reducir su competitividad pa­
ra captar recursos frente a otros in­
termediarios financieros. Para impe­
dir que las alzas se reproduzcan, ade­
más de postergar el objetivo de deva­
luación real, como ya se señaló, el 
gobierno debe distanciarse de la reco­
mendación de los organismos inter­
nacionales de elevar las tarifas para 
hacer costeable el servicio de la deu­
da de las empresas públicas en el cor­
to plazo y debe renunciar al propósi­
to de ajustar ~1 precio de la gasolina 
a los niveles internacionales. 
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l. SECTOR AGROPECUARIO 

A.lntroducción y resumen 

Los indicadores tradicionales no 
permiten cuantificar los niveles ac­
tuales de actividad del sector debido 
a las distorsiones que han resultado 
del cambio en las fuentes de financia­
miento de los pequeños agricultores. 
No obstante, hay indicios de que en 
los principales cultivos la producción 
se encuentra desestimulada por las 
tendencias desfavorables de los pre­
cios externos, por insuficiencia de 
semillas y por el encarecimiento de 
los insumas. Estas circunstancias se 
han reflejado en una contracción del 
superávit comercial del sector, tal co­
mo lo hab(a previsto Coyuntura Eco­
nómica hace varios meses. De acuer­
do con las cifras disponibles hasta el 
mes de marzo, dicha contracción ya 
hab(a empezado a presentarse, en 
parte por ca(das en las cotizaciones 
internacionales de los productos de 
exportación y en parte por las ma­
yores importaciones de alimentos. 

Todos los grupos de productos 
agropecuarios han registrado acelera-
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ción en el ritmo de crecimiento de 
los precios, pero las alzas han sido 
más marcadas en los cultivos tradi­
cionales y algunos de importación. 
Las mayores tasas de aumento de los 
precios han afectado incluso a los 
productos pecuarios, que se hab(an 
mantenido en niveles muy modera­
dos hasta fines de 1984. 

Dos de los principales problemas 
hacia los que deben dirigirse las poi f­
tivas del sector son la ausencia de in­
centivos para exportar y el encareci­
miento de los insumas. Respecto a lo 
primero, el gobierno está en mora de 
definir una polftica clara de asigna­
ción de incentivos. La incertidumbre 
que se ha creado sobre el CERT y so­
bre los demás instrumentos de pro­
moción hacen necesario utilizar otros 
mecanismos para incentivar las expor­
taciones agdcolas. Un sistema de ad­
quisición de futuros a través de la 
bolsa y con la intervención de PRO­
EXPO o el IDEMA es una alternativa 
actualmente más viable que los fa­
dos de sustentación de precios de ex­
portación, que no han podido mate­
rializarse. Por su parte, para contra­
rrestar el efecto adverso que el enea-



rec1m1ento de/ los insumas tiene so­
bre la oferta, se requiere una varie­
dad de instrumentos de poi ftica se­
gún las caracterfsticas de los cultivos, 
incluyendo subsidios en algunos ca­
sos, y condiciones apropiadas de fi­
nanciamiento en otros, para asegu­
rar una adecuada utilización de los 
paquetes tecnológicos. En comple­
mento a estas medidas, es imposter­
gable el fortalecimiento de los pro­
gramas de investigación y transfe­
rencia tecnológica del sector con el 
fin de promover alzas de productivi­
dad a mediano plazo. 

B. Crédito 

La concesión de créditos del Fon­
do Financiero Agropecuario consti­
tuye uno de los principales indicado­
res del comportamiento de la activi­
dad agrfcola, especialmente de los 
productos de la agricultura comercial 
y mixta. Sin embargo, las cifras de 
los últimos meses aparecen distorsio­
nadas por el hecho de que, desde me­
diados del año pasado, un número 
muy considerable de productores pe­
queños y medianos, que antes obte­
nfan créditos de recursos ordinarios 
de la Caja Agraria, han sido financia­
dos a través de las 1 fneas del F FAP. 
Esta reorientación de las demandas 
de crédito ha sido inducida por la 
Caja Agraria ante la incapacidad de 
satisfacer las necesidades de crédito 
de los pequeños agricultores exclusi­
vamente con sus propios recursos. 
Por esta razón el número de créditos 
de 1 (neas del F FAP otorgados a tra­
vés de la Caja Agraria para cultivos 
s~mestrales pasó de menos de 9.600 
en el segundo semestre de 1983 a 
cerca de 26.000 un año más tarde. A 
pesar de haberse impuesto un 1 fmite 
mfnimo al valor unitario de los cré­
ditos que la Caja Agraria puede re-
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descontar en el FFAP a partir del 
primer semestre de 1985, un núme­
ro relativamente importante de las 
demandas de los pequeños y media­
nos productores ha continuado sien­
do atendido con 1 fneas de crédito del 
FFAP, toda vez que ha persistido la 
estrechez de recursos de la Caja. 

Asf las cosas, el aumento del 220AJ 
en el área total de cultivos semestra­
les financiada por el F F AP hasta con­
cluir el mes de abril debe tomarse 
con cautela, máxime si se tiene en 
cuenta que los crecimientos más im­
portantes por productos son los re­
gistrados en los cultivos de la agricul­
tura tradicional o de pequeña escala, 
como ma fz tradicional, frfjol tradi­
cional, arroz secano u hortalizas. 

En términos de valor, el crédito 
del FFAP para cultivos transitorios 
aumentó en 43.1 Ofo, que equivale a 
un crecimiento real del 16°AJ aproxi­
madamente, una vez se descuenta la 
inflación. Puesto que el crecimiento 
del área financiada fue mayor (220/o, 
como se mencionó arriba), se deduce 
que el monto de financiamiento real 
por hectárea se contrajo. Este fenó­
meno fue extensivo a la mayorfa de 
los cultivos, con unas pocas excep­
ciones (ajonjo! f, cebada, ma fz, man ( 
y trigo). Aunque podrfa argumentar­
se que la tasa de inflación del comer­
cio al por mayor aqu( utilizada co­
mo deflactor no es la más adecuada 
para calcular el financiamiento real, 
el uso de un indicador de costos mos­
trada que las disminuciones reales en 
el valor del crédito por hectárea son 
aún más pronunciados, pues la mayo­
rfa de los insumas se han encarecido 
más rápidamente. De otra parte, la 
contracción del financiamiento por 
hectárea ha ocurrido incluso en pro­
ductos que, como papa y algodón, 
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han visto reducida su rentabilidad, lo 
cual implica un desesHmulo adicio­
nal a la producción. 

La disminución del financiamiento 
real por unidad de superficie implica 
no sólo una reducción del monto del 
subsidio otorgado, sino un menor 
otorgamiento de recursos, que exige 
al productor un mayor aporte de 
fondos propios, con el riesgo de que 
las áreas de siembra se contraigan 
cuando éstos son insuficientes. 

C.Siembras 

Las áreas inscritas en el ICA para 
las siembras en el primer semestre de 
1985 se encuentran infladas por el 
mismo fenómeno que ha afectado los 
créditos del FFAP, dado que la Caja 
no exige al productor inscripción an­
te el ICA para préstamos con recur­
sos propios, pero s( para préstamos 
redescontables en el F F AP. Aún as(. 
los crecimientos totales no son de 
consideración: sólo 2.1 °/o hasta abril 
20. Los productos que registran el 
mayor dinamismo son, como en el 
caso de los créditos, los de pequeñas 
producciones y los tradicionales. 
Unicamente el ajonjolí y la cebada 
registran crecimientos que no po­
drfan atribuirse enteramente a la re­
orientación de las demandas de cré­
dito. El ajonjolf ha sido estimulado 
por los aumentos de precio interno y 
por las condiciones favorables del 
mercado internacional. La definitiva 
recuperación de este cultivo constitu­
ye un alivio en la situación del em­
pleo y generación de ingresos de las 
principales regiones productoras, por 
tratarse de una producción que es lle­
vada a cabo en buena parte por pe­
queños productores. 

A pesar del dinamismo del ajonjo­
! ( y el crecimiento en el área de siem-
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bra de tabaco rubio, el grupo de los 
exportables registra reducción por 
tercer año consecutivo ( -7 .80/o). Es­
te comportamiento es producto de 
las desfavorables condiciones de pre­
cios internacionales para el algodón y 
el arroz, que son los dos principales 
rrro-ductos de este grupo. Este último 
cultivo ha estado afectado además 
por los cambios de orientación en la 
poi ftica de exportación y por dificu 1-
tades de carácter tecnológico para 
ampliar la utilización de nuevas va­
riedades de altos rendimientos, que 
podrían mejorar su rentabilidad y su 
competitividad internacional. 

La evolución de las áreas inscritas 
para siembras de productos de susti­
tución de importaciones ha sido más 
alentadora. Este grupo de cultivos ha 
recibido el estfmulo de los precios in­
ternos como subproducto de las po­
I íticas de devaluación y restricción 
de importaciones. No obstante, los 
cereales continúan padeciendo la in­
suficiencia crónica de semillas y nue­
vas variedades, que ha llegado a con­
vertirse en cuello de botella para la 
expansión de la soya, y que ha inhi­
bido el crecimiento de la cebada y el 
trigo. En el caso del fr(jol, la capaci­
dad de respuesta de la oferta ha esta­
do también limitada por la disponibi­
lidad de semillas mejoradas. El culti­
vo de sorgo es el único de importan­
cia en este grupo que ha escapado a 
esta restricción, pues han aparecido 
en el mercado nuevas variedades que 
ofrecen una mayor productividad 
Además, la expansión del sorgo ha 
sido favorecida por el debilitamiento 
del algodón, puesto que estos dos 
productos compiten por el uso del 
mismo tipo de tierras. 

Finalmente, el crecimiento más 
pronunciado en las áreas de siembra 



inscritas en el ICA se presenta entre 
los cultivos no comercializables 
(34.1 °/o), lo cual obedece a la re­
orientación de las demandas de cré­
dito de los productores, como ya se 
comentó, toda vez que los principa ­
les productos incluidos en este grupo 
(papa, yuca y hortalizas) provienen 
en gran parte de la pequeña agricu 1-
tura. No obstante, el área de siembra 
para papa ha registrado disminución, 
como efecto de la depresión de los 
precios al productor durante el 
segundo semestre de 1984. 

D. Existencias e intervención del 
ID EMA 

En repetidas ocasiones Coyuntura 
Económica ha insistido en la necesi­
dad de que la poi ftica de inventarios 
del IDEMA se rija por el objetivo de 
preservar la seguridad alimentaria y 
la estabilidad de precios, para lo cual 
se requiere disponer de existencias de 
productos en cantidades equivalentes 
a por lo menos un mes de consumo. 
Esta no ha sido, sin embargo, la poi í­
tica de la institución. Al concluir el 
mes de marzo pasado, este mfnimo 
de almacenamiento en las bodegas 
del IDEMA y los Almacenes Genera­
les de Depósito sólo se cumpl fa en el 
caso del arroz, ajonjolí y sorgo. En 
los demás productos las existencias 
eran menores o inexistentes, y en los 
casos de ma fz, trigo, soya y torta de 
soya eran más reducidas que para la 
misma época en 1984 (Cuadro 11-1). 
El comportamiento de las existencias 
de estos últimos productos es carac­
terfstico del manejo que ha dado el 
IDEMA a la polftica de importacio­
nes, que ha consistido en reducir a 
un mfnimo las compras externas para 
aliviar sus problemas financieros, 
pero sin tener en cuenta suficiente­
mente las posibilidades de la oferta 
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doméstica ni el efecto sobre precios. 
La insuficiencia de las importaciones 
ha sido manifiesta especialmente en 
los casos de arveja, fríjol y lenteja, 
cuyos precios al consumidor han te­
nido una influencia decisiva en el 
comportamiento reciente del 1 PC. 

En la actualidad el 1 DEMA es res­
ponsable de las poi fticas de sustenta­
ción de precios al productor y de los 
mecanismos de regulación de existen­
cias e intervención en el mercadeo de 
productos agrfcolas de consumo, con 
el doble propósito de garantizar la 
rentabilidad a los productores y con­
trolar los crecimientos de los precios 
al consumidor. Estos dos objetivos 
podrfan hacerse compatibles con los 
instrumentos de que dispone el 1 DE­
MA si, al mismo tiempo, no se le im­
pusiera la exigencia de operar renta­
blemente, como se ha hecho recien­
temente. El resultado de esta exigen­
cia ha sido una disminución en la ca­
pacidad de intervención del 1 nstitu­
to, con la consecuente pérdida de 
control sobre el comportamiento de 
los precios al consumidor. 

E. Precios 

1. Precios internos de los productos 

En conjunto las tasas de creci­
miento de los precios mayoristas de 
los productos agrícolas se ha acelera­
do en relación con el año pasado. Las 
alzas han afectado a todos los grupos 
de productos, pero han sido más 
marcadas entre los cultivos tradicio­
nales y en algunos de importación. 
(Cuadro 11-2). Entre los primeros, el 
frfjol y el plátano ya ven i'an aumen­
tando a ritmos muy acelerados entre 
1983 y 1984, y continúan haciéndo­
lo aún más rápido. La persistencia de 
estas presiones de precios en este ti-
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CUADRO 11-1 

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

(Toneladas) 

Producto 

Ajonjolf 
Arroz 
Cebada 
Frijol 
Mafz 
Sorgo 
Soya 
Semilla de algodón 
Trigo 
Torta de algodón 
Torta de soya 

Fuente: Ministerio de Agricultura. 

po de productos es sintomática de las 
restricciones estructurales de oferta 
de la agricultura tradicional. El caso 
del plátano resu Ita bien ilustrativo, 
puesto que sus precios han venido 
aumentando permanentemente en 
términos relativos desde 1980 por 
efecto de dificultades de orden social 
y económico en las zonas de coloni­
zación y por el desplazamiento de la 
producción en las zonas cafeteras. En 
el caso de la yuca, que también pro­
viene de la agricultura tradicional, 
parecen haber tenido mayor influen­
cia factores climáticos que restringie­
ron temporalmente la oferta. 

Por el contrario, la evolución de 
los precios al por mayor de los culti­
vos comerciales mecanizados ha re­
flejado más la situación de los mer­
cados externos y del tipo de cambio 
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Marzo 
1984 

2.459 
339.492 

890 
573 

93.856 
211.312 

21.446 
41.941 
29.413 

547 
7.668 

1985 

4.502 
246.855 

2.077 
1.032 

60.426 
161.610 

15.250 
52.342 
42.426 

1.275 
1.331 

Variación 
(O/o) 

83.1 
(27.3) 
133.4 
80.1 

(35.6) 
(23.5) 
(28.9) 
24.8 

7.6 
133.1 
(82.6) 

que las condiciones de la oferta do­
méstica. As(, la pérdida de dinamis­
mo de los precios del algodón y azú­
car ha estado muy influida por la 
fase depresiva de sus cotizaciones in­
ternacionales, mientras que el más rá­
pido crecimiento de los precios inter­
nos de la cebada y la soya está más 
asociado a la evolución de la tasa de 
cambio. 

El comportamiento más aHpico de 
precios ha sido el de las diferentes va­
riedades de papa, que se redujo en 
términos absolutos en el mercado 
mayorista en el último año, como lo 
hab(a hecho ya el año anterior. Esta 
marcada disminución en el precio re­
lativo de la papa en los dos últimos 
años generó como reacción una con­
tracción de la oferta en la última co­
secha que, como es sabido, ha sido 
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CUADRO 11-2 

VARIACION PORCENTUAL DE LOS INDICES DE PRECIOS 

DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

(Per(odo abril-abril) 

Precios al por mayor Precios al por menor 

1984/ 1985/ 1984/ 1985/ 
1983 1984 1983 1984 

Cultivos tradicionales 
Panela 18.1 3.5 16.5 2.9 
Frijol 48.4 82.9 36.1 63 .8 
Plátano 25.2 39 .8 7.8 36.6 
Yuca - 11.4 48.0 -13.2 106.6 

Cultivos comercialez mecanizados 
Algodón 19.2 17.1 
Semilla de algodón 49.5 12.1 
Arroz 15.9 20.6 11.3 20.4 
Ajonjoll 21.0 51.2 
Cebada 23.8 34.1 
Soya 31 .6 35.5 
Azúcar refinada 22.5 15.6 18.4 12.6 

Cultivos mixtos semi-mecanizados 
Malz trillado/amarillo 12.0 43.0 21.9 25.6 
Papa primera -6.2 -0.3 9.1 67.2 
Papa segunda -4.8 -8.9 
Trigo 21.1 20.2 

Otros alimentos 
Avena 32.8 47 .7 32 .7 23.0 
Manteca vegetal 40.6 12.5 32 .6 18.7 
Aceites vegetales 44.6 28.4 40.2 32.1 

Productos ganaderos 
Ganado vacuno 7.0 18.4 
Ganado porcino/carne de cerdo 13.7 19.7 12.4 18.6 
Carne de res de primera 4.8 15.9 5.5 22.4 
Leche 12.2 20.2 9 .5 19.6 
Huevos 16.3 22 .3 19.5 20.2 

Fuente: Banco de la República, DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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determinante de la evolución recien­
te de los precios al consumidor. La 
disparidad entre el comportamiento 
del precio mayorista y el del consu­
midor en los primeros meses del año 
es bien ilustrativo del funcionamien­
to de este mercado. Debido a la dis­
persión de los mecanismos de acopio 
y comercialización, las variaciones de 
precios se presentan de manera mu­
cho más marcada en la etapa final de 
la distribución, donde tiene lugar la 
confrontación entre el volumen ofre­
cido y una demanda relativamente rf­
gida. Esto implica, de un lado, varia­
ciones muy abruptas en los márge­
nes, que impiden la consolidación de 
una estructura tecnificada y menos 
dispersa de comercialización y, de 
otro, que las señales de precios llegan 
muy debilitadas y rezagadas al pro­
ductor, alargando as( los períodos de 
abundancia o de escasez del produc­
to. 

La evolución de los precios de los 
productos ganaderos ha mostrado un 
quiebre en relación con la tendencia 
que tra fan desde principios de 1983. 
Los bajos ritmos de crecimiento de 
los precios que prevalecieron desde 
entonces han sido remplazados por 
tasas relativamente elevadas en los ú !­
timos meses, dando lugar a creci­
mientos de un 20°/o para el año con­
cluido en abril. Los factores que han 
influido en este fenómeno son el par­
cial restablecimiento de los flujos de 
comercio hacia los pafses fronterizos, 
que han ampliado la demanda para 
algunos productos pecuarios, y la de­
mora en la iniciación de los períodos 
de lluvia en algunas regiones, que dis­
minuyó temporalmente la oferta de 
productos lácteos y ha inducido a 
los productores a una retención de 
animales con el propósito de recupe­
rar el peso perdido durante la esta­
ción seca. 
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2. Situación y perspectivas de los 
precios internacionales 

Las cotizaciones internacionales 
de productos básicos se han caracte­
rizado por una marcada inestabilidad 
y tendencias descendentes en los ú !ti ­
mos años. Como se analiza en el 
capftulo de Precios, en el perfodo 
comprendido entre mediados de 
1982 y el primer trimestre de 1985, 
se presentó un ciclo completo de pre­
cios internacionales, que se inició 
con una fase de descenso de cotiza­
ciones, fue seguida por un perfodo 
de recuperación y concluyó con una 
nueva depresión absoluta de las coti­
zaciones. Las variaciones de precios 
que se observan en el Cuadro 11-3 
indican que las tendencias depresivas 
del último año han sido extensivas a 
la mayorfa de los productos. Entre 
los bienes primarios de exportación, 
las cafdas han sido muy pronuncia­
das en algodón y azúcar, pero han 
afectado también a la carne, los lan­
gostinos, el tabaco y el arroz. 

En el caso del algodón, las tenden­
cias favorables de la demanda mun­
dial continuarán siendo neutralizadas 
por las existencias actuales y las pers­
pectivas de producciones crecientes. 
Por consiguiente, aunque es posible 
una ligera recuperación respecto a los 
niveles observados en diciembre de 
1984, es improbable que se alcancen 
en el futuro próximo las cotizaciones 
de los primeros meses del año. 

Los mercados internacionales de la 
carne y el azúcar continúan deprimi­
dos, en tanto que el del banano ha 
empezado a dar señales de reactiva­
ción en los primeros meses de 1985, 
en razón de las condiciones climáti­
cas adversas que afectaron la produc­
ción de Ecuador y las dificultades 
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CUADRO 11-3 

PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

Producto 

Café (US Cents./libra) 
Algodón (US Cents./libra) 
Arroz (US$/Ton .) 
Azúcar (US Cents./libra) 
Banano (US Cents./libra) 
Carne ( US Cents./1 ibra) 
Langostinos (US$/Iibra) 
Tabaco (US Cents./libra) 
Cacao (US Cents./libra) 
Aceite de soya (US$/Ton.) 
Mafz (US$ Bushel) 
Sorgo (US$/Ton.) 
Soya (US$/Ton.) 
Torta de soya (US$/Ton .) 
Trigo (US$ Bushel) 

Fuente: FMI. 

económicas y poi íticas de los países 
centroamericanos. Debido a las ca­
racterísticas de la producción de este 
cultivo, es previsible que las tenden­
cias favorables de precios se manten­
gan durante buena parte del año. 

Entre los productos de exporta­
ción, también el arroz ha sido afecta­
do por la depresión de las cotizacio­
nes internacionales. Sin embargo, las 
dificultades financieras de los pro­
ductores de Estados Unidos y la 
política de desesHmulo a los cultivos 
que ha seguido ese país han permiti­
do que disminuyan los excedentes de 
oferta mundial y que las cotizaciones 
internacionales experimenten una 
modesta mejoría en los meses recien­
tes, retornando así a los niveles de 
1983. 

Marzo Variación 
1984 1985 (O/o) 

147.9 132.6 -10.3 
78.0 59.4 -23.8 

385.8 383.6 - 0.5 
5.6 3.8 -32.1 

19.3 20.6 6.7 
107.5 102.1 - 5.0 

5.4 4.8 -11.1 
185.7 189.3 1.9 
121.4 101.2 -16.6 
914.0 667 .0 -27.0 

3.6 2.8 -22.2 
117.3 

338.0 241.0 -28.7 
219.0 154.0 -29.7 

4.2 3.9 - 7.1 

Con respecto al mes de abril de 
1984, las cotizaciones internaciona­
les de los bienes agrícolas de impor­
tación en el mismo mes de 1985 eran 
considerablemente inferiores en to­
dos los casos. Sin embargo, en lo 
transcurrido de este año, algunos de 
estos productos han empezado a 
reaccionar en respuesta a las poi íticas 
de disminución de las áreas de culti­
vo seguidas en Estados Unidos. Tal 
ha sido el caso en ma (z, sorgo, trigo 
y algunas oleaginosas, cuyas existen­
cias mundiales se han contraído ·en 
virtud de dichas poi íticas. 

3. Precios de los insumas agrlcolas 

Aunque las tendencias deflacionis­
tas del comercio mundial también 
han influido en las cotizaciones de 
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las principales materias primas utili­
zadas en la industria de fertilizantes 
y qu (micos agrícolas, sus precios do­
mésticos se han mantenido en au­
mento por efecto de la devaluación 
y de los mayores aranceles a las im­
portaciones. Las presiones de costos 
de origen externo también han afec­
tado las producciones nacionales de 
fertilizantes y pesticidas, pero debido 
a los controles de precios por parte 
del Ministerio de Agricultura, su 
efecto no se ha percibido íntegra­
mente en los precios de estos produc­
tos (Cuadro 11-4). 

Algunos de los factores de encare­
cimiento de los insumas se atenuarán 
en los próximos meses, gracias a las 
decisiones del gobierno de reducir 
sus aranceles y el costo de los servi­
cios portuarios. Sin embargo, persis­
tirá la presión de la devaluación, 
cuyo efecto será el encarecimiento 

relativo de los insumas agrícolas, que 
en su mayoría tienen origen importa­
do. Debido a la rapidez del proceso 
de devaluación, el gobierno debe bus­
car mecanismos que difieran su efecto 
sobre los insumas para evitar una 
contracción de la oferta agrícola de 
los productos que intervienen en la 
canasta familiar. La concesión de 
subsidios temporales es el mecanismo 
adecuado en algunos productos, co­
mo la papa, cuya productividad de­
pende del uso de fertilizantes, pero 
donde no son posibles los mecanis­
mos de sustentación de precios y es 
limitado el cubrimiento del crédito. 
En otros productos, estos dos meca­
nismos deben utilizarse para mante­
ner niveles de rentabilidad atractivos 
y para inducir el uso de paquetes tec­
nológicos adecuados, de suerte que el 
encarecimiento relativo de los mis­
nos no redunde en pérdidas de pro­
ductividad. 

CUADRO 11-4 
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VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL 
POR MAYOR DE ALGUNOS INSUMOS AGROPECUARIOS 

Productos 

lnsumos agrfcolas 

Abril85/ 
Abril84 

Abonos y fertilizantes qu fmicos 14.7 
Abonos fosfatados 19.2 
Abonos potásicos 17.7 
Insecticidas y fungicidas 31.5 
Matamalezas y herbicidas 31.9 
Maquinaria agrfcola 28.6 
Tractor de ruedas 37.5 
Maquinaria y artefactos mecánicos para la agricultura 32 .7 

lnsumos ganaderos 
Alimentos balanceados para ganado 21.0 
Alimentos balanceados para aves 26.4 

Fuente: Banco de la República, cálculos de FEDESARROLLO. 
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CUADRO 11-5 

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS 

(Enero-marzo) 

Producto 

Café 
Flores 
Banano 
Algodón 
Azúcar 
Tabaco 
Arroz 
Otros 

TOTAL 

Total sin café 

Volumen 
(Miles de tons.) 

1984 1985 

142.5 156.4 
11.8 14.1 

264.4 195.1 
8.7 10.7 

36.0 75 .7 
3.3 4 .2 

13.3 10.0 

Variación 
(O/ o) 

9.7 
19.7 

(26.2) 
22.0 

110.4 
25.9 

(24.7) 

Valor 
(Millones de US$) 
1984 1985 

416 .5 454.4 
34.5 39.2 
52.3 38.7 
16 .1 14.2 
11.4 8.8 
7.9 8.3 
3.4 4.1 

40.0 16.0 

582.1 583.7 

165.6 129.3 

Variación 
(oJo) 

9.1 
13.6 

(26.0) 
(12.1) 
(23.2) 

5.2 
20.3 

(60.0) 

0.3 

' (22 .0) 

Fuente: lncomex , cálculos de FEDESARROLLO. 

F. Comercio exterior 

En conjunto, las exportaciones 
agropecuarias registraron un total es­
tancamiento en los tres primeros me­
ses del año, como se observa en el 
Cuadro 11-5. Excluido el café, el 
comportamiento ha sido aún más in­
satisfactorio, como quiera que se pre­
senta una contracción del 220/o. Las 
tendencias descendentes de la mayo­
da de los precios internacionales, co­
mentadas en la sección anterior, ex­
plican en gran medida este fenóme­
no. Asf, aunque el quantum de ex­
portación de los seis principales pro­
ductos diferentes de café aumentó 
por encima del 80/o, el valor de estas 
exportaciones se redujo en cerca de 
un 1 0°kl . No obstante, aunque las 
disminuciones de precios han afecta­
do la mayorfa de los productos, es 
paradójico que las reducciones en el 

volumen exportado se presenten en 
aquellos productos cuyos precios au ­
mentaron: banano y arroz. Las me­
nores ventas de banano se debieron 
a la disminución de la producción en 
la zona de Urabá por efecto del vera­
no, mientras que en el caso del arroz 
se generó un menor excedente que 
indujo a las autoridades a restringir 
las exportaciones. 

Las perspectivas de las exportacio­
nes agropecuarias no son alentadoras, 
ya que además de las deprimidas co­
tizaciones internacionales, los pro­
ductores [lO han recibido un estfmu­
lo decidido de las poi fticas del Go­
bierno, diferente del representado 
por la devaluación. La exención tri ­
butaria sobre el CERT fue eliminada 
y se ha mantenido un clima de total 
incertidumbre sobre los futuros nive­
les de este incentivo, que en nada 
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contribuye a las expectativas de los 
productores. No se ha concretado 
tampoco el mecanismo de fondos de 
sustentación de precios de exporta­
ción para productos diferentes de al­
godón, que se encuentra en discusión 
hace cerca de un año. Los produc­
tores han manifestado además que la 
poi (ti ca de libertad de exportaciones 
no ha sido respetada, y que las ex­
portaciones de cacao han sido entra­
badas por la fijación de precios m(­

nimos de reintegro superiores al nivel 
de las cotizaciones internacionales. 

El gobierno dispone de las herra­
mientas necesarias para estimular las 
exportaciones agr(colas, pero no las 
ha aplicado de una manera coherente 
que sea captada como tal entre los 
productores. Debido a la dificultad 
de establecer los mencionados fondos 
de sustentación en la actual fase de 
precios internacionales deprimidos, 
es indispensable fortalecer los siste-

mas de incentivos en algunos produc­
tos y ampliar el ámbito de operación 
de la Bolsa Agropecuaria para estable­
cer un mercado de futuros con desti­
no a la exportación, en el cual inter­
venga como comprador una entidad 
oficial {PROEXPO o IDEMA) adqui­
riendo a precios remunerativos al 
productor y asumiendo el riesgo 
cambiario y de las cotizaciones ex­
ternas. Un mecanismo de este tipo 
evitada la concesión de subsidios re­
dundantes y eliminar(a el desincenti­
vo que implican la gran inestabilidad 
de los precios externos y la incerti­
dumbre sobre el manejo de la tasa de 
cambio. 

En contraste con el decaimiento 
de las exportaciones agr(colas, las im­
portaciones aumentaron en 17.50,b, 
lo que representa crecimientos aún 
mayores de volumen en vista de las 
cotizaciones internacionales. Aunque 
este comportamiento obedece a insu-

CUADRO 11-6 
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Producto 

Trigo 
Soya 
Aceite de soya 
Sorgo 
Lentejas 
Fr(joles 
Otros 

Total 

IMPORTACIONES AGROPECUARIAS 
(Enero - Marzo) 

Valor 
(Millones de US$) 

1984 1985 

17.2 18.0 
7.0 13.5 

12.8 9.5 
1.3 2 .9 
5.4 6 .7 
2.8 10.2 

16.0 12.6 

62.5 73.5 

Fuente: INCOMEX, cálculos de FEDESARROLLO. 

Variación 
(O/o) 

4.8 
92.8 

(25.6) 
123.2 
25.9 

258.4 
(21 .1) 

17.5 



ficiencia de oferta doméstica en algu­
nos productos, es en gran medida 
una simple reversión de la poi (tica de 
restricción de importaciones de ali ­
mentos que equivocadamente se si­
guió en 1984. Algunas de estas im­
portaciones res u Ita ron tard (as para 
contrarrestar la insuficiente oferta 
doméstica, como fue el caso de fr(­
jol, lenteja y arveja, disminuyendo la 
efectividad de las importaciones co­
mo instrumento de poHtica. 

El resultado de las tendencias 
opuestas de las exportaciones y las 
importaciones agropecuarias en el 
primer trimestre del año fue una sig­
nificativa reducción de la balanza co­
mercial del sector, excluido café. En 
el mismo per(odo de 1984, el super­
ávit hab(a alcanzado los US$1 03 mi­
llones, en el presente año no llega a 
US$56 millones. Sin embargo, una 
vez se incluye café, gran parte de este 
deterioro se compensa, manteniéndo­
se un superávit total de aproximada­
mente US$51 O millones (Cuadro 
11 -7). 

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

No es previsible que en los meses 
venideros se logre revertir el debili­
tamiento del balance comercial de 
los productos agropecuarios diferen­
tes de café, puesto que las tendencias 
descendentes de las cotizaciones in­
ternacionales aparecen más acusadas 
entre los productos de exportación 
y, en todo caso, será necesario reali­
zar importaciones por volúmenes ma­
yores que los de 1984. 

· II.LA EDIFICACION DE VIVIEN­
DA 

A. Introducción y resumen 

La recuperación de las captaciones 
de las Corporaciones de Ahorro y Vi­
vienda ha producido un repunte sig­
nificativo en la situación del sector y 
en las expectativas de los construc­
tores. Estas tendencias no se han ma­
nifestado en las estad(sticas de licen­
cias de construcció.n, que constitu­
yen el indicador tradicional de de­
sempeño del sector, debido a que du-

CUADRO 11-7 

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA 
(Enero- Marzo) 

(Millones de US$) 

1984 1985-

Exportaciones agropecuarias totales 582.1 583.7 
Importaciones agropecuarias totales 62.6 73.5 
Balanza comercial agropecuaria total 519.5 510.2 

Exportaciones agropecuarias sin café 165.6 129.3 
' Importaciones agropecuarias totales 62.6 73.5 
Balanza comercial agropecuaria (sin café) 103.0 55.8 

Fuente: INCOMEX, cálculos de FEDESARROLLO. 

Variación 
(O/o) 

0.3 
17.5 
(1.8) 

(22.0) 
17.5 

(46.0) 
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rante el año anterior quedó sin utili­
zar una porción importante de las li­
cencias concedidas, debido a las con­
diciones adversas de financiamiento 
que prevalecieron durante el año. 

Sin embargo, esta ola de optimis­
mo entre los constructores privados 
contrasta con la dif(cil situación fi ­
nanciera del ICT, cuyos indicadores 
de desempeño se deterioraron en los 
últimos meses al llevar adelante un 
nuevo programa de construcción sin 
una adecuada estructura de financia­
miento, limitando as( la continuidad 
de sus esfuerzos. Los costos poi (ticos 
en que incurrir(a el gobierno si aban­
donara las metas de su plan bandera 
sugieren que los planes iniciales pro­
drfan ser en parte remplazados con 
programas de autoconstrucción y lo­
tes con servicios, de menor costo, 
aunque también de más limitado im­
pacto macroeconómico. 

B. Situación general 

El recrudecimiento de los proble­
mas financieros de las entidades pú­
blicas ejecutoras del programa de vi­
vienda, en particular el ICT, y la muy 
notable mejor(a en las disponibilida­
des de financiamiento de las CAV 
son los dos factores contrastantes 
que, combinados, dan como resulta­
do la actual situación del sector de 
edificación de vivienda. La evolución 
de las licencias aprobadas por el DA­
NE señalar(an una ca(da del 10.50/o 
en la actividad edificadora en los pri ­
meros cuatro meses del año, al pasar 
de 2.2 millones de metros cuadrados 
a 2.0 millones. Sin embargo, esta ci­
fra no constituye un buen indica­
dor, dado que, como lo observó Co­
yuntura Económica en sus entregas 
de junio y diciembre pasados, a prin­
cipios de 1984 se presentó un ere-
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c1m1ento desproporcionado en las 
aprobaciones de licencias, que no co­
rrespondió con los niveles de activi­
dad del sector, ni con la dif(cil si­
tuación financiera que atravesaban 
las CA V. Por estas razones, gran 
parte de las licencias concedidas en­
tonces no fueron utilizadas en el mo­
mento y ser(an consistentes con un 
nivel mayor de construcción en los 
primeros meses de 1985, cuando los 
CA V han pasado a tener una situa­
ción superavitaria totalmente opues­
ta a la de un año atrás. Tales tenden­
cias resultan confirmadas por los in­
dicadores de la Encuesta de Opinión 
Empresarial de FEDESAR ROLLO, 
que de forma muy consistente seña­
lan una recuperación en la situación 
del sector desde fines de 1984, como 
efecto de las menores restricciones 
de financiamiento, que secularmen­
te han inhibido los niveles de activi­
dad del sector. Aunque la actividad 
constructora en vivienda simplemen­
te ha regresado a los niveles prome­
dios de 1984, después del deterioro 
continuo experimentado desde fines 
de 1983 (Véase Gráfico 11-1}, la re­
cuperación de los compromisos de 
construcción y de las expectativas 
podr(a sostener un crecimiento efec­
tivo de la edificación en vivienda en 
1985. 

Es preciso observar, sin embargo, 
que estos indicadores están muy 
afectados por la opinión de edifica­
dores independientes, y que el de­
sempeño final de todo el sector de 
construcción de vivienda dependerá 
del futuro de los programas de vi ­
vienda popular, que en años ante­
riores permitieron lograr crecimien­
tos significativos en la actividad del 
sector. 

De otra parte, en el sector de 
obras públicas, a pesar de una ligera 



recuperación reciente, persisten unos 
niveles de construcción muy depri­
midos, por debajo de los promedios 
anuales desde que se cuenta con in­
dicadores empresariales en FEDESA! 
RROLLO (Véase Gráfico 11-1}. 

C. El problema financiero del ICT 

El 1 nstituto de Crédito Territorial 
constituyó desde un principio la ins­
titución eje para la ejecución del plan 
de vivienda de la administración Be­
tancur. Pese a que en términos del 
número de viviendas construidas, los 
resultados son ampliamente satisfac­
torios, la continuidad y eficiencia 
de las operaciones del ICT. aparecen 
claramente afectadas por un confuso 
manejo de cartera y una crónica insu­
ficiencia de recursos propios. 

Sobre un total de 203.050 obliga­
ciones, el 57°b tiene al menos una 
cuota vencida y 20.687 presentan 8 
meses o más de vencimiento. El mon­
to total de la cartera ascend(a en 
1984 a $45.287 millones, mientras la 
cartera en mora alcanzaba $1.622 
millones (3.50b). Este último por­
centaje por el momento no es parti­
cularmente alarmante (el de los CAV 
oscila alrededor del 20/o); el proble­
ma mayor consiste en que el monto 
de los atrasos en recaudos crece a un 
ritmo más rápido que la recuperación 
de cartera y los ingresos propios. En­
tre 1982 y 1984 el saldo de la deuda 
del ICT pasó de $14.482 millones a 
$48.000 millones; en el mismo per(o­
do los recaudos y las rentas propias 
han aumentado de $288 millones a 
$692 millones y de $395 millones a 
$938 millones, respectivamente. De 
esto se desprenden dos problemas: 
primero, el fuerte incremento en los 
volúmenes de ejecución, de $5.140 
millones en 1982 a $35.423 millones 

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL 

GRAFICO 11-1 
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION 

ACTIVIDAD (:ONSTRUCTORA 
(Balance) 

20 
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40 

20 

-20 

-40 

TOTAL CONSTRUCCION 

EDIFICACION DE VIVIENDA 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 

Fuente:FEDESARROLLO, Encuesta de 
Opinión Empresarial 

en 1984, no permite una rotación de 
cartera lo suficientemente rápida 
como para que el volumen de recur­
sos propios ejerza alguna influencia 
en el presupuesto del ICT. Segundo, 
si el problema de incremento en car­
tera morosa del ICT conserva su rit­
mo actual, la situación financiera de 
la entidad será caótica en el muy cor­
to plazo, ya que como se analiza más 
adelante, los recursos utilizados por 
el ICT son cada vez más costosos. 
Por otro lado, es importante tener en 
cuenta que la cartera de dudoso re­
caudo tiene un inmenso efecto auto­
propulsor ya que los retrasos indivi­
duales tienden a "legitimizar" lamo­
rosidad del resto de los deudores. Fi­
nalmente, las demoras en la escritura-
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ción y las deficiencias en la dotación 
de servicios a ciertos planes, hacen 
que el problema de cartera del 1 nsti ­
tuto se vea agravado por un lucro ce­
sante considerable, causado por pro­
blemas de ineficiencia interna o por 
fallas de coordinación interinstitucio­
nal. 

Por el hecho de haber aumentado 
fundamentalmente sus niveles de 
operación, el ICT se ha tornado en 
demandante neto de recursos, situa­
ción que se ha visto agravada por la 
demora del gobierno en girar las par­
tidas extraordinarias necesarias para 
contrarrestar el déficit operacional. 
Estas circunstancias han obligado al 
ICT a financiarse autónomamente en 
el corto plazo, negociando parte de 
sus recursos con entidades privadas 
(constructores, por ejemplo), agravan­
do en el mediano plazo su ya de por sf 
diffcil situación deficitaria. El debi­
litamiento de las fuentes propias de 
recursos es manifiesta en el hecho de 
que la inversión financiada con re­
cursos internos (márgenes de opera­
ción, amortizaciones de deudas; cuo­
tas iniciales, depósitos reembolsables 
y recuperación de cartera) pasó de 
constituir un 14.1 °,.b en 1982 al 
1.50,.b un año después, (Véase Cua­
droll-8). 

Se estima que para 19841os ingre­
sos operacionales hayan sido negati­
vos en $1.757.5 millones. Esto se ex­
plica esencialmente por los gigantes­
cos egresos correspondientes a amor­
tización de la deuda contra fda con 
diferentes entidades privadas, los 
cuales no tienen relación alguna con 
el muy leve crecimiento que presenta 
el rubro de recuperación de cartera. 
De igual forma, la proporción de 
egresos financieros sobre el pasivo to­
tal aumentó de 5.4°/o en 1983 a 
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8.30/o en 1984, debido al peso cre­
ciente de los recursos costosos de 
corto plazo. En 1984 los créditos di­
rectos y de contratistas constituye­
ron el 500/o o más de las fuentes de 
financiamiento, mientras las inversio­
nes forzosas y voluntarias, que tienen 
un costo considerablemente menor, 
cayeron del 67 .30/o en 1983 al 
21 Ofo en 1984. 

Teniendo en cuenta que el Institu­
to aún debe construir una 27.500 so­
luciones (incluyendo cerca de 5.400 
viviendas ya contratadas), para cum­
plir con la meta de las 400.000 vi­
viendas, y suponiendo que los recur­
sos provenientes del Tesoro Nacio­
nal fueron los asignados en la Ley de 
Presupuesto de 1985 ($1.488 millo­
nes), el déficit ascendería en 1975 a 
aproximadamente $27.000 millones. 
Las asignaciones podrfan llegar a in­
crementarse a $6.000 millones en 
1975 y a $7.000 millones en 1986, 
lo cual aún dejarfa un faltante de re­
cursos significativo. Es recomendable 
que, debido a la difícil situación fi­
nanciera por la cua 1 atraviesa el 1 CT, 
la meta de viviendas por construir sea 
cubierta con planes de autoconstruc­
ción y lotes con servicio, cuyo costo 
promedio es de $300.000, considera­
blemente inferior al de las solucio­
nes actuales, cuyo costo unitario pro­
medio ha sido de $740.000. 

Mediante este recurso, el gobierno 
podrfa eliminar virtualmente los cos­
tos poi fticos que le acarrearía un in­
cumplimiento de las metas de su 
principal programa bandera. Esta so­
lución, sin embargo, dejará aún un 
déficit de recursos para el ICT y 
reducirá el impacto potencial que se 
estimaba tendría el programa de vi­
vienda sobre el empleo y la actividad 
económica. 
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CUADRO 11-8 

INDICADORES DE DESEMPEÑO DEL I.C.T. 
(O/o) 

Recuperación de cartera/cartera 

Amortizaciones/nuevos créditos 

Cuotas iniciales/ inversión 

Egresos financieros/pasivo total 

Déficit de operaciones/inversión 

1982 

6.5 
14.9 
4.4 
3.7 
3.2 

1983 

6.4 
6 .0 
1 .1 
5.4 
4.0 

1984p 

3.3 
12.1 
3.3 
8.3 
8.5 

Composición de las fuentes de financiamiento 

de la inversión: 

Recursos internos 

Inversiones forzosas 

Presupuesto nacional 

Otros recursos 

Fuente: Depar tamento N acion al de Planeación. 

p Proyección . 

D. Las Corporaciones de Ahorro y 
Vivienda 

Las perspectivas de las CA V para 
lo que resta del presente año son bas­
tante favorables, gracias a la mejor(a 
que han experimentado las captacio­
nes en los primeros meses. Las cap­
taciones netas acumuladas hasta el 
mes de abril superan en varias veces 
las logradas en el mismo per(odo en 
cualquier año anterior de funciona­
miento del sistema y contrastan brus­
camente con la situación que preva­
leció a lo largo de 1984, cuando des­
de el mes de febrero, se presentaron 
retiros netos en volúmenes importan­
tes en forma casi continua (Cuadro 
11-9). Sin embargo, el acumulado ac-

14.1 
21 .9 
50.7 
13.3 

1.5 
67.3 
20.4 
10.8 

21 .5 

tual de las captaciones netas del año 
no puede tomarse como única base 
para hacer proyecciones para lo que 
resta del año. Tradicionalmente las 
captaciones fuertes se presentan en el 
primer trimestre del año, en parte co­
mo reversión de los retiros masivos 
de fin de año, y en parte alimentados 
por la expansión de medios de pago, 
que tiene lugar en el último trimestre 
del año. A partir de abril o mayo, se 
presenta un flujo de captaciones ne­
tas negativas. Este patrón ha llevado 
a pensar que el potencial de transfe­
rencia de ahorro hacia estas institucio­
nes está cerca del punto de satura­
ción y que sus incrementos en cap­
tación responden tan sólo a las men­
cionadas expansiones en los medios 
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CUADRO 11-9 

CAPTACIONES NETAS DE LAS CORPORACIONES 

DE AHORRO Y VIVIENDA 

(Millones de pesos) 

1982 

Enero 8 .723.8 
Febrero 5.014.7 
Marzo 3.161 .0 
Abril 3,555 .7 
Mayo 706.2 
Junio 220.3 
Ju'lio (1 .137.2) 
Agosto (911 .1) 
Septiembre (175.4) 
Octubre 1.676.3 
Noviembre 1.469.0 
Diciembre (1.197 .3) 

TOTAL 21 .106.0 

Fuente : ICAVI 

de pago. Sin embargo, el incremento 
en la tasa efectiva de captación , fija­
do en 1984, unido a una alta sustitui­
bilidad que presentan las cuentas de 
las CA V con respecto a otras formas 
de ahorro financiero , parecen tam­
bién haber contribuido al repunte de 
las captaciones . 

En todo caso, los incrementos de 
los meses recientes van a permitir ni ­
veles de operación superiores a los 
del año anterior, cuando la recupera­
ción de cartera de las Corporaciones 
fue su fuente casi exclusiva de finan­
ciamiento. Sumado a esto está el he­
cho de que fueron eliminadas algu­
nas restricciones que pesaban sobre 
los recursos que podían destinarse a 
financ iar vivienda de más de 2.500 
UPACs. Los préstamos para este ti ­
po de vivienda , que no pueden exce-
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1983 1984 1985 

18.512.4 25.970.1 46.622.5 
4.371 .1 (3.508.6) 12.948.6 
4,586.9 (3.027.2) (5.308.6) 
4.688.4 (3.934.7) 1.450.7 
5.685.3 (5.156.7) 
(714.4) (507 .1) 

7.111 .6 3.200.2 
9.531 .8 (1 .774.8) 

(5.208.9) 8.863.7 
1.694.4 6.927 .7 

(2 .160.3) (2 .805.9) 
(22 .003.5) (20.876.3) 

26.094 .8 3.470.4 

der del 50°/o del total , pod(an colo­
carse sólo hasta un 400/o en Bogotá , 
y deb(an además sujetarse a ciertos 
1 (mi tes proporcionales según los va­
lores de las viviendas. Aunque el tope 
del 50°/o se mantuvo, la eliminación 
de las otras restricciones devuelve a 
las Corporaciones la posibilidad de 
explotar mejor los segmentos más 
rentables del mercado, y para los 
cuales se encuentra montada su es­
tructura operativa. 

La evolución de los depósitos de 
excesos de liquidez en el FA VI mues­
tra que una porción importante de 
las captaciones netas de estos meses 
aún no ha sido desembolsada. As(, al 
concluir abril dichos depósitos supe­
raban los $22.000 millones, que 
equivalen a un 40°/o de las captacio­
nes netas totales acumuladas. Sin em-
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GRAFICO 11-2 
PRESTAMOS SOLICITADOS, APROBADOS Y ENTREGADOS ACUMULADOS 

ENERO-MARZO 1983, 1984 Y 1985 
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bargo, es improbable que estos exce­
sos de liquidez se mantengan como 
tales por largo tiempo, como ocurría 
anteriormente cuando se utilizaban 
para evitar las inversiones de baja 
rentabilidad en vivienda popular, ya 
que el atractivo de los depósitos del 
FAVI fue disminuido para con­
trarrestar este procedimiento. De o­
tra parte , una porción de estos exce­
sos que provienen de reintegros ca­
feteros, será utilizada para pagar la 
cosecha cafetera, y una última por­
ción puede considerarse ya compro­
metida por las Corporaciones me­
diante créditos ya aprobados, pero 
aún no desembolsados, en una cuan­
Ha importante (Véase Gráfico 11-2). 

As ( las cosas, la irrigación de estos 
recursos contribuirá a que las tenden ­
cias de la actividad constructora para 
los meses ven ideros sean más favo­
rables que lo que se preveía hace 
unos meses. La incertidumbre que se 
ten (a sobre el efecto adverso que po­
día ejercer el mercado de Certifica-

85 

Emllil AP ROBA DOS 

dos de Cambio sobre las captaciones 
de las Corporaciones también parece 
haberse despejado a ra (z del desplo­
me de las cotizaciones de esos pape­
les el pasado mes de mayo. 

E. la situación del sector desde una 
perspectiva global 

Pese a que en términos generales el 
plan de vivienda ha cumplido satis­
factoriamente las metas cuantitativas 
que se había fijado, su efecto reacti­
vador sobre el resto de la econom (a 

ha sido limitado. De acuerdo con los 
analistas, y con los propósitos inicia­
les del gobierno, se había planteado 
la necesidad de lograr una participa­
ción del sector equivalente al 50/o 
del PI B para asegurar un impacto sig­
nificativo. Esta meta elevaría la par­
ticipación de toda la actividad cons­
tructora por encima del 6°/o, supe­
rando así los niveles de los países de 
mayor desarrollo relativo de América 
Latina. Sin embargo, a pesar del no­
table incremento de los volúmenes 
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de construcción en los dos últimos a­
ños, la participación de la vivienda a 
duras penas ha alcanzado el 1.20/o y 
la de toda la construcción el 3.8°/o 
del PI B. La baja competitividad del 
UPAC respecto a otros papeles fi­
nancieros y la endeble situación fis­
cal del Gobierno han sido los dos 
principales obstáculos para la conse­
cución de esa meta. 

Por otra parte, el potencial mul­
tiplicador de demanda de los ingresos 
generados en la construcción tam­
bién ha sido limitado. La introduc­
ción de nuevas tecnologías ha dismi­
nuido considerablemente el empleo 
de mano de obra no calificada debili ­
tándose así uno de los más sólidos ar­
gumentos de los defensores del sec­
tor 1 íder. Es importante observar que 
a pesar del buen desempeño de la 
construcción en 1983 y 1984, los 
sectores industriales proveedores de 
insumas a la actividad edificadora tu­
vieron una contribución muy margi­
nal a la reactivación industrial. 

Sin embargo, es desde un punto de 
vista de poi ítica social donde los re­
sultados son más cuestionables. Ins­
tituciones como las CAV, que son las 
mayores captadoras de ahorro priva­
do, no cuentan con una estructura 
operativa para desarrollar programas 
de vivienda popular eficientemente. 
Por su parte, el ICT, por problemas 
estructurales, no ha dado el manejo 
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más eficiente a los recursos que le 
han sido otorgados tanto por concep­
to de partidas del gobierno, como a 
través de inversiones forzosas. Así, la 
falta de planificación de mediano pla­
zo puede determinar un estancamien­
to casi total en la construcción de vi­
vienda popular como respuesta a los 
crecientes problemas financieros del 
ICT. La contratación de un menor 
número de soluciones en forma si­
multánea hubiera permitido una ma­
yor rotación de cartera y unas meno­
res cargas financieras, dotando al 
plan de vivienda de una estructura de 
largo plazo más sólida. Soluciones 
como lotes con infraestructura, pese 
a su menor impacto político, tam­
bién pueden ser más efectivas, no 
sólo porque implican unos menores 
egresos financieros sino porque per­
miten procesos de autoconstrucción 
más acordes con las posibilidades fi­
nancieras de los usuarios. La mejora 
del stock existente tampoco ha sido 
suficientemente considerada, lo cual 
no sólo evitaría crecimientos urbanos 
innecesarios, sino que tendría costos 
totales bastante inferiores a las solu­
ciones actualmente realizadas. 

Por consiguiente, la inexistencia de 
instituciones que tengan la estructu­
ra y los recursos necesarios para pro­
mover un plan masivo de vivienda ha 
impedido la obtención de mejores re­
sultados. 



preCIOS 

l. EVOLUCION GENERAL 

En mayo de 1984 se quebró la 
tendencia descendente que hab (a 

mostrado la inflación en los últimos 
años, especialmente desde comien­
zos de 1983, cuando se combinaron 
una virtual congelación de arrenda­
mientos con una ampliación extraor­
dinaria de la oferta interna de ali­
mentos. El carácter eminentemente 
temporal de la abundancia de ali ­
mentos se hizo evidente desde me­
diados de 1984, cuando sus precios 
empezaron a au!"nentar de forma ace­
lerada, pasando de ritmos del orden 
del 11.60/o al 37 .6°/o anual registrado 
en el mes de mayo último. La acelera­
ción de la inflación ha sido especial­
mente aguda en el grupo de alimentos 
sin procesar, que en su mayor(a pro­
vienen de la agricultura tradicional y 
que incluyen los productos de mayor 
incidencia en la canasta de consumo 
familiar. En efecto, cerca de las tres 
cuartas partes del aumento en la in­
flación, medida según el (ndice de 
precios al consumidor, ocurrido en­
tre mayo de 1984 y mayo de 1985 se 
explica por este grupo de produc-

tos (Cuadro 111 -1). Un 200/o adicional 
tiene su causa en alimentos de ori­
gen pecuario, cuyos precios han es­
tado influidos principalmente por 
factores climáticos y por la situación 
del comercio con los pa(ses vecinos. 
Los alimentos procesados y el resto 
de componentes de la canasta fami­
liar han mantenido crecimientos más 
estables, contribuyendo muy poco a 
la aceleración de la inflación. Los 
precios de los productos industriales 
han continuado creciendo a tasas cer­
canas al 22°/o anual y el conjunto de 

' los servicios (excluido los arrenda­
mientos), 1 igerarnente por debajo del 
200/o. El grupo de más bajo creci­
miento continúa siendo el de los 
arrendamientos de vivienda, con ta­
sas que alcanzaban tan sólo el 1 QO/o 
al concluir el mes de mayo. La conti­
nua disminución que han sufrido 
los precios relativos de los arriendos 
desde principios de 1983 ha permiti­
do que la tasa de inflación se man­
tenga unos 3 puntos por debajo de lo 
que seda de otra forma. Sin embar­
go, en los últimos meses los precios 
de los· arriendos han empezado a au­
mentar a un ritmo más rápido y es 
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CUADRO 111-1 

CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO 

DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Comparación porcentual con el mismo mes del año anterior) 

Diciem- Diciem-
bre bre 

1981 1982 

Alimentos sin procesar 4.2 3.9 
Avfcolas y ganaderos 5.0 6.0 
Agr (colas procesadas 4.9 2.4 
Industriales 3.6 3.1 
Arrendamientos 4.8 4.5 
Servicios estatales 1.6 1.3 
Otros servicios 2.3 2.8 

TOTAL INFLACION 26.4 24.0 

Fuente: DANE. 

posible que la Ley recientemente ex­
pedida sobre la materia contribuya 
en los próximos meses a romper el 
compás de espera que se había im­
puesto en algunos segmentos del 
mercado para reajustar los cánones. 

Mirada en perspectiva, resulta evi­
dente que la desaceleración de los 
precios que tuvo lugar entre media­
dos de 1883 y 1984 respondió a fac­
tores de carácter pasajero que am­
pliaron temporalmente la oferta de 
alimentos. Las series históricas de 
crecimiento de los precios desde 
principios de la década del setenta 
muestran que, tradicionalmente, la 
economía ha tenido una gran capaci­
cad de respuesta para controlar los 
procesos de aceleración de la infla­
ción. Los períodos de aumento de la 
inflación rara vez perduran más de 
un trimestre, a lo sumo dos, siendo 
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Mayo Diciem- Mayo 
Diciem-

Mayo 
bre bre 1983 

1983 
1984 

1984 
1985 

3.5 2.3 1.1 3.7 10.7 
6.4 3.0 1.2 1.5 3 .8 
2.8 3.3 3.7 4.6 4.5 
3.0 2.7 2.8 3.4 3.4 
3.0 1.9 1.6 1.7 1.7 
1.3 1.6 1.4 1.1 1.2 
2.2 1.8 2.3 2.4 2.1 

22 .3 16.6 14.2 18.2 27.6 

seguidos por un número similar de 
pedodos de disminución de la infla­
ción. Este patrón se ha mantenido in­
cluso en períodos corno 1976 y 
1977, cuando se presentaron las pre­
siones inflacionarias más agudas de 
las últimas décadas, si bien en esa o­
portunidad las tendencias a la desace­
leración de la inflación fueron tenues 
en un principio y sólo lograron impo­
nerse después de varios trimestres. 
Unicamente en el actual proceso in­
flacionario se rompe esa forma de 
comportamiento, al presentarse cua­
tro trimestres consecutivos de acele­
ración de la inflación (Gráfico 111-1). 
Este comportamiento excepcional es 
un síntoma de que el abaratamiento 
pasajero que tuvieron los precios de 
los alimentos no se debió a una me­
joría permanente de las condiciones 
de producción agrícola, sino a la ocu­
rrencia de factores extraordinarios, 



BIBLIOTECA 

PRECIOS 

GRAFICO 111-1 

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INFLACION 
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tales como el cambio en las direccio­
nes del comercio con los países ve­
cinos y un régimen excepcional de 
lluvias . La continuidad del proceso 
reciente de aceleración de la infla­
ción es indicativo, precisamente, de 
la persistencia de dificultades estruc­
turales para la ampliación de la ofer­
ta de alimentos. 

11. EL MERCADO DE ALIMENTOS 

La reciente aceleración de la infla ­
ción se debe casi por completo al 
comportamiento de los precios de los 
alimentos sin procesa r y los pecua­
rios , como se señaló en la sección an ­
terior. Entre estos productos, unos 
pocos han tenido a su vez una inci­
dencia muy marcada en el comporta­
miento del grupo, como se observa 
en las cifras del Cuadro 111-2. La pa -
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pa, los granos de mayor consumo 
(fr(jol, arveja, maíz y lenteja) y las 
carnes de res dan cuenta del 53°/o 
del crecimiento de los precios de los 
alimentos ocurrido entre mayo de 
1984 y el mismo mes de 1985. En al­
gunos de estos productos las alzas 
fueron superiores al 1 00°/o, y aun 
mayores en períodos muy breves, co­
mo ha acontecido en el caso de la 
papa . 

Sin embargo, según se aprecia en 
el Cuadro, los aumentos de precios 
en el último año han sido muy ele­
vados en prácticamente todos los 
productos, lo cual sugiere la ex is­
tencia de factores explicativos co­
munes. Es posible, por supuesto, que 
la escasez de unos pocos alimentos 
se transmita a los demás por la sus­
titución que ocurre en el consumo. 
Sin embargo, no hay evidencia que 
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CUADRO 111-2 

TASAS DE CRECIMIENTO DE 

LOS PRECIOS DE 

ALGUNOS ALIMENTOS 

(Per(odo mayo-mayo) 

Tubérculos 
Papa pareja 
Yuca de 2a. 

Granos 

Granos 
Mafz amarillo 
Arveja seca de 2a. 
Frfjol seco 
Lenteja importada 
Lenteja nacional 

Hortalizas 
Cebolla en rama 
Tomate 
Zanahoria 

Frutas 
Limón 
Naranja 
Papaya 
Piña 

Pecuarios 
Huevo 
Leche 
Carne de res de 1 a. 
Carne de res 
sin hueso 
Carne de pollo 

Fuente: DANE . 

1984/ 1985/ 
1983 1984 

- 10.1 145.8 
- 16.2 108.1 

19.1 34.8 
124.6 60.3 
80.2 73.3 
40.4 145.5 
19.2 110.9 

19.2 33.5 
-8.9 - 16.0 
-6.8 44.0 

- 13.1 88.1 
23.4 18.1 

- 11.9 72.7 
16.8 25.7 

16.6 24.1 
10.7 19.7 
4.6 29.0 

4.9 26.0 
11 .9 29.4 

las elasticidades de sustitución sean 
lo suficientemente elevadas como pa­
ra explicar los aumentos de precios 
ocurridos en el último año en lama­
yoría de los productos. Dichas elas­
ticidades son reducidas, entre otras 
razones por deficiencias de informa-
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ción de los consumidores, objetivo al 
cual se han dirigido algunas de las 
medidas adoptadas recientemente 
por el gobierno. 

Para explicar el comportamiento 
reciente de los precios de los alimen­
tos es preciso recordar que su evolu­
ción desde mediados de 1983 hasta 
mediados de 1984 no correspondió a 
las tendencias de los demás precios, y 
que tal cosa obedeció a una amplia­
ción de la oferta inducida por el cam­
bio en los flujos de comercio fronte­
rizo y por un régimen de lluvias ex­
cepcional. Al desaparecer esos facto­
res, y puesto que los niveles de pro­
ductividad de los principales cultivos 
no habían experimentado mejoras 
permanentes de importancia , los pre­
cios relativos de los alimentos empe­
zaron a recuperarse mediante creci­
mientos más rápidos que el resto de 
los precios. No obstante, el manejo 
de las poi íticas sectoriales no fue aje­
n_o al comportamiento de los pre­
cios. Tal como lo había señalado in­
sistentemente Coyuntura Económi­
ca, los niveles de existencias en po­
der del IDEMA eran insuficientes 
para contrarrestar una eventual con­
tracción de la producción, a tiempo 
que las importaciones de granos ve­
nían siendo restringidas exagerada­
mente. Cuando las presiones de pre­
cios se presentaron no pudieron ser 
controladas y las importaciones rea­
lizadas resultaron tardías . En con­
secuencia, los aumentos en los pre­
cios de los granos fueron mucho más 
elevados que lo que habrían sido de 
otra forma. El gobierno ha acordado 
con los distribuid ores mantener sus · 
dida no constituye un alivio cuan­
do estos se encuentran ya en un 
los precios se encuentran ya en un 
punto muy alto. Las políticas de fi­
nanciamiento al sector durante 1984 



tampoco fueron acertadas. La irriga­
ción de crédito de la Caja Agraria es­
tuvo entorpecido por los problemas 
laborales de la entidad y por insufi­
ciencia de recursos propios, ante lo 
cual se optó por acudir más intensa­
mente al Fondo Financiero Agrope­
cuario, pero sin alcanzar los niveles 
de financiamiento de 1983. 

La reciente experiencia inflaciona­
ria deja en claro que el gobierno no 
cuenta con instrumentos para con -

. trolar de manera inmediata las alzas 
de precios, una vez ellas se presentan, 
y que una poi (ti ca de precios requie­
re por consiguiente de un manejo 
consistente de los inventarios, las im­
portaciones y el crédito en el media­
no plazo. De otra parte, aunque la 
movilidad de los recursos entre los 
diferentes cultivos puede ser relativa­
mente fácil, en algunos productos la 
transmisión de las señales de precios 
a los productores no es suficiente­
mente rápida. En el caso de la papa, 
por ejemplo, entre abril de 1984 y el 
mismo mes de 1985 los precios al 
consumidor crecieron de manera dra­
mática, mientras que los precios al 
por mayor se redujeron, desestimu ­
lando las siembras. (Véase a 1 respecto 
el capítulo sobre Actividad Económi ­
ca Sectorial). Por consiguiente, la ca­
pacidad autocorrectiva de los proce­
sos de aceleración de la inflación 
puede ser reducida cuando las presio­
nes se inician en mercados donde la 
información no fluye rápidamente 
hacia los productores. 

Las perspectivas de los precios de 
los alimentos para lo que resta del 
año son menos graves que lo que su­
gerida una simple extrapolación de 
las tendencias actuales. En los próxi ­
mos meses las presiones serán ate­
nuadas por la ampliación de la oferta 
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por las nuevas cosechas y por las im­
portaciones que de algunos granos y 
otros productos ha hecho el gobier­
no. Las frutas y algunas hortalizas 
ofrecen perspectivas favorables, en 
tanto que sobre los productos pecua­
rios ejercerán influencia dos factores 
de signo opuesto. De un lado, la 
reducción de los subsidios en Vene­
zuela generará una presión ascenden­
te de precios, pero, de otro, la inicia 
ción de la fase de liquidación de vien­
tres operará en el sentido contrario, 
ayudando a preservar las tendencias 
de bajos crecimientos que fueron in­
terrumpidas por los desarreglos del 
régimen de lluvias en el primer se­
mestre del año. En s(ntesis, el año 
terminará con tasas de crecimiento 
de los precios de los alimentos muy 
superiores a los de 1983 ó 1984, que 
fueron de 17 .3°/o y 19.70/o, respec­
tivamente, pero inferiores a los de los 
últimos doce meses (37.60/o) . 

111. EL MERCADO DE ARREN­
DAMIENTOS 

El ritmo de crecimiento de los pre­
cios de los arrendamientos ha perma­
necido a niveles relativamente bajos 
por cerca de dos años, contribuyen­
do asl a contener la tasa global de in­
flación . La desaceleración de los 
arrendamientos se produjo a princi ­
pios de 1983, a raíz de las disposi ­
ciones legales que ataron los alqui­
leres al valor de los avalúos catastra­
les. Aunque estas medidas perseguían 
aumentar los recaudos tributarios al 
inducir el reavalúo de inmuebles cu­
yos arriendos se habi'an mantenido 
congelados, su efecto fue deprimir el 
mercado de arrendamientos: los rit­
mos de crecimiento anual de estos 
precios cayeron rápidamente desde 
niveles superiores al 24°/o, hasta al ­
canzar tasas por debajo del 1 0°/o. 
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La situación de estancamiento del 
mercado se mantuvo a lo largo de 
1984, a pesar de que las viviendas f i­
nanciadas a través del sistema U P AC 
fueron excluidas de los controles so­
bre arriendos. El incremento en la 
construcción, la aparición de exce­
sos de oferta en algunos segmentos 
del mercado y el debilitamiento de 
las presiones especulativas sobre la 
finca ra fz, pudieron haber contribui­
do en este comportamiento. En los 
primeros meses de 1985 se ha regis­
trado una ligera reactivación de los 
arrendamientos que han pasado de 
tasas de incremento de 8. 70/o a 
9.80/o. 

La expedición de un nuevo regl­
men de arriendos ha generado ex­
pectativas de aumentos más rápidos 
para los meses venideros. Aunque al­
gunos de los efectos dependerán de 
la forma como el gobierno reglamen­
te la Ley, especialmente en lo refe­
rente a la determinación de los 
avalúos, las nuevas normas no impli­
carán un cambio brusco en las con­
diciones del mercado. De una parte, 
porque queda establecido como to­
pe general para la fijación de los a­
rriendos el equivalente al 1 Ofo del 
valor comercial del inmueble, tal co­
mo se acostumbra en la práctica. De 
otra, porque de acuerdo con la Ley 
las nuevas disposiciones se aplicarán 
gradualmente, a medida que venzan 
los contratos actuales, y porque ya es 
muy reducido el porcentaje de los 
contratos que se encuentran actual­
mente congelados 1 

• 

El gobierno ha anunciado su deci­
sión de congelar los arriendos de los 
inmuebles que no tienen avalúo ca-

1 Que la Lonj a de Propiedad Ra l z est ima en 4 6 
50/o . 
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tastral y los de las viviendas compar­
tidas, que constituyen porciones im­
portantes del mercado en algunas 
ciudades, particularmente en Bogotá. 
No obstante, ante la carencia de me­
canismos de control , es improbable 
que esta medida altere significativa­
mente el comportamiento de los 
arriendos. 

As( las cosas, puede esperarse que 
los aumentos de precios de los arrien­
dos sean moderadamente mayores en 
los meses venideros, sin que ello im­
plique una presión importante a la 
aceleración de la inflación. 

IV. PRECIOS INDUSTRIALES 

Los bienes industriales han tenido 
variaciones menos pronunciadas de 
precios que los productos agr(colas 
en la coyuntura reciente. Esta rela­
tiva estabilidad ha mitigado el incre­
mento acelerado del costo de vida, 
en forma semejante a como, a lo lar­
go de 1983 y hasta mediados de 
1984, limitó la disminución del rit­
mo inflacionario. Sin embargo, se­
r(a equivocado interpretar esta es­
tabilidad como una señal de que los 
precios de las manufacturas se com­
portan de manera inercial, indepen­
dientemente de la evolución de los 
demás precios. Por el contrario, los 
análisis econométricos muestran que 
responden con bastante flexibilidad 
a las variaciones que se presentan en 
los precios de las materias primas y 
de la ~ano de obra requeridos en las 
actividades industriales2 

• De esta for­
ma, la reciente estabilidad de los pre­
cios ha reflejado el comportamiento 
de estos elementos de costo. 

Véase Coyuntura Económica, V ol . X IV , No. 
1, PP. 90 SS . 
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La estrecha vinculación entre los 
costos y los precios de las manufac­
turas resulta de la práctica común de 
fijación de precios en los sectores in ­
dustriales, consistente en agregar un 
margen proporcional y relativamente 
estable de ganancias a los costos in­
curridos en la adqu isición de mate­
rias primas y pago de salarios. En la 
teor(a econórn ica esta práctica se 
asocia a la existencia de condiciones 
oligopólicas de mercado y relacio­
nes de cliente la, en situaciones de ca­
pacidad productiva excedente que 
permiten modificar los volúmenes de 
producción según el estado de la de­
manda. 

En el Gráfico 111-2 se aprecia la 
evolución temporal de los diferentes 
elementos de costo y su importan­
cia relativa en la determinación de 
los precios industriales en los últi ­
mos diez años. La serie de costos to­
tales muestra dos per(odos bien defi ­
nidos : uno, de marcada inestabilidad, 
que se extiende hasta finales de la dé­
cada del setenta, en el cual el ritmo 
de crecimiento de los costos fluctúa 
entre el 1 O y el 27°/o anual , y otro, 
en los años restantes, cuando las ta­
sas de variación de los costos se man­
tienen en niveles relativamente altos, 
pero estables, entre el 22 y el 27°/o. 

Las materias primas de origen na­
cional, que constituyen el compo­
nente más importante de los costos 
totales, han sido a su vez el principal 
factor determinante de este compor­
tam iento. En los años anteriores a 
1979, las variaciones de sus precios 
fueron muy inestables, pero desde 
entonces los márgenes de fluctuación 
se han reducido, manteniéndose ta­
sas /de crecimiento de estos costos 
cercanas al 2JO/o. 
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La inflación salarial ha sido, por el 
contrario, relativamente estable, aun­
que con tendencias definidas de me­
diano plazo, tal como se aprecia en 
el Gráfico. Durante la segunda mitad 
de la década pasada los ajustes sala­
riales promedios en el sector indus­
trial se elevaron significativamente, al 
pasar de tasas del 200/o al 350/o 
anual. En los años posteriores esta 
tendencia se ha revertido casi por 
completo y de forma gradual. La 
evolución estable de los salarios es un 
resu Ita do de las prácticas de contra­
tación y fijación de salarios en la eco­
nom (a colombiana , donde las nego­
ciaciones colectivas tienen vigencia 
por per(odos relativamente amplios, 
por lo regular de dos años, y donde 
la mayor(a de los ajustes salariales 
tienen frecuencia anua l. Sin embar­
go, dentro de estos patrones institu­
cionales, la situación de los merca­
dos laborales y la evolución pasada 
de la inflación ejercen una influen­
cia decisiva en el comportamiento de 
los salarios. Así, las mayores tasas de 
ajuste salarial de finales de los seten­
tas reflejaron tanto el fortalecimien­
to del mercado de trabajo, como el 
aumento en los ritmos de inflación 
a lo largo de la década. De igual for­
ma, los más moderados ajustes sala­
riales durante los ochentas resultan 
determinados por la disminución del 
ritmo inflacionario y por el marcado 
deterioro del mercado de trabajo 3 

• 

Los costos industriales de ias ma­
terias primas importadas , por su par­
te , registran variaciones más marca­
das. A finales de los setentas presen­
tan grandes fluctuaciones que, como 

Véase Ocampo, J.A ., Be rnal, J ., Londoño, J . 
L.. y Vi ll ar, L., "Costos laborales y empleo en 
la i ndustria manufacturera colombiana", In ­
forme de In vestigación, FED ESARR O LLO, 
1985. 



veremos, están relacionadas con la 
volatilidad de los precios internacio­
nales. 

Desde finales de los setentas hasta 
1983 los ritmos de crecimiento de 
los precios de las materias primas im­
portadas registran una ligera tenden­
cia descendente y están exentos de 
variaciones abruptas. Sin embargo, a 
principios de 1984 se inicia una eta­
pa de aceleramiento de los precios 
de estos insumas, cuyo ritmo de cre­
cimiento promedio se eleva en más 
de diez puntos. 

En el Gráfico 111-3 puede verse la 
influencia de los precios internacio­
nales y la devaluación en el compor­
tamiento de los costos industriales en 
insumas importados. Allí se presen­
tan dos series indicativas de la evolu­
ción de los precios en dólares. La que 
se refiere a las materias primas de ori­
gen agrfcola muestra fluctuaciones 
muy pronunciadas a lo largo de los 
últimos ocho años. El "shock" de 
precios de los productos básicos de 
1978-79 fue seguido por un período 
de reducción de precios que tocó 
fondo hacia mediados de 1982. Des­
de entonces hasta el primer trimestre 
de 1985 ha tenido lugar un ciclo 
completo y más rápido de recupera­
ción y nueva ca(da de las cotizacio­
nes internacionales. En contraste la 
segunda serie, que capta la evolución 
del conjunto de precios de las expor­
taciones de los pa (ses desarrollados, 
muestra dos períodos bien definidos, 
en el primero de los cuales los pre­
cios internacionales crecen de mane­
ra sostenida para dar paso a partir de 
1981 a un proceso de continua dis­
minución. 

Asf las cosas, la volatibilidad de las 
cotizaciones internacionales de los 
productos básicos ha sido atenuada 
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por la evolución más estable de los 
precios de los insumas manufactura­
dos, de los cuales son indicativos los 
precios del conjunto de exportacio­
nes de los países desarrollados. 

Dadas estas tendencias de precios 
internacionales, la principal presión 
de costos de los insumas importados 
ha provenido de la devaluación del 
peso en los últimos años. Sin embar­
go, hasta 1983, el crecimiento de los 
costos en pesos de las materias pri­
mas importadas mostró una tenden-­
cia descendente, ya que los mayores 
ritmos de devaluación fueron com­
pensados por la reducción de los pre­
cios internacionales. En 1984, la 
combinación de una tasa más alta de 
devaluación y el repunte de las coti­
zaciones internacionales de los pro­
ductos básicos modificó este com­
portamiento. Asf, entre el último tri­
mestre de 1983 y el último de 1984 
la inflación de costos de los insumas 
importados pasó del 20 al 350/o. En 
los tres primeros meses de 1985 hu­
bo una reversión parcial de este pro­
ceso debido al nuevo desplome de 
las cotizaciones internacionales. Sin 
embargo, para los meses venideros 
es previsible que se presenten mayores 
incrementos de costos de los insumas 
importados en vista de la aceleración 
de la devaluación, cuyos ritmos muy 
elevados difícilmente podrán conti­
nuar siendo compensados por la evo­
lución de los precios internacionales. 

No obstante esta mayor presión de 
costos de los insumas importados, 
durante algunos meses el conjunto de 
los costos industriales mantendrá cre­
cimientos no muy apartados de los 
actuales, puesto que las materias pri ­
mas nacionales y los salarios conti­
nuarán ejerciendo un efecto amorti­
guador de estas presiones. En un pla-
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GRAFICO 111-3 

DETERMINANTES DEL COSTO DE LAS MATERIAS PRIMAS IMPORTADAS 
(Variación año completo) 
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zo más largo el panorama resu Ita más 
incierto, en la medida en que se alte­
ren las tendencias estables que han 
mantenido estos componentes de 
costo. Los ejercicios de simulación 
que se discuten en la sección siguien­
te intentan abordar este punto desde 
una perspectiva global del conjunto 
de los precios en la economfa. 

VI. LOS PRECIOS BASICOS EN 
LA ECONOMIA COLOMBIANA 

En toda econom fa , los diferentes 
sectores productivos se encuentran 
interrelacionados a través de las com­
pras de materias primas que se hacen 
unos a otros. Todo sector producti ­
vo requ iere de insumas provenientes 
de otros sectores y, de igual forma, 
provee insumas que son necesarios 
para la producción de otras indus­
trias. Por estas razones tecnológicas, 
los precios de todos los bienes se en­
cuentran también interrelacionados 
entre sf, ya que un alza de precios en 
un sector cualquiera afecta los costos 
de los sectores que utilizan sus pro­
ductos como materias primas, lo cual 
conduce a un alza de precios en estos 
sectores, y posteriormente en todos 
los sectores económicos . 

Por consiguiente, para explicar có­
mo evoluciona el conjunto de todos 
los precios debe establecerse dónde 
se originan esas alzas " iniciales" de 
precios que tienden a ser transmiti­
das posteriormente a todos los demás 
precios. En esta sección se presenta 
un ejercicio de simulación aplicado a 
la econom fa colombiana que da res­
puesta a esta pregunta. 

A. Los precios básicos en las activi­
dades industriales 

Como se discutió en la sección an­
terior, la hipótesis de fijación de pre-
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cios por mark-up describe acertada­
mente el comportamiento de los pre­
cios industriales. Mediante esta prác­
tica, las alzas de costos variables, que 
están constituidos por insumas na­
cionales, salarios y materias primas 
importadas, se traspasan al precio fi ­
nal del producto, ampliadas con un 
margen de ganancia estable. Esto im­
plica que el impacto de un alza de 
costos cualquiera en el precio de un 
producto es siempre mayor que su 
participación en el costo total de este 
producto. Puesto que los insumas na­
cionales que utilizan la mayorfa de 
los sectores industriales son a su vez 
productos de otros sectores indus­
triales o provienen de la agricultura 
comercial, donde rigen prácticas si­
milares de precios de sustentación u 
otros arreglos que garantizan rentabi­
lidades estables a los productores, 
puede suponerse que los precios de 
los insumas nacionales se determinan 
también por mark-up. La excepción 
es la industr ia productora de alimen­
tos, cuyos insumas provienen de 
otras formas de producción agrfcola 
o pecuaria donde los precios se fijan 
en mercados de competencia. Con 
esta excepción, lo anterior significa 
que todos los precios de los bienes 
industriales dependen en última ins­
tancia exclusivamente de los salarios 
y del precio de las materias primas 
importadas, que constituyen los fac­
tores exógenos de costos a todas las 
industrias. 

Con base en matrices insumo-pro­
ducto elaboradas por el DAN E para 
1982, en el Cuadro 111-3, se aprecia 
la influencia relativa de estos dos 
"precios básicos" en la determina­
ción del precio final de los productos 
de los diferentes sectores industriales 
(excepto la industria de alimentos, 
por las razones anotadas). De estos 
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CUADRO 111-3 

INFLUENCIA RELATIVA DE LOS SALARIOS Y EL PRECIOS DE LOS 
INSUMOS IMPORTADOS EN LA DETERMINACION DEL PRECIO DE LOS 

BIENES INDUSTRIALES 
(O/o) 

Salarios 1 mportaciones 

Influencia Influencia 

Sectores 
Influencia directa e Influencia directa e 

Industriales 
directa en indirecta directa en indirecta 
el precio en el el precio en el 

precio precio 

Textiles, confecciones y cuero 34.8 76.8 9.8 23.2 
Maderas y muebles de madera 34.5 82.9 5.4 17 .1 
Papel e imprentas 20.9 61.7 20.9 38.3 
Qu (micos y caucho 17.5 48.1 40.6 51.9 
Minerales no metálicos 33.1 73.2 11 .1 26.8 
Metálicos de base elaborado 30.2 57.3 30.2 42 .7 
Maquinaria y equipo 27.0 50.0 39.5 50.0 
Material de transporte 27.3 45.8 44.4 54.2 
Manufacturas diversas 38.0 64.2 23.4 35.8 

Fuente: Metodolog(a y cálculos de FEDESARROLLO a parti r de matrices insumo-producto del 
DANE en precios corrientes de adquisición para 1982, nacionales e importados. 

res u Ita dos se desprenden una varie­
dad de conclusiones sobre los efectos 
que las alzas de salarios y el aumento 
en los precios de los bienes importa­
dos producen en los diversos sectores 
industria les. 

De forma directa, un alza de sala­
rios se traspasa al precio de los pro­
ductos en un porcentaje que fluctúa 
entre el 180k> y el 380k>, dependien­
do del sector industrial. En los secto­
res que utilizan tecnolog(a más com­
pleja, como qu (micos, papel e im­
prentas y maquinaria y equipos, el 
efecto directo de un alza de salarios 
es relativamente menor que en los 
sectores restantes. 
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Cuando se tiene en cuenta que un 
alza de salarios también encarece los 
insumas de todos los sectores pro­
ductivos, su influencia en el precio fi ­
nal de los sectores se altera sustan­
cialmente. As(, un alza de, por ejem­
plo, el 1 0°/o en salarios, tiende a pro­
ducir aumentos de precios del orden 
del 5 al 80k> en los diferentes bienes 
industriales. En los sectores produc­
tores de minerales no metálicos, tex­
tiles, confecciones y cueros, y made­
ras y muebles de madera, el efecto 
sobre el precio es mayor. 

Las estad(sticas del Cuadro 111-3, 
muestran también que los precios de 
los bienes de algunos sectores indus-



triales son muy susceptibles al enca­
recimiento de los insumas importa­
dos. En forma directa, un alza de 
precios de las materias primas de 
origen extranjero afecta los precios 
de las manufacturas en una propor­
ción superior al 300/o de dicha alza 
en los sectores productores de qu (­
micos, metálicos de base elaborado, 
maquinaria y equipo y material de 
transporte. 

Finalmente, los resultados de este 
ejercicio muestran que la influencia 
directa e indirecta del encarecimien­
to de los insumas importados en el 
precio de los bienes industriales no es 
en ningún caso despreciable, y que 
en varios sectores se refleja en alzas 
de precios equivalentes al 50°/o o 
más del aumento de ese componente 
de costos . 

B. Los precios básicos en la canasta 
de consumo 

El sistema de fijación de precios 
por mark-up en que se basan los re­
su Ita dos anteriores es extensivo a la 
mayoría de los sectores que proveen 
los bienes y servicios que son consu­
midos por los hogares. Por consi­
guiente, los precios de los salarios y 
de los bienes importados son " pre­
cios básicos" de los cuales depende el 
precio de la canasta de consumo. Sin 
embargo, en el consumo familiar tie­
nen una participación importante 
otros artículos, cuyos precios no se 
forman por mark-up. En particular, 
los precios de los alimentos y de los 
arrendamientos se forman en merca­
dos con estructuras diferentes, donde 
los elementos de demanda, y no de 
costo, son los principales determi ­
nantes del precio en el corto plazo 
(Véanse las secciones respectivas en 
este mismo capítulo). Por consi-
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guiente, debido a las singularidades 
de estos mercados y a que sus precios 
son independientes de los demás pre­
cios en el corto plazo, deben conside­
rarse también como "básicos" en la 
determinación del costo de la canasta 
de consumo familiar. 

Con estos elementos, y teniendo 
en cuenta la participación de los dife­
rentes artículos en el consumo, y la 
forma como se definen sus precios, 
en el Cuadro 111-4, se presenta la in­
fluencia de cada uno de los precios 
básicos en el costo de dos canastas 
características de consumo. La pri ­
mera es una canasta "total"4 que co­
rresponde al patrón promedio de 
consumo de todas las familias co­
lombianas, incluyendo las clases me­
dias y altas. La segunda es la canasta 
"típica", con la que el DANE calcu­
la el índice de precios al consumidor, 
que incluye solamente los consumos 
más característicos de obreros y em­
pleados de los estratos medios y ba­
jos. 

En la canasta de consumo "total" 
los salarios y los alimentos ejercen 
una influencia muy similar como de­
terminantes del costo del consumo. 
Los valores de aprm;imadamente 
370/o obtenidos para estos dos pre­
cios básicos indican que, ante un alza 
del precio de los salarios o de los ali­
mentos de, por ejemplo, el 1 OO/o, la 
canasta de consumo se encarece en 
un 3.70/o. En esta misma canasta de 
consumo "total", la tasa de devalua­
ción y los precios externos, que con­
juntamente determinan el precio de 
los bienes importados, tienen una in­
fluencia del orden del 150/o, y los 
arriendos una importancia del 11 Ofo. 

4 Obtenida a partir de las Cuentas Nacionales 
para 1982. Los precios de los servicios dife­
ren t es de alquileres de vivienda se trataron de 
igual forma que los bienes industriales. 
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CUADRO 1114 

PARTICIPACION DE LOS PRECIOS BASICOS EN LA 

DETERMINACION DEL PRECIO DE LA CANASTA DE CONSUMO 
(O/o) 

Salari os 

Al im entos 

Tasa d e cambio (y p recios ex ternos) 

Arrie nd os 

Tot al 

Canasta Total 

(según Cuentas 

Nacionales) 

37 .7 
36.8 
14.7 
10.8 

100.0 

Canasta 

Hpica 

(según el IPC) 

22.6 
49.0 

9 .0 
19.3 

100.0 

Fuente : Metodolog(a y cálcu los de FEDESARRO LLO a part ir de matrices insumo­
producto del DAN E en precios corrientes de adquis ición para 1982 , naciona les e im­
portados . 

En la canasta " t(pica" del DAN E, 
los alimentos y los arriendos repre­
sentan una porción más elevada del 
gasto total. Por esta razón, las varia­
ciones de estos dos precios básicos 
afectan más a los obreros y emplea­
dos que a los estratos más altos. De 
igual forma, como la participación 
en el consumo de los demás bienes y 
servicios es reducida en los grupos de 
ingresos bajos en comparación con los 
altos, los salarios y la tasa de cambio 
(y precios externos) tienen una in­
fluencia más moderada en la deter­
minación del precio de la canasta de 
consumo. Puede afirmarse as( que los 
niveles de consumo de las clases ba­
jas y medias son relativamente más 
vulnerables a las alzas de precios de 
los alimentos y los arriendos ; mien­
tras que los de las clases altas son 
comparativamente más sensibles a los 
incrementos salariales y a la devalua­
ción. 
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C. Las perspectivas de la inflación: 
Un ejercicio de simulación 

Conocida la influencia de los dife­
rentes "precios básicos" en el costo 
total de la canasta de consumo, pue­
den analizarse las perspectivas actua­
les de la inflación. Si fuera posible 
determinar con precisión el futuro de 
cada uno de los "precios básicos" po­
drfa preverse con alguna certeza el 
ritmo de inflación. Sin embargo, aun 
cuando tal cosa no es factible, s( es 
posible establecer algunos márgenes 
de variación de esos precios básicos 
a partir de su evolución reciente, y 
deducir as( el comportamiento más 
probable de la inflación. 

Para simplificar el número posible 
de alternativas se supuso una sola 
proyección de los precios de los ali­
mentos y de los arriendos. En el pri-



mer caso se consideró que, al con­
cluir el año, la tasa de crecimiento de 
los precios sería del 31 O!o. Aunque 
esta tasa es menor que lo que indica­
rían las tendencias actuales del mer­
cado de los alimentos, particularmen­
te en vista de los resu Ita dos del mes 
de mayo, puede esperarse una rever­
sión parcial de las fuerzas que han 
impulsado los precios de los alimen­
tos, como se señaló en la sección so­
bre el tema en este capítulo. En rela­
ción con los arrendamientos, se t omó 
la tasa del 11 O/o, también de acuerdo 
con el análisis presentado en una sec­
ción anterior. 

Fijados estos dos precios básicos, 
puede analizarse el efecto de los dos 
restantes sobre la inflación . Para ello 
se consideraron diferentes alternati ­
vas de devaluación del peso frente al 
dólar5 y diferentes alternativas de 
ajuste salarial, como se aprecia en el 
Cuadro 111 -5. Las cifras que aparecen 
en el cuerpo del Cuadro son las tasas 
de inflación, según la canasta de con­
sumo del IPC, que resultarían en ca­
da caso. Con las tasas de ajuste sala­
rial reciente, del orden del 180/o y un 
ritmo de devaluación nominal del 
peso del 500/o al concluir el año, la 
inflación calculada sería del 26.40h, 
ligeramente inferior al ritmo actual. 
Si el gobiernp acelera la devaluación 
por encima de este ritmo, o si se pro­
dujeran mayores incrementos salaria­
les, la inflación podría ser mayor. Lo 
mismo aconteceda, por supuesto, si 
se termina el año con alzas de precios 
de los alimentos de más del 31 O/o. 
Dentro de las tendencias actuales de 

El ejercicio supone que persisten las tenden ­
cias de def lación de los precios exte rnos en 
dólares, a un ritmo del 3o /o, y tiene en cuenta 
además que los insumas importados fueron 
gravados con una tasa uni forme del 80/o a par­
tir de enero pasado . 
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los diferentes precios puede sin em­
bargo esperarse que a fin de año la 
inflación se sitúe en niveles del orden 
del 26 o el 27°/o, como se desprende 
de este ejercicio . Estos res u Ita dos 
muestran también que las metas de 
inflación perseguidas por el gobierno, 
del 22°/o, resultan ya imposibles de 
lograr, puesto que sólo serían com­
patibles con ajustes salariales por de­
bajo del 150/o y, además, ritmos de 
devaluación en año completo infe­
riores al 280k:J. De aqu (también que, 
si quisiera lograr este objetivo, o si ­
quiera aproximarse a él , tendría que 
renunciar a 'la meta de devaluación 
real del peso que también se ha pro­
puesto. 

Debe señalarse, sin embargo, que 
estas dos metas no serían incompa­
tibles si los precios de los alimentos 
hubieran mantenido sus r itmos de 
crecimiento anteriores a noviembre 
de 1984. Por ejemplo, con una infla­
ción de alimentos del 180/o, todos 
los datos del Cuadro ser ían menores 
en 6 puntos, y hubiera sido posible 
conseguir, con las mismas tasas de 
devaluación del 50°h y de ajuste sa­
larial del 18°h, una inflac ión del 
20.4°/o. Con esta tasa no sólo se hu­
bieran conseguido los objetivos de in­
flación y de devaluación real del pe­
so6, sino que el poder de compra de 
los salarios se hubiera reducido tan 
sólo ligeramente. Así las cosas, el 
cambio de tendencia de los precios 
de los alimentos, además de haber 
hecho incompatibles los propósitos 
de poi ítica del gobierno ha exacer­
bado el conflicto entre estos objeti ­
vos y el interés de las clases trabaja­
doras. La eventual adopción de otras 

6 Del orden del 250/o. si se supone inf lación 
mundial (ajustada por devaluación internacio­
nal del dólar) del 1 D/o . 
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CUADRO 111-5 

-EJERCICIO DE SIMULACION-

NIVELES DE INFLACION (IPC) SEGUN DIFERENTES TASAS DE 
DEVALUACION Y DE AJUSTE SALARIAL 

(O/o) 

Tasas Tasas de devaluación alternativas {-8/o) 

ajuste 
Salarial 15 28 35 42 50 60 70 

8 20.9 22.1 22.7 23.3 24.0 24.9 25.8 
10 21.3 22 .5 23.1 23.7 24 .5 25.4 26.3 
15 22.4 23.6 24.2 24.8 25.6 26.5 27.4 
18 23.2 24.4 25 .0 25.6 26.4 27 .2 28.1 
22 24.1 25.3 25.9 26.5 27.2 28.1 29.0 
25 24.7 25.9 26.5 27.2 27 .9 28.8 29.7 
30 25.9 27.1 27.7 28.3 29.0 29.9 30.8 
35 27.0 28.2 28.8 29.4 30.1 31 .0 31.9 
40 28.1 29.3 29.7 30.3 31 .3 32.2 33.1 

Fuente : Metod ol og (a y cálcul os de FEOESARROLLO a parti r de matrices insumo-producto del 
DANE, en p recios co r r ientes para 1982 y va lores de adquisición nacionales y para productos im­
port ados . Se su pusieron t asas de crecimi ento de los p recios de los al imen t os y de los arri endos del 
31 Ofo y 110/o respecti vam ente. Se tuvo en cuenta además la introducción del arance l uniforme del 
80/o de f i nes de 1984 y una t endencia de disminución de los precios internacionales en dólares del 
30/o anual . 

medidas de sesgo inflacionario, tales 
como la eliminación de los subsidios 
a la gasolina y el reajuste de las tari­
fas de servicios públicos al ritmo de 
devaluación, agravar(an aún más este 
conflicto, dentro de un patrón bien 
conocido dondequiera que se ha apli­
cado el programa de ajuste del Fon­
do Monetario 1 nternacional. 

Con el fin de mostrar la magnitud 
y el área de estos conflictos en las 
condiciones actuales, en el Cuadro 
111 -6, se presenta otra versión de los 
resultados del ejercicio de simula­
ción. En lugar de los valores corres­
pondientes a las tasas de inflación, el 
cuerpo del Cuadro se ha dividido en 
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cinco zonas según se consigan o no 
los objetivos de inflación y devalua­
ción perseguidos por el gobierno, y 
según se mejore o no el salario real. 

La zona 1 es la única en la que se 
consigue el objetivo de inflación a 
costa de una revaluación del peso, en 
términos reales y una reducción 
abrupta de los salarios reales. En el 
extremo opuesto, si se lograran tanto 
el objetivo de devaluación real perse­
guido por el gobierno, como una me­
jor(a en los salarios reales, se reque­
rida un ritmo de devaluación nomi­
nal superior del 600/o ó 700/o y un 
ajuste salarial del 35°/o ó 400,Q. En 
estas condiciones, la inflación se si-



PRECIOS 

CUADRO 111-6 

-EJERCICIO DE SIMULACION-

CONFLICTOS ENTRE LOS OBJETIVOS DE POLITICA ECONOMICA 
SEGUN DIFERENTES TASAS DE DEVALUACION Y DE AJUSTE SALARIAL 

Tasas 
ajuste 
Salarial 

Tasas de devaluación alternativas (O/o) 

15 

Se logra el objeti-: 
va de infl aci ón ; 1 
caen los sa larios 1 

ra les; se reva lú a el 1 

-~e_E~ .\.1L ____ j 

28 35 

No se logra el objet ivo de in­
fl aci ón , n i el de devaluación ; 
caen los salarios rea les (resulta­
do más probable) ( 11) . 

-- - -------, 

42 50 60 70 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

L - - -, 

1 Se consigu e el objetivo de 
devalu ación real , pe ro no 
el de inf lación; caen los 
sa larios rea les ( 111) 

8 

10 

15 

18 

22 

25 

30 

35 

40 

.:_-- - - - - - - - - - - - - - - - - t 
Mejo ran los salari os rea les pe ro 
no se logran los objeti vos de 
inflación ni deva lu aci ón rea l 
(IV). 

l 
1 

·----- - - --------
: Se logra el objetivo de de-
; valu ación rea l, y suben 
1 los sa lari os rea les , pero 
: no se logra el objetivo de 
1 infl ación (V ). 
1 

Fuente: Véase Cuadro Anterior . El objeti vo de inf lación es el 220/o . El de deva luaci ón rea l se supo­
ne que equ ivale a devaluar un 200/o más rápido que el ritmo de inf lación interna. 

tua r(a por encima del 31 °/o (Zona 
V). 

Estas dos situaciones extremas 
pueden destacarse como altamente 
improbables. Cosa similar sucede con 
la alternativa de mejorar los salarios 
reales, aun sacrificando los otros ob­
jetivos, ya que ello requerir(a ajustes 
salariables del orden del 30°/o o más, 
que no parecen factibles con las ac­
tuales tendencias del mercado de tra­
bajo (Zona IV). 

Por consiguiente, las alternativas 
parecen reducirse a alcanzar o no el 
objetivo de devaluación real, con un 
deterioro efectivo de los salarios y 
una inflación ciertamente por encima 

de la meta del 22°/o anunciada ini­
cialmente por el gobierno. Como se 
indica en el Cuadro, el resultado más 
probable será un compromiso entre 
todos los objetivos, en el cual se sa­
crifiquen tanto las metas de devalua­
ción e inflación, como el nivel actual 
de los salarios reales. 

En cualquier caso, puesto que el 
gobierno no podrá cumplir con los 
compromisos establecidos en el pro­
grama de ajuste, deberá redefinir las 
metas de inflación y/ o devaluación. 
Dentro de la concepción teórica del 
Fondo, la depresión de los salarios 
reales, podr(a servir de variable de 
ajuste para que las modificaciones 
que se hagan a las metas puedan ser 
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relativamente menores. Sin embargo, 
tal cosa implicaría costos sociales y 
acarreada un debilitamiento de la 
actividad productiva, que puede evi­
tarse aplazando algunos meses al lo­
gro del objetivo de devaluación real, 
cuyos beneficios existen sólo en el 
mediano plazo, como lo ha argumen­
tado repetidas veces Coyuntura Eco­
nómica. 

El verdadero origen del conflicto 
actual entre las metas, y entre éstas 
y el nivel de ingresos de las clases tra­
bajadoras, está en el comportamiento 
de los precios de los alimentos. Hacia 
este objetivo deben dirigirse los ma­
yores esfuerzos para contrarrestar las 
tendencias del último año. Como fue 
señalado al principio de este capítu­
lo, la capacidad autocorrectiva de la 
inflación no ha sido evidente en el re­
ciente proceso inflacionario, debido 
al origen exógeno de la caída de los 
precios relativos de los alimentos 
durante 1983 y los primeros meses 
de 1984, y a que el gobierno no adop­
tó en su oportunidad las poi íticas 
adecuadas de manejo de inventarios e 
importaciones por parte del 1 DEMA, 
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ni los correctivos al debilitamiento 
del crédito agrícola por las dificulta­
des financieras y laborales de la Caja 
Agraria. Cuando las alzas de precios 
ya se han generado, algunas de las 
medidas de emergencia que el gobier­
no ha adoptado resultan no sólo ino­
perantes sino incluso contraprodu­
centes en un per{odo más largo. Los 
acuerdos con los distribuidores para 
reducir algunos precios son de poca 
efectividad ante la insuficiencia de 
oferta y podrían desestimular la co­
mercialización y la oferta futura de 
algunos productos. De igual forma, 
las restricciones impuestas a la desti­
nación de los recursos de la Caja 
Agraria, con el ánimo de fortalecer el 
crédito agrícola, pueden incidir nue­
vamente en su solidez financiera, de­
bí 1 itando su capacidad de financia­
miento futuro. Ante el reducido mar­
gen de acción para contrarrestar las 
alzas, el esfuerzo del gobierno debe 
dirigirse a fortalecer la capacidad de 
respuesta de la oferta, y a consolidar 
una estructura estable de financia­
miento al pequeño productor y de 
intervención en el mercado mediante 
existencias regula doras. 



Sector externo 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

En los primeros meses de 1985 se 
redu jo apreciablemente el vertiginoso 
r itmo de caída de las reservas inter­
nacionales. Al concluir el mes de 
abril su disminución era de sólo 
US$ 121 millones, en tanto que, un 
año atrás, había sido de US$928 mi­
llones. A ello contribuyeron, tanto la 
disminución de la brecha comercial, 
como el fortalecimiento de la cuenta 
de capitales. 

Los mejores resultados del balance 
comercial se debieron, principalmen­
te, a un aumento en los reintegros de 
café y a la contracción de los gi ros 
por importaciones. Las exportacio­
nes diferentes de café, especialmen ­
te las mineras y las manufacturas, 
también evolucionaron favora ble­
mente, coadyuvando a la virtual eli­
minación del déficit comercial. En 
cuanto respecta al balance decapita­
les el fortalecimiento en estos prime­
ros meses del año se debió a mayores 
desembolsos de crédito público ex­
terno, en particular el otorgado por 
el Fondo Andino de Reservas en apo­
yo a la balanza de pagos. 

En materia de poi ítica cambiaría, 
el gobierno ha mantenido la decisión 
de devaluar a ritmos muy acelerados, 
por encima del 70°/o anual equiva­
lente en los últimos meses. En conso­
nancia con esta poi ítica, que persigue 
recuperar a fines de año los niveles 
de la tasa de cambio real de med ia­
dos de los sesenta, a finales de abril 
dicha tasa alcanzaba ya su nivel más 
alto desde 1981. La inflexibilidad 
con que el gobierno ha perseguido 
este objetivo ha producido, sin em­
bargo, efectos desestabilizadores en 
el mercado de capitales y ha condu ­
cido a validar el proceso inflaciona­
rio. 

El gobierno ha tomado además di­
versas medidas en materia de poi ítica 
comercial externa, con el propósito 
de satisfacer los requerimientos del 
Banco Mundial para el otorgamiento 
de un crédito por US$300 millones. 
Aunque algunas de las disposiciones 
no tienen consecuencias inmediatas, 
la actitud del gobierno ha permitido 
que la poi ítica comercial entre a ser 
materia de negociación con las enti­
dades internacionales y ha generado 
confusión sobre los criterios y la es-
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tructura del control de importacio­
nes. Las autoridades económicas se 
han comprometido además a revisar 
el sistema de fomento a las exporta­
ciones y la estructura arancelaria, 
con el objetivo implícito de asignar a 
la tasa de cambio el papel central en 
la poi (ti ca de comercio exterior. Un 
viraje de esta magnitud requiere de 
una discusión interna que el gobierno 
ha eludido con el argumento de que 
las reformas que se han venido intro­
duciendo tienen un carácter pura­
mente formal. 

II.EVOLUCION DE LA TASA DE 
CAMBIO 

El propósito de lograr a fines de 
año un nivel de la tasa de cambio real 
semejante al de 1975 ha tropezado 
con el obstáculo que representan u na 
inflación interna creciente y unas 
tendencias adversas -o a lo sumo in­
ciertas- de las monedas europeas en 
relación con el dólar. Para contrarres­
tar estas fuerzas, el gobierno ha 
elevado el ritmo de devaluación a ta­
sas extraordinarias. En efecto, la de­
valuación alcanzó ritmos anuales 
equivalentes del 83°/o en marzo, 
790/o en abril y 720/o en mayo. Su­
mados estos efectos, la tasa de cam­
bio se incrementó durante los cinco 
primeros meses del año en un 
21.8°/o, justamente el doble que en 
los mismos meses de 1984 (ver Cua­
dro IV-1). 

Si bien este manejo de la tasa de 
cambio refleja la decisión acertada 
de mantenerse dentro del sistema de 
minidevaluaciones, con el actual rit­
mo de devaluación desaparecen las 
principales ventajas de dicho siste­
ma. En particular, la estabilidad del 
mercado de capitales internos y el 
control a las fugas de capitales que-
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dan muy debilitadas cuando los rit­
mos de devaluación superan por mu­
cho el diferencial entre las tasas de 
interés externas e internas. El incre­
mento en el ritmo de devaluaciones 
genera expectativas que desembocan 
en una especulación adicional con­
tra el peso, elevando el diferencial en­
tre el dólar oficial y el del mercado 
paralelo y generando un drenaje de 
divisas hacia este segundo mercado, a 
través del arbitraje que opera entre 
uno y otro. Oue este fenómeno no se 
haya manifestado en los resultados 
cambiarios de los primeros meses del 
año, debido aparentemente a una a­
fluencia inusitada de divisas por ra­
zones exógenas, no es indicativo de 
que dicho drenaje no esté ocurriendo 
de todas formas. Por otra parte, la a­
celeración de la devaluación en mo­
mentos en que existen presiones in­
flacionarias fuertes pero localizadas 
en otros mercados, no sólo contribu­
ye muy poco a atenuar las presiones 
por nuevas alzas, sino que definitiva­
mente las exacerba, al acortar los ca­
nales de transmisión entre los precios 
de los alimentos, responsables de la 
inflación, y los demás precios. Ade­
más, como lo ha señalado repetidas 
veces Coyuntura Económica, el lo­
gro de un cierto nivel de la tasa de 
cambio real no garantiza un mejora­
miento de la balanza comercial, debi­
do a la poca sensibilidad de las ex­
portaciones en el corto plazo a varia­
ciones en la tasa de cambio real, y 
dado que las importaciones pueden 
ser controladas de manera mucho 
más efectiva mediante restricciones 
cuantitativas, como en efecto se ha 
hecho hasta el momento. 

Debido a desajustes entre los tipos 
de cambio de las monedas de terce­
ros países, los niveles de las tasas rea­
les del peso han sido muy inestables 



SECTOR EXTERNO 

CUADRO IV-1 
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL 

1982 1983 1984 1985 

Variac. Variac. Variac. Variac. 

anual anual anual anual 

$/US$ equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva-

lente lente lente lente 
Ofo Ofo Ofo oJo 

Enero 59 .84 71.45 21 .7 90.63 28.2 116.6 32 .6 
Febrero 60.63 17.0 72 .81 25.4 92 .53 28.3 120.1 42 .6 
Marzo 61.40 16.4 74.19 25 .3 94.47 28.3 126.3 82 .9 
Abril 62.21 17.0 75.60 25.3 96.45 28 .3 132.58 79 .0 
Mayo 63.02 16.8 77.04 25.4 98.47 28.3 138.70 71 .9 
Junio 63.84 16.8 78 .51 25.4 100.40 26 .2 
Julio 64.69 17.2 80.00 25.3 102.65 30.5 
Agosto 65.55 17.2 81.68 28 .3 104.81 28.4 
Septiembre 66.42 17.1 83.40 28.4 107.01 28.3 
Octubre 67 .68 25 .3 85.15 28.3 109.26 28.4 
Nov iembre 68 .97 25.4 86 .94 28.4 111 .55 28.3 
Diciembre 70.29 25.5 88.77 28.4 113.89 28.3 

Fuente: Bolsa de Bogotá. 

y difieren marcadamente entre diver-
sos grupos de países. As(, cuando se_ 
considera la evolución de la tasa de 
cambio real frente a los Estados Uni­
dos, se observa que ésta se encontra-

estos res u Ita dos se revirtieron com­
pletamente durante el mes de abril, 
cuando la recuperación de las mone­
das europeas y del yen frente al dó­
lar, en unión con el mayor ritmo de 
devaluación doméstica, produjo una 
fuerte depreciación real del peso 
frente a las monedas de 1 os países de­
sarrollados. Cuando se excluye a los 
Estados Unidos y se ponderan los de­
más países desarrollados según el des­
tino de nuestras exportaciones meno­
res, se observa una devaluación real 
del orden del 11 Ofo entre marzo y 
abril del presente año, ubicándose la 
tasa de cambio real en su nivel más 
alto desde 1981 . Cuando el mismo 
conjunto de pa (ses es ponderado se­
gún el origen de nuestras importacio­
nes, los efectos son equivalentes, pro­
duciéndose una depreciación del 
1 QO/o entre estos dos meses. Final­
mente, cuando se tienen en cuenta 

ba en el primer trimestre de 1985 
por encima del nivel alcanzado du­
rante los primeros años de la década 
de los setenta, y que en abril del pre­
sente año superaba ya en un 5.30/o el 
nivel vigente en 1975 (ver Cuadro 
IV-2). Por el contrario, la fuerte reva­
luación del dólar frente al conjunto 
de monedas europeas y al yen japo-
nés durante los primeros dos meses 
del año no fue compensada por el 
mayor ritmo de devaluación del pe-
so. Esto condujo a que, por primera 
vez en dos años, se produjera una 
revaluación real frente a las monedas 
de los países desarrollados diferentes 
a los Estados Unidos y en la tasa de 
cambio global del pa(s. No obstante, 
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CUADRO IV-2 

INDICE DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS 
BASE 1980 = 100 

Deflactadas con lndices de Precios al Consumidor 

Otros pa lses desarrollados Paises de América Latina Total 22 paises 
~onderados por ponderados por : ponderados por: 

Perfodo Estados Exportaciones Importa- Exportaciones Importa- Exportaciones Importa-
(promedio) Unidos menores ciones menores a ciones menores ciones 

1970-73 128.5 92.2 101 .2 124.1 122.3 113.5 115 .5 
1975 127 .1 113.0 114.7 120.8 11 5.4 11 9.9 120.1 
1977 106.3 94.9 101.8 101.8 96.9 100.7 103.0 
1979 100.5 102.7 103.3 94 .7 95.7 98.9 100.9 
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
198 1 99.8 83.9 85.4 103.6 102.0 95.5 93.9 
1982 100.1 75.8 76.8 96.7 84.8 90.0 87.5 
1983 - 1 102.4 76.1 77.6 89.2 74.9 88.0 87.2 

11 102.5 74.1 75.6 75 .0 72.4 81.7 85.8 
111 107.3 74.1 75.8 79.1 76.8 84.5 88.4 
IV 111 .7 76.5 78.7 8 1.9 78.8 87 .5 9 1.7 

1984- 116.1 79.0 81.4 80.5 80.8 88.9 95.0 
11 11 8.7 80.6 83.1 76.1 81.7 88.1 96.9 
111 123.7 78.3 80 .7 78 .8 84.4 89.5 97.9 
IV 127.9 78.3 81 .3 8 1.9 85.5 9 1.7 99.9 

1985 - 1 128.9 74.7 77.6 82.9 85.4 90.9 98.3 
Feb . 128.4 73 .6 76.5 8 1.5 86.1 89.8 97.7 
Marzo 130.2 74.6 77.4 84.2 86.6 91.6 98.8 
Abril 133.9 8 1.8 84.2 85.9 87 .7 96.0 103.8 

a Desde 1983 se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio v igentes en Venezuela 
(ver Coyuntura Económica. Vol. X IV No. 3, octubre de 1984, Cuadro 111-2, P. 55). 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO sobre datos de las "Estadist icas Fin ancieras Internaciona­
les" del FM 1 y del DAN E. Ver Metodologia en Coyuntura Económica, Vol . X 111 , No. 1, marzo de 
1983, p, 110. 

todos los países de importancia en el 
comercio de importaciones, se en­
cuentra que en el mes de abri 1 se pro­
dujo una devaluación real del orden 
del 5°/o, que colocó a la tasa de cam­
bio real en su nivel más alto desde 
1877. 

Esta experiencia de los últimos 
meses muestra lo inadecuado que 
puede resu·ltar mantener una perspec­
tiva de cort(simo plazo para medir el 
éxito de la poi (ti ca de devaluación, 
ya que tal cosa coloca a la moneda 
colombiana dentro de los patrones 
de inestabilidad de las monedas con-
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verti bies de los pa (ses desarrollados, 
en los cuales influyen muy marcada­
mente factores especulativos que po­
co tienen que ver con elementos de 
competitividad comercial. 

Finalmente, los índices de los pre­
cios relativos de los bienes comercia­
lizados presentan un importante 
cambio de tendencia a partir del pri­
mer trimestre de 1985. Durante este 
período, los precios de los bienes im­
portables y exportables, en relación 
con el conjunto de bienes producidos 
y consumidos domésticamente, pre­
sentan disminución después de haber 



CUADRO IV-3 

INDICES DE PRECIOS 
RELATIVOS DE LOS BIENES 

COMERCIALIZADOS 
Base 1980 = 100 

Per(odo Importa-
Exporta-

(promedio) cionesa 
e iones 

menoresb 

1970-73 131 .7 96.1 
1975 138.1 124.5 
1977 107 .0 125.3 
1979 102.7 93.7 
1980 100.0 100.0 
1981 97.7 93.5 
1982 91 .6 82 .6 
1983 1 89.3 79.4 

11 84.1 80.6 
111 89.4 86.7 
IV 92.9 92 .1 

1984 1 96.0 95.6 
11 99.4 97.5 
111 102.4 97.5 
IV 106.8 98.2 

1985 1 104.5 96.3 
Abril 104.5 93.1 

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

b lnd ice de precios al por mayor de pro­
ductos exportados sin ca fé dividido por 
el de bienes producidos y consumidos 
internamente. 

Fuente: Cálculos de FEDESARROLLO 
sobre cifras del Banco de la República. 

aumentado durante los dos últimos 
años. Este resu Ita do se debe a que los 
esfuerzos de devaluar más rápido que 
el ritmo de inflación doméstico fue­
ron más que contrarrestados por las 
tendencias descendentes de los pre­
cios internacionales. 

;• 
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SECTOR EXTERNO 

111. BALANCE COMERCIAL 

A. Evolución global 

Debido a los mayores reintegros 
de café y a ia reducción en los giros 
de importación, el balance comercial 
medido según la balanza cambiaría 
registró un superávit de US$295 mi­
llones durante los primeros cuatro 
meses de 1985. En comparación con 
el mismo per(odo del año anterior la 
balanza comercial tuvo una mejor(a 
de cerca de US$660 millones, como 
reflejo, fundamentalmente, de un 
crecimiento del 68°/o en los reinte­
gros de café y una disminución de un 
29.40/o en los giros por importacio­
nes. Igualmente, el crecimiento en las 
exportaciones menores ( 15.8°/o) y en 
las compras de oro (90.70/o) son fac­
tores que contribuyeron al logro del 
superávit comercial durante los pri­
meros meses del presente año. 

Según los registros del INCOMEX 
(Cuadro IV-4), l.a balanza comercial 
en este mismo per(odo muestra, sin 
embargo, un déficit de US$258.3 mi ­
llones, ya que no incluye ni las ex­
portaciones de combustibles ni las 
compras de oro. No obstante, las ten­
dencias del balance comercial según 
esta fuente confirman la magnitud 
del ajuste externo logrado en rela­
ción con el primer trimestre de 1984, 
cuando los registros de importacio­
nes excedieron en cerca de US$600 
millones los de exportaciones. No 
obstante, el resultado es menos favo­
rable cuando la comparación se hace 
con los otros trimestres de 1984, con 
respecto a los cuales el déficit se ha 
ampliado. Este comportamiento se 
explica casi en su totalidad por el 
crecimiento en los registros de 
importación, ya que las importacio­
nes mensualmente aprobadas en 

75 



COYUNTURA ECONOMICA 

CUADRO IV-4 

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS DE INCOMEX 

ENERO-ABRIL 

(Millones de dólares) 

1983 1984 1985* 85/84 

1. Exportaciones 864.5 928.8 1.049.6 13.0 
a. Café 507.4 554.4 629.9 13.6 
b. Otros 1 357.1 374.1 419.7 12.2 

2. Importaciones 2.037.3 1.520.3 1.334.9 -12.3 
3. Balance comercial - 1.172.8 -591.5 -285.3 

* Cifras provis ionales. 

1 Netos de aj ustes por anulaciones y modifi caciones en valor . No incluyen exportaciones de com­
bustibles y lubr icantes ni compras de oro. 

Fuente : INCOMEX . 

1985 son superiores a las de los últi ­
mos meses de 1884. Aunque las ma­
yores importaciones aprobadas po­
dr fan resultar compensadas por el 
aumento en las exportaciones de 
combustibles, esta tendencia puede 
estar señalando la iniciación, a todas 
luces prematura, de un proceso de 
levantamiento de las restricciones a 
las importaciones, dentro de la nueva 
poi ftica comercial que parece haber 
adoptado el pa fs, como se discute 
más adelante. 

B. Balance comercial de combustibles 

Uno de los acontecimientos eco­
nómicos de mayor importancia du­
rante 1984 lo constituyó la consoli­
dación de un superávit comercial en 
la balanza de hidrocarburos. El au­
mento en la producción doméstica, 
asociada al descubrimiento de nuevos 
pozos de petróleo, permitió elevar las 
exportaciones de combustibles y de­
rivados del petróleo en US$1 00 mi-

76 

!Iones y reducir las importaciones en 
carca de US$190 millones, (Ver 
Cuadro IV-5). La balanza comercial 
para este conjunto de bienes, pasó 
asf de ser altamente deficitaria en 
1983 (-US$220 millones a tener un 
superávit de US$67.4 millones en 
1984. 

Durante los primeros meses de 
1985 los ingresos de la balanza de 
combustibles han sido reforzados por 
la iniciación de las exportaciones de 
carbón en gran escala de la Zona 
Norte del Cerrejón. Sin embargo, en 
razón de las elevadas importaciones 
de combustibles en los meses de ene­
ro y febrero, el superávit se redujo en 
un 340/o con respecto al del mismo 
perfodo del año anterior (Cuadro 
IV-5). También influyeron en este re­
su Ita do las tendencias de las cotiza­
ciones internacionales del fuel oil , 
que han pasado de US$26 por barrí 1 

a cerca de US$17 en el último año, y 
que, de mantenerse, implicarían me-
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CUADRO IV-5 

BALANZA COMERCIAL DE COMBUSTIBLESa 

(Millones de dólares FOB) 

Exportaciones 

Importaciones 

B. Comerc ial 

Enero-Diciembre 
1983 1984 

417.7 
638.4 

-220.7 

517 .7 
450.3 

67.4 

Variación 

1984/83 
(O/o) 

23.9 
- 29.5 

Enero-Febrero 
1984 1985 

90.0 96 .8 
59.7 76.9 
30.3 19.9 

Variación 

1985/84 
(O/o) 

7.5 
28.8 

-34.3 

a Capit ulo 27 de la cl as ificación Naba nd ina (incl uye carbón) . 

Fuente: DANE . 

nares ingresos de divisas del orden de 
US$ 100 millones por año. 

C. Exportaciones de café 

El aumento de las exportaciones 
del grano que tuvo lugar en 1984 no 
se tradujo en un incremento en los 
ingresos cambiarías, debido a que 
hacia finales de 1983 se reintrodu­
jo el mecanismo de reintegros anti­
cipados, que permitió adelanta r las 
entregas de divisas al Banco de la 
República. Por esta razón, el mon­
to de los reintegros en los primeros 
cuatro meses de 1985 (US$547 mi ­
llones) resulta comparativamente ele­
vado frente al del mismo período del 
año anterior (US$326 millones). Sin 
embargo, en este comportamiento 
también ha influido favorablemente 
el mayor control que ha ejercido re­
cientemente el gobierno sobre las fi­
nanzas del Fondo Nacional del Café, 
limitando la cancelación de sus pasi ­
vos externos e induciendo al sector 
cafetero a contribui r en el financia ­
miento del déficit fiscal a través de 
la compra de Tftulos de Ahorro Na­
cional. 

Con respecto a los registros de ex­
portación efectuados durante los pri ­
meros cuatro meses del presente año, 
se observa un crecimiento del 
13.60/o (Cuadro IV4) asociado a la 
mayor cuota de exportación asignada 
a Colombia. A pesar de que las nego­
ciaciones del Acuerdo para el año ca ­
fetero 1984-5 condujeron a la fija­
ción de una cuota elevada según las 
tendencias del mercado, los precios 
no han tendido a debilitarse. Por el 
contrario, la cotización promedio en 
los primeros cuatro meses de 1985 
fue superior en más de US 3 ri / lb. a 
la de los últimos cuatro meses de 
1984. Aunque las cotizaciones actua­
les están por debajo del promedio al­
canzado en 1984, es preciso recordar 
que en los primeros meses del año 
pasado los precios fueron presiona­
dos por las dificultades de algunos 
países para realizar los embarques y 
debido a la deficiente calidad de los 
inventarios del grano en algunas na­
ciones exportadoras. 

Actualmente los problemas de su­
ministros parecen haberse superado y 
la atención de los miembros del A -
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CUADRO IV-6 

EXPORTACIONES APROBADAS POR RENGLONES PRINCIPALES 
ENERO- FEBRERO 

Cantidades (miles de Valor (millones de 
toneladas) dólares FOB) 

1984 1985 85/84 1984 1985 85/84 

Café verde 98 .9 100.5 1.6 288.8 290.1 + 4.5 
Otros productos agropecuarios 

Plátanos 157 .7 134.6 14.6 30.7 26.0 15.3 
Flores 7.7 9 .8 + 27 .3 22.6 27.7 + 22.6 
Azúcares crudos 25.0 24.0 - 4 .0 7.0 5.0 28.6 
Tabaco negro 1.8 2.2 + 22 .2 3 .7 4.6 + 24.3 
Algodón a 7.5 7.1 - 5.3 14.0 9.9 29.3 
Crustáceos y moluscos 0.3 0.5 + 66 .6 3.7 4.0 + 8.1 
Carneb 2.4 0.3 - 87 .5 5.8 0.6 - 90.0 
Arroz 8.7 8 .0 - 8.0 2.3 3.2 + 39 .1 
Minerales 

Ferron (que! 2 .6 7.6 + 192.3 4.9 14.2 + 189 .8 
Carbón 48.5 359 .1 +640.4 2.2 15.0 +581.8 
Manufacturas 

Extracto o esencias de café 3 .7 0.7 - 81 .1 14.2 5.0 64.8 
Cemento Portland 84 .3 124.8 + 48.0 3 .1 3.4 + 9 .7 
Hilados y tejidos de 

algodón e 2.1 2.9 + 38.1 8.4 7.7 8.3 
Confeccionesd 0.4 0.5 + 25.0 5.9 7.6 + 28.8 
Manuf. de cueroe 0.3 0.4 + 33.3 2 .6 4 .6 + 76 .9 
Papel, cartón, impresos, 
etc . f 13.0 14.9 + 14.6 14.0 15.0 + 7.1 
Productos qu fmicos y 

conexosg 15.0 16.2 + 8.0 16.0 16.3 + 1.9 

a 
1 ncluye algodón de fibra corta y de fibra larga. 

b Carne de bovino sin deshuesar. 
e Capitulo 55 excepto posiciones 5501-001 y 5501-0002 . 
d Capitulas 61 y 62. 
e Capitulo 42 . 
f Capitulas 48 y 49. 
g Sección VI. 
Fuente : INCOMEX. 
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cuerdo se ha desplazado al proble­
ma de las ventas a los países no­
miembros. El deterioro de los precios 
del café vendido a estos mercados, 
originado en la existencia de exce­
dentes de oferta, ha dado pie a que 
los pa (ses productores busquen me­
canismos para regular este tipo de 
ventas, con el fin de que los países 
consumidores miembros no se vean 
inducidos a abandonar el Acuerdo o 
a presionar por menores franjas de 
precios en las próximas deliberacio­
nes. 

D. Exportaciones menores 

1. Evolución de las exportaciones 
menores aprobadas en 7 985 

Según los registros del lncomex, 
las exportaciones menores crecieron 
durante los primeros cuatro meses de 
1885 en un 12.20/o en comparación 
con igual período en el año anterior. 
Este resultado es favorable si se con­
sidera que entre 1984 y 1983 la tasa 
de crecimiento en las exportaciones 
diferentes a café fue de 3.30/o, ha­
biendo sido negativa (-12.40/o) en­
tre 1983 y 1982. 

El rasgo más caracter(stico de es­
ta reciente recuperación es la diná­
mica que han adquirido las manufac­
turas, especialmente aquellas que han 
sido importantes tradicionalmente 
entre las exportaciones menores, co­
mo las confecciones, los productos 
de cuero y el cemento, que habían si­
do afectadas por reducciones de im­
portancia en 1983 y 1984. Según da­
tos provisionales, hasta mediados de 
abril las exportaciones de manufactu­
ras se habían incrementado en un 
15.40/o, lo cual es indicativo de un 
cambio de tendencia en relación con 
los años pasados. 

SECTOR EXTERNO 

Mucho menos dinámico ha sido el 
conjunto de las exportaciones agro­
pecuarias diferentes de café, puesto 
que aunque algunos artículos han re­
gistrado crecimientos significativos 
-flores y tabaco-, se han presentado 
disminuciones en varios de los pro­
ductos que más contribuyen al total, 
en especial en el caso del plátano y el 
algodón. De igual forma, se han man­
tenido muy deprimidos el azúcar y 
la carne, que hasta 1983 tuvieron 
una cierta importancia entre las ex­
portaciones menores y que en la ac­
tualidad ocupan un lugar muy margi­
nal. 

En contraste con las exportaciones 
agrícolas, las mineras se encuentran 
en un momento muy dinámico, debi­
do al inicio del programa de exporta­
ciones anticipadas de carbón del Ce­
rrejón Zona Norte y al incremento 
en las exportaciones de ferron (quel, 
si bien éstas últimas no han dado ori­
gen a reintegros, pues el producto de 
las ventas ha sido utilizado por Ce­
rromatoso para cancelar deudas en el 
exterior. No obstante, el crecimiento 
de las exportaciones de c<:rbón no ha 
alcanzado las metas previstas en el 
plan de exportaciones y se han debi­
litado las perspectivas del sector por 
el cierre de la explotación de la Zona 
Centro del Cerrejón. 

2. Po! t'tica de exportaciones 

Las medidas adoptadas reciente­
mente por el gobierno en materia de 
exportaciones incluyen la elevación 
en la tasa de interés de los créditos 
de Proexpo, conforme a las exigen­
cias del Banco Mundial, y la revoca­
ción de la medida tomada en abril de 
1984 mediante la cual se otorgaban 
1 O puntos adicionales en el CE RT a 
aquellas exportaciones cuyo destino 
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era alguno de los países miembros de 
la Aladi. De otra parte, se encuentra 
en preparación la reglamentación fi­
nal de lo que será el Sistema Especial 
de 1 mportaciones-Exportaciones, 
SE IX, creado bajo los términos acor­
dados en el crédito de US$300 millo­
nes con el mismo Banco, cuyo desti­
no es la financiación de importacio­
nes para la producción de exporta­
ciones. 

En la última edición de Coyuntura 
Económica se comentaron extensa­
mente las implicaciones del nuevo 
sistema del Plan Vallejo y su relación 
con los mecanismos ya existentes. 
Vale la pena recalcar, sin embargo, la 
necesidad de fijar un m(nimo de va­
lor agregado a las exportaciones sus­
ceptibles de beneficiarse con este 
nuevo sistema, para evitar una situa­
ción de discriminación en contra de 
los insumas de producción nacional 
y con el fin de aumentar el efecto ne­
to de las nuevas medidas sobre la ba­
lanza de pagos. En cumplimiento de 
los acuerdos con el Banco Mundial, 
se prevé también un desmonte de los 
subsidios a las exportaciones, co­
menzando con una reducción gradual 
de los mismos de acuerdo con la evo­
lución de la tasa de cambio. 

Como lo ha señalado Coyuntura 
Económica, la tasa de cambio cons-

tituye una variable de tipo macroeco­
nómico, cuyo manejo no puede que­
dar atado al objetivo de la promo­
ción de exportaciones. Además, la 
consolidación de una oferta exporta­
ble estable y competitiva, y la pe­
netración en nuevos mercados ex­
ternos requieren de un sistema de in­
centivos que no puede ser sustituido 
por el manejo de tipo de cambio. La 
racionalización -no el desmonte- de 
la estructura de subsidios es necesa-
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ria para apoyar el desarrollo de las 
exportaciones menores y para lograr 
una mayor eficiencia en la asignación 
de los recursos públicos destinados a 
las exportaciones. A este propósito 
contribuirá la decisión recientemente 
adoptada de reorientar parte de los 
recursos de destinación espec(fica de 
PRO EXPO hacia la financiación del 
CERT, puesto que ello exigirá racio­
nalizar su asignación y compatibili­
zar sus criterios de manejo con los 
de otorgamiento de créditos a las ex­
portaciones por parte de PROEXPO. 

E. Compras de oro 

Aunque las compras de oro han 
disminuido ligeramente desde sus ni­
veles más altos alcanzados a fines de 
1984, en el período enero-abril de 
1985 se manten i'an en ~ás de un 
900/o por encima de los valores de 
los mismos meses del año anterior. 
Este comportamiento se explica por 
el sobreprecio del 300/o otorgado 
por el gobierno a las compras del me­
tal a partir de febrero de 1984. 

El estancamiento de las compras, 
después de su continuo crecimiento 
durante el año pasado refleja, de una 
parte, la reducción en el precio in­
ternacional del oro, que en el primer 
trimestre de 1985 se situó un 21.30/o 
por debajo de su nivel de un año 
atrás y, de otra, el gradual agota­
miento de la medida como est(mulo 
a la producción. Como ha sido anali­
zado en otras oportunidades por Co­
yuntura Económica, el sobreprecio 
de compra representa unos costos fis­
cales que castigan la Cuenta Especial 
de Cambios y que no responden a un 
criterio global de asignación de sub­
sidios que tenga como objetivo la 
máxima generación total de divisas. 
As!' mismo, el efecto colateral que 



antes se obten(a del sobrecio al lo­
grar la revalorización del oro de las 
reservas internacionales, ya ha l lega­
do a su 1 (mi te, y no ser(a justificable 
proseguir con él produciendo una so­
brevaloración ficticia a un elevado 
costo fiscal. 

F. 1 mportaciones 

1. Evolución de las importaciones 
durante el primer trimestre de 
1985. 

Como se aprecia en el Cuadro IV-7, 
las importaciones aprobadas por el 
INCOMEX durante el primer trimes-

SECTOR EXTERNO 

tre de 1985 ascendieron a US$ 
1.007.3 millones, cifra inferior en 
un 25.6°/o a la de igual período en el 
año anterior. 

Esta disminución en los registros 
se explica enteramente por una caída 
en las importaciones reembolsables, 
pues aquellas que se hacen bajo el 
sistema de Plan Vallejo o que no son 
reembolsables experimentan un 
crecimiento, significativamente alto 
para las últimas, cuando se comparan 
los períodos en consideración. Den­
tro de las importaciones reembolsa­
bles, son aquéllas que se pagan me­
diante giro ordinario las que deter-

CUADRO IV-7 

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR 
FORMA DE PAGO Y REGIMEN 

(Enero- Marzo) 
(Millones de dólares FOB) 

1984 O lo 

l. Reembolsables 1192.0 88.0 
1. Forma de pago 

a) Giro ord inario 958.7 70.8 
b) Compensación 4.4 0.3 
e) Regfmenes especial es 19.1 1.4 
d) Créditos 1 209.8 15.5 

2. Carácter del importador2 

a) Oficiales 310.1 25.6 
b) Privadas 902.3 74.4 

11. No reembolsables 125.8 9.3 
111. Plan Vallejo 36.7 2.7 
IV. Régimen 

1. Libre3 448.4 33.1 
2. Previa 906 .1 66.9 

V. Total 1354.5 100.0 

1 
Incluye recu rsos de crédi t o externo a mediano y largo p lazo. 

2 No in clu ye Plan Vallej o. 
3 

Incl uye reembo lsables y no reembo lsables. 
Fuente: INCOM EX. 

1985 

771.2 

662.4 
8.8 
9.8 

90 .2 

142 .2 
661 .1 
195.3 
40.8 

135.2 
872 .1 

1007.3 

0 lo 1985/84 

76.5 -35.3 

65.6 -31.0 
0.9 + 100.0 
1.0 -48.7 
9 .0 -57 .0 

17.7 54.1 
82.3 -26.7 
19.4 + 55.2 
4 .1 +11.2 

13.4 - 69.8 
86.6 - 3.8 

100.0 -25.6 
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minan el comportamiento global de 
las importaciones. Adicionalmente, 
con respecto al total de importacio­
nes reembolsables pagadas mediante 
giro ordinario, aquéllas que tienen un 
plazo de pago inferior a un año au­
mentaron su participación del 
78.4°/o al 950/o en el primer tr imes­
tre del año, lo cual refleja principal­
mente los cambios de composición 
según tipo de bienes, a favor de las 
materias primas, como se señala más 
adelante. 

La disminución más severa en el 
valor de los registros clasificados se­
gún régimen se ha presentado en el 
grupo de libre importación, cuya par­
ticipación en el total ha descendido 
a 1 13.40/o. Aunque este comporta­
miento refleja en parte la capacidad 
de manejo discrecional que se ha 
mantenido sobre el régimen de libre, 
la principal razón de la contracción 
de estas importaciones fueron las me­
nores compras de combustibles. Por 
su parte, las importaciones que se 
realizan bajo el régimen de licencia 
previa aumentaron su participación 
en el total , si bien experimentaron 
una ligera reducción de valor (3.80/o). 

En cuanto al uso o destino econó­
mico de las importaciones, la dismi­
nución en los registros recayó prin­
cipalmente sobre los bienes de con­
sumo y sobre los de capital. As(, 
mientras que los primeros disminuye­
ron en un 43.40/o y los segundos en 
un 43.5°/o, las importaciones de 
bienes intermedios y materias primas 
cayeron en un 16.80/o durante el pe­
r(odo en consideración (ver Cuadro 
No. IV-8). 

En el grupo de materias primas úni­
camente se presentó una disminu­
ción considerable en las importado-
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nes de combustibles, debido a los 
factores comentados en la sección 
correspond iente de este cap(tulo. En­
tre tanto, el único rubro que expe­
rimentó crecimiento fue el de ma­
teriales de construcción. En efecto, 
estas importaciones, que representa­
ban entre enero y marzo de 1984 un 
2.70/o del total, pasaron a tener una 
participación del 5.30/o a lo largo del 
mismo per(odo en 1985. Adicional­
mente, va le la pena anotar que cuan­
do se analiza la evolución de las im­
portaciones según destino económi­
co, se evidencia un mayor deterioro 
en aquéllas dirigidas a la agricultura 
en comparación con las de la indus­
tria, tanto para las materias primas 
como para los bienes de capital. 

La disminución de las importacio­
nes efectivamente realizadas, según 
manifiestos de aduana, ha sido me­
nos abrupta que la contratación en 
los registros en los primeros meses 
del año. Según un estimativo provi­
sional, la reducción por manifiestos 
en el primer trimestre fue del orden 
del 11 Ofo, en tanto que los registros 
disminuyeron en 25.60/o. Esta diver­
gencia de comportamiento se debe 
en parte a los rezagos que median en­
tre la concesión de licencias y la rea­
lización de las importaciones, pero 
principalmente al hecho de que en 
el primer trimestre de 1984, que sir­
ve de base de comparación, el INCO­
MEX otorgó licencias por valores ele­
vados en relación con los trimestres 
inmediatamente anteriores y respec­
to a los montos que se han manteni­
do desde entonces. 

A su vez, los giros por importacio­
nes disminuyeron en el trimestre en 
un monto superior a los registrados y 
a las importaciones efectivamente 
realizadas según manifiestos. La agu-



SECTOR EXTERNO 

CUADROIV-8 

IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO 
PRIMER TRIMESTRE 1984- 1985 

(Millones de dólares) 

1984 

l. Bienes de consumo 157.0 
1. No duradero 89.2 
2. Duradero 67.8 

11. Materias primas y productos 
intermedios 687.1 
3. Combustibles 90.2 
4. Para la agricultura 57.8 
5. Para la industria 539.1 

111. Bienes de capital 493.3 
6. Materiales de contrucció:;¡ 36.4 
7. Para la ag¡:-ic..rll:ura 21.4 
8. Para la industria 307.9 
9. Equipo de transporte 127.6 

IV. Diversos 16.6 

V. 1 nconsistencias 

Total 1354.5 

Fuente: Registros de Importación del INCOMEX. 

da contracción de los giros (36.40/o) 
resultó de la convergencia de dos fe­
nómenos. De una parte, del parcial 
agotamiento del proceso de acelera­
ción de los pagos por importaciones 
que hab(a ocurrido desde 1983, y 
que en los primeros trimestres de 
1984 hab(a llevado a aumentar los e­
gresos cambiarios por importaciones 
a pesar de que las importaciones e­
fectivas ven (an disminuyendo desde 
mediados de 1982. De otro lado, la 
disminución reciente de los giros se 
debió también a las medidas que la 
Junta Monetaria adoptó a fines de 
1984 para contrarrestar ese. proceso, 
en particular a la Resolución 82, me­
diante la cual se impusieron plazos 
m fnimos de giro para obligar a los 

O/ o 1985 Ofo 1985/84 

11.6 88.8 8.8 -43.4 
6.6 47.3 4.7 -47.0 
5.0 41.6 4.1 -38.6 

50.7 571.8 56.8 -16.8 
6.7 39.3 3.9 -56.4 
4.2 39.6 3.9 -31 .5 

39.8 492.8 48.9 - 8.6 
36.4 278.8 27.7 -43.5 

2.7 53.1 5.3 +45.9 
1.6 5.8 0.6 - 72.9 

22 .7 153.0 15.2 -50.3 
9.4 66.9 6.6 -47.6 

12.3 7.9 0.8 -52.4 
68.0 6.8 

100.0 1007.3 100.0 -25.6 

importadores a mantener mayores 
per(odos de financiamiento de im­
portaciones; y a la Resolución 83 
que restableció los depósitos de giro. 

2. Polftica de importaciones 

Como resultado de los compromi­
sos establecidos entre el gobierno y 
el Banco Mundial, con el fin de ase­
gurar el otorgamiento del crédito por 
US$300 millones para exportaciones, 
se están · produciendo una serie de 
modificaciones en la poi (ti ca comer­
cial cuya discusión pública es impos­
tergable. En materia de importacio­
nes, el gobierno se ha comprometido 
a efectuar una liberación que cubra 
aproximadamente el 55-600/o del va-
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lar de los bienes importados, a recor­
tar y homogeneizar los aranceles y a 
desmontar los procedimientos admi­
nistrativos de control a las importa­
ciones. 

En desarrollo de estos compromi­
sos, durante el mes de abril, 350 po­
siciones que eran de prohibida impor­
tación pasaron a licencia previa y al­
rededor de 500 que se encontraban 
bajo el régimen de licencia previa 
fueron liberados. Actualmente se es­
tá considerando un nuevo paquete de 
liberación que comprender(a el trans­
paso de 359 posiciones de prohibida 
importación a licencia previa y de 28 
de este último régimen a libre impor­
tación. También se han tomado ya 
medidas que redujeron la dispersión 
de los aranceles y la tasa promedio 
para un 200/o del total de posiciones. 
Recientemente fueron además redu­
cidos los plazos m(nimos para el pa­
go de las importaciones de materias 
primas y de bienes de capital que ha­
bían sido fijados por la Resolución 
82, arriba mencionada. 

En la discusión de la poi (ti ca de 
liberación que ha adoptado el gobier­
no es conveniente distinguir entre las 
implicaciones inmediatas de las medi­
das y las motivaciones que el gobier­
no ha tenido para adoptarlas. En 
cuanto a lo primero, los voceros ofi ­
ciales han reiterado que, no obstante 
el número de posiciones liberadas, su 
impacto sobre el valor de las impor­
taciones no dista de ser marginal , de­
bido a que se trata de bienes impor­
tados por entidades públicas (como 
Ecopetrol), que ya ven(an realizando 
las mismas importaciones, o porque 
los productos liberados son de esca­
so valor y reducida importancia po­
tencia l en el comercio internacional 
del país. En consecuencia, es preci-
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so discutir cuáles fueron las razones 
del gobierno para adoptar una serie 
de modificaciones que, a su propio 
juicio, son en gran medida inconse­
cuentes. 

La redenominación como "libres" 
de un conjunto de importaciones, 
que incluye las no reembolsables, 
Plan Vallejo, las oficiales, y las reali­
zadas a través del programa de im­
portaciones para exportaciones, 
SEIX, puede facilitar al gobierno 
cumplir con las metas de liberación 
preestablecidas con el Banco Mun­
dial , con un m(nimo de traumatis­
mos, pero implica un cambio de reo­
rientación de la poi (ti ca, al aceptar la 
liberación como objetivo de mediano 
plazo y la poi (ti ca de control a las 
importaciones como área susceptible 
de negociación con las entidades in­
ternacionales. Estos criterios contras­
tan con la posición que hab(a man­
tenido hasta hace algunos meses la 
actual administración, al recuperar 
los instrumentos de control de las 
importaciones como herramientas 
necesarias para conciliar los objetivos 
de ajuste del sector externo y de re­
cuperación de la actividad económica 
interna, y al defender la autonom (a 

del pa(s en el diseño de su poHtica 
comercial externa. 

Las modificaciones introducidas al 
régimen comercial han generado ade­
más una gran confusión en el sector 
privado sobre los propósitos de las 
poi (ticas del gobierno, contribuyen­
do a disminuir su eficacia y a generar 
un clima de incertidumbre, y han sa­
crificado una de las virtudes del siste­
ma comercial colombiano desde el 
punto de vista de la comunidad inter­
nacional , cual era su arreglo institu­
cional claro y estable. 



CUADRO IV-9 

BALANZA CAMBIARlA 
ENERO- ABRIL 

(Millones de dólares) 

1984 

l. Balance en cuenta corriente -877 .5 
A. Balance comercial -369.6 

1. Exportaciones de bienes 671.3 
a) Café 325.8 
b) Otros 345.5 

2. Compras de oro 69.0 
3. Importación de bienes 1109.9 

a) Petróleo y gasolina 62 .7 
b) Otros 1047.2 

B. Balance de servicios y otras instalaciones 
corrientes 507.9 
1. Servicios de capital (neto)a 339.3 

a) Ingresos 31.0 
b) Egresos 370.3 

2. Servicios no financieros y transferencias - 72.5 
a) Ingresos 157.6 
b) Egresos 230.1 

3. Capital petróleo y pagos para refinación - 96.1 
a) Ingresos de capital petróleo 19.6 
b) Pagos para refinación 115.7 

11. Balance de capitales 49.8 
A. Inversión directa 77 .8 
B. Crédito neto al sector privado 96.8 
C. Crédito neto al sector público 68.8 

111. Otros movimientos de divisasb 100.5 
IV. Variación en reservas brutas - 928 .2 
V. Saldo en reservas brutas 2247.7 

a Incluye intereses, utilidades y dividendos. 

SECTOR EXTERNO 

1985 

-213 .7 
295.1 
947.6 
547.4 
400.2 
131 .5 
784.0 

o 
784.0 

508.8 
363.1 

26.6 
389.7 

22 .5 
221 .9 
244.4 
123.2 
39 .1 

162.2 
124.5 
46.4 
27.0 

105.1 
31.9 

121.1 
1766.3 

o¡o 

41.2 
68.0 
15.8 
90.7 

- 29.4 
-100.0 
- 25.1 

14.3 
5.2 
XX 

40.8 
6.2 

99.4 
20.9 

150.0 
31 .5 

52 .7 

b Operaciones Swap, depósitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro, 
pérdidas netas en compraventa de divisas y DEG. 

Fuente : Banco de la República (cifras provisionales). 

Finalmente, es paradójico que el 
gobierno haya desechado la posibili­
dad de utilizar los recursos de con­
tingencia ofrecidos por el Fondo Mo­
netario 1 nternacional, con el argu­
mento de que el pa(s no necesitaba 

en las circunstancias actuales de cré­
ditos de balanza de pagos, y que al 
mismo tiempo haya entrado a nego­
ciar nuevas áreas de poi (ti ca econó­
mica con el Banco Mundial, para ob­
tener el mismo tipo de recursos . 
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111. BALAI'Jzt\ DE SERVICIOS Y 
FLUJOS DE CAPITAL EN LA 
BALANZA CAMBIARlA 

La notable mejoda del balance co­
mercial en lo que va corrido del pre­
sente año ha sido reforzada por un 
buen desempeño en los demás com­
ponentes de la cuenta corriente y en 
el balance de capitales. En particular, 
los ingresos por servicios no financie­
ros y transferencias presentan un in­
cremento del 40.8°/o durante los pri­
meros cuatro meses del año en com­
paración con igual período en el año 
anterior. Dentro de los ingresos por 
servicios no financieros, han sido los 
de turismo los que más han contri­
buido a lograr este significativo au­
mento. La explicación de este com­
portamiento se encuentra, no en me­
didas de orden interno como serían 
la aceleración de la devaluación, sino 
principalmente en circunstancias ex­
ternas que aumentaron la afluencia 
de divisas e impidieron que la tasa de 
cambio negra se elevara proporcio­
nalmente cuando la tasa oficial se in­
crementaba aceleradamente. Dados 
los mecanismos de arbitraje entre 
uno y otro mercado, la reducción en 
la ganancia asociada al ingreso de dó­
lares a través del mercado negro hi­
zo posible un incremento en las di­
visas ingresadas al país por interme­
dio del Banco de la República. Estas 
razones llevaron a que los ingresos de 
turismo fueran especialmente altos 
en el mes de marzo cuando las dos 
tasas de cambio estuvieron más cer­
ca. En el mes· de abril, cuando co­
menzaron a distanciarse, los ingresos 
por servicios no financieros volvieron 
a disminuir. 

El comportamiento favorable de 
los servicios no financieros fue com­
pensado por un deterioro en los ser-
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v1c1os financieros netos, como pro­
ducto de una disminución de los in­
gresos y un aumento de los egresos. 
Adicionalmente, los pagos para refi­
nación de petróleo y las compras de 
gas natural aumentaron considera­
blemente durante los cuatro prime­
ros meses del año en comparación 
con igual período en el año anterior 

(ver Cuadro IV-9). El incremento en 
las compras de gas natural, del 
161.20/o, explica en buena parte por 
qué los mayores ingresos de servicios 
no financieros no se reflejaron en 
una mejoría en la balanza de servi­
cios . 

En relación con los flujos de capi­
tal se observa un deterioro en la in­
versión extranjera directa, compensa­
do por los mayores desembolsos y 
menores amortizaciones de crédito 
externo, tanto para el sector privado 
como para el sector público como un 
todo. Sin embargo, entre los movi­
mientos de capitales del sector pú­
blico se observa un comportamiento 
diferente entre el capital oficial y el 
crédito otorgado al Banco de la Re­
pública. Mientras que el primero re­
gistra un crecimiento en las amortiza­
ciones y una disminución en las en­
tradas de capital, el segundo muestra 
un incremento neto debido en buena 
parte al préstamo concedido por el 
Fondo Andino de Reservas, que in­
gresó al país en el mes de febrero 
último. 

IV. LOS FLUJOS DE CAPITAL Y 
LA CUENTA CORRIENTE EN 
LA BALANZA DE PAGOS 

Los cuantiosos déficits comercia­
les de balanza de pagos que se pre­
sentaron desde comienzos de los o­
chentas, fueron eliminados por pri­
mera vez en el último trimestre de 



CUADRO IV-10 

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA BALANZA CAMBIARlA Y DE LA BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

Balance de servicios y otras Balance de capitales y 

Balance comercial transacciones corrientes Balance en cta. corriente otros movimientos de 
(B. cambiaria) divisas 

Variación 
Año y Balanza Balanza Servicios Balanza Balanza Balanza Balanza 

trimestre Cambiaria Pagos 1 Total Servicios 
no fin. Cambiaria Pagos Cambiaria pagos2 en reser-

vas brutas 

1982 1 -198.2 -330.4 -152.7 -136.0 - 16.7 -350.9 -483.1 22.1 154.1 -329.0 
11 -121.8 -317.0 - 96.3 - 87 .7 - 8.6 -218.1 -413.3 230.2 425.4 - 12.1 
111 -249.8 -385.4 -358.7 -192.2 -166.5 -608.0 -744.1 140.9 276.5 -467.6 
IV 156.6 -393.3 -203.5 -164.2 - 39.3 - 46.9 -596.8 91.4 552 .6 + 44.2 

1983 1 -322.1 -376.8 -386.1 -192.7 -193.4 -708.2 -762.9 71.0 125.7 -637.2 
11 107.4 -344.2 -358.0 -139.3 -218.7 -250.6 -702.2 - 56.9 394.7 -307.5 
111 -271.1 -183.0 -442.6 -221.3 -221.3 -713.7 -625.6 - 23.0 -110.8 -736.4 
IV 86.4 -300.3 -234.5 -195.7 - 38.8 -148.1 -534.8 112.4 499.1 - 35.7 

1984 1 -382.3 -111 .9 -360.2 -235.5 -124.7 -742.5 -472.1 27.9 -242.5 -714.6 
11 67.5 - 74.8 -441.5 -252.9 -188.6 -374.0 -516.3 - 0.9 141.4 -374.9 
111 -121.7 -165.3 -451.4 -279.1 -172.3 -573.1 -616.7 163.9 207.5 -409.2 
IV 209.0 8.6 -225.8 -199.8 - 26.0 - 16.8 -217.2 22.7 427.4 +210.2 

1985 1 240.6 - 15.5e -361.4 -262.0 - 99.4 -120.8 -376.1 152.6 408.7 + 3L8 
(/) 
m 
() 

--1 
Elimina el sobreprecio del 300/o sobre las compras de oro. o 

2 Jl 
Obtenido por residuo. m e Estimado. X 

--1 
Fuente: Banco de la República, DANE y cálculos FEDESARROLLO m 

Jl 
CXl z 
....... o 
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1984 (Cuadro IV-10). El control a 
las importaciones iniciado en 1983 
y el crecimiento en lás exportacio­
nes totales durante 1984 dieron lu­
gar a un gradual mejoramiento en el 
balance comercial hasta conseguir la 
virtual eliminación de los desajustes. 
Esta tendencia no se manifestó igual­
mente rápido sobre las operaciones 
cambiarias, debido a la lentitud en 
los reintegros por exportaciones, a la 
acumu !ación de pagos por importa­
ciones realizadas en per(odos anterio­
res y al cambio en la estructura de fi­
nanciamiento de las nu~vas importa­
ciones, por la mayor participación de 
los bienes intermedios, cuyos per(o­
dos de financiamiento externo son 
menores. 

También en el último trimestre de 
1984 se logró reducir el déficit de 
servicios, lo cual contribuyó al mejo­
ramiento de toda la cuenta corriente 
según la balanza de pagos. La con ­
tracción del desbalance en las tran­
sacciones de servicios se debió al 
comportamiento de los no financie­
ros, cuyos egresos experimentaron 
una sustancial disminución, y al 
crecimiento estacional de los ingre­
sos (Cuadro IV-11). 

Finalmente, a los resultados ante­
riores se sumaron los mayores ingre­
sos de capital a fines de 1984 para 
producir un aumento de US$210 mi­
llones en el nivel de las reservas inter­
nacionales del país en el último tri­
mestre de ese año, poniendo as( fre­
no al drenaje continuo de los últi­
mos tres años. Los mayores ingresos 
de capital reflejan el esfuerzo reali­
zado durante 1984 para elevar las 
contracciones de crédito público y 
agilizar su desembolso, con lo cual se 
revirtió la pol(tica equivocada que se 
siguió al principio de la actual admi-
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CUADRO IV-11 

BALANZA CAMBIARlA DE 
SERVICIOS NO FINANCIEROS 

(Millones de dólares) 

Año Ingresos Egresos Balance 

1982 1 345.5 362.2 - 16.7 
11 231.9 240.5 - 8.6 
111 193.8 360.3 -166.5 
IV 244.2 283.5 - 39.3 

1983 1 164.1 357.5 -193.4 
11 161.9 380.6 -218.7 
111 142.3 363.6 -221.3 
IV 198.6 237.4 - 38.8 

1984 1 146.5 271.2 -124.7 
11 128.0 316.6 - 188.6 
111 163.3 335.6 -172.3 
IV 183.4 209.4 - 26.0 

1985 1 205.9 305.3 - 99.4 

Fuente: Balanza Cambiaria del Banco de la 
República. 

nistración, consistente en negociar 
sólo "un crédito a la vez". Sin em­
bargo, algunas medidas adoptadas a 
fines de 1984 contribuyeron también 
a reforzar significativamente el mejo­
ramiento de la balanza de capitales. 
En particular, el establecimiento de 
plazos m(nimos para realizar los gi­
ros por importaciones y máximos pa­
ra efectuar los reintegros incidieron 
positivamente en los resultados del 
balance de capitales según la balanza 
de pagos (as( como en las operacio­
nes cambiarías corrientes). 

Los resultados anteriores se han 
mantenido durante el primer trimes­
tre de 1985, a pesar del incremento 
en el déficit en la cuenta corriente 
producido por el deterioro de la ba­
lanza de servicios. En cuanto hace a 



los servicios financieros, este deterio­
ro se explica por el incremento en los 
egresos por intereses, dividendos y u­
tilidades y por la reducción en los in­
gresos provenientes del manejo de las 
reservas internacionales. El balance 
de servicios no financieros también 
empeoró debido a los mayores egre­
sos en la compra de petróleo y gas 
natural para refinación (Cuadro 
IV-11). 

Sin embargo, el comportamiento 
deficitario en la cuenta corriente fue 
más que contrarrestado por entradas 
netas de capital durante el primer tri­
mestre de 1985, dando como resul­
tado una nueva variación positiva en 
las reservas, por US$31.8 millones. 
También en esta oportunidad el in­
cremento en el balance de capitales 
de la balanza cambiaria se explica 
por mayores desembolsos de capital 
oficial, mientras que sobre la balanza 
de pagos han influido además otras 
utilizaciones de crédito público que 
no generan movimientos cambiarios, 
as( como la mayor consecución de 
créditos por parte de los importado­
res y la menor cancelación de pasivos 
o conformación de activos en el ex­
terior por parte de los exportadores 
y del público en general. Asf lasco­
sas, el freno al proceso de contrac­
ción del crédito comercial es el fac­
tor que ha permitido que la mejorfa 
en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos se refleje en los movimien­
tos cambiarios corrientes y que, en 
conjunción con los mayores desem­
bolsos de crédito externo, especial ­
mente oficial, explica el control a la 
cafda de las reservas internacionales. 

V. PERSPECTIVAS 

Los resultados que arrojen las 
cuentas del sector externo al concluir 

SECTOR EXTERNO 

1985 dependerán decisivamente de 
la actitud de la banca internacional 
para el otorgamiento del paquete de 
créditos que se encuentra en negocia­
ción y de la persistencia de las actua­
les tendencias favorables de la cuen­
ta corriente, que se verán fortaleci­
dos por las mayores exportaciones 
del sector energético. Sin embargo 
dichas tendencias podrfan deterio­
rarse si el gobierno adopta una po­
I ftica inadecuada de liberación de 
importaciones y de desmonte genera­
lizado de los sistemas de incentivos a 
las exportaciones, siguiendo los linea­
mientos de los organismos multilate­
rales de crédito. 

Recientemente se han venido de­
finiendo las condiciones bajo las cua­
les la banca privada otorgará un cré­
dito por US$1.000 millones con des­
tino al financiamiento de diversas en­
tidades públicas (Carbocol, US$423 
millones; Ecopetrol, US$200 millo­
nes; Betania, US$120 millones), a la 
recapitalización del sistema financie­
ro (US$1 00 millones), y a la finan­
ciación de importaciones para expor­
taciones, en complemento del crédi­
to del Banco Mundial (US$1 00 mi­
llones). 

Aunque los términos de contrata­
ción de los empréstitos no resultarán 
onerosos en términos financieros, de­
bido a la amplitud de los plazos y los 
moderados márgenes por encima de 
la tasa de interés preferencial, su ver­
dadero costo debe verse en términos 
de los ajustes de orden macroeconó­
mico y de los cambios de orientación 
que ha sufrido la poi ftica económica 
para ceñirse a los requerimientos de 
la banca internacional. Como se dis­
cute en los capftulos sobre Actividad 
Económica General y sobre Precios, 
las condiciones actuales de la econo-
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m(a colombiana hacen muy improba­
ble que se pueda alcanzar el conjunto 
de metas fijadas en el programa de 
ajuste. 

En particular, las alzas que han ve­
nido experimentando los precios de 
los alimentos han exacerbado el con­
flicto entre las metas de inflación y 
de devaluación real del peso, y entre 
ellas y el mantenimiento del poder 
de compra de los salarios reales. Por 
consiguiente, el cronograma de 
desembolsos de crédito externo po­
dr(a verse afectado en vista de estos 
resultados, o poddan ser necesarios 
ajustes adicionales al programa ma-
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croeconómico, haciendo aún más 
costosa en términos internos la con­
secución de los recursos de crédito 
externo. 

Una buena parte de los recursos 
externos que aspira recibir el gobier­
no en 1885 se destinará directamen­
te a programas para fortalecer los 
sectores exportadores e industriales 
y el sistema financiero, dentro de 
u na orientación de poi (ti ca econó­
mica que concede la mayor impor­
tancia a los factores de oferta y que 
contrasta con las directrices de la po­
l(tica económica de los primeros dos 
años de la actual administración. 




