
VOLUMEN XII No. 3 
OCTUBRE 1982 

FEDESARROLLC 
BIBLIOTECA 

l
4 

FED RROLLO 
BIBLIOTECA 

ISSN 0120 - 3576 

FEO ESAR ROLLO 



DIRECTOR EJECUTIVO 
Carlos Caballero Argáez 

SECRETARIO GENERAL 
Jorge Vivas Reyna 

EDITOR COYUNTURA ECONOMICA 
Guillermo Perry Rubio 

DIRECTOR DE PUBLICACIONES 
Jorge Gaitán Villegas 

INVESTIGADORES 
Mauricio Avella Gómez 
Yesid Castro Forero 
Martha Lucía Chaparro de Higuera 
Carlos O íaz Ortiz 
Juan José Echavarría Soto 
José Francisco Escandón 
Luis Jorge Garay Salamanca 
Adriana La Rotta Rozo 
Juan Luis Londoño de la Cuesta 
Germán Mancera Méndez 
Juan José Perfetti 
Sonia Weil Wolfe 

INVESTIGADORES ASOCIADOS 
Hernando Gómez Buend ía 
Rodrigo Losada 
INVESTIGADORES VISITANTES 
Alberto Hernández García 
Eva Paus 
COLABORADORES EN ESTE NUMERO 
Jesús Antonio Bejarano 
Javier Fernández 
Jaime Vásquez 
DIRECTORA DE BIBLIOTECA 
Fenney Lucía Pérez Moreno 
ASISTENTE DE LA DIRECCION 
Lía de Roux de Caicedo 

CONSEJO DIRECTIVO DE FEDESARROLLO 

Alberto Vargas Martínez 
José Alejandro Cortés 
Henry Eder Caicedo 
Alvaro Hernán Mej ía 
José Vicente Mogollón 
Juan Gonzalo Restrepo 
Jorge Cárdenas Gutiérrez 
Oliverio Phillips Michelsen 
Jorge Mejía Salazar 
Gastón Abello 
Javier Ram írez Soto 
Germán Botero de los Ríos 

Sara Ordóñez de Londoño 
Rodrigo Botero Montoya 
Hernando Gómez Otálora 
Francisco Ortega 
Roberto Junguito Bonnet 
Jaime Carvajal Sinisterra 
Miguel Urrutia Montoya 
Carlos Haime 
Benjamín Martínez Mor iones 
Alejandro Figueroa 
Rodrigo Escobar Navia 
Guillermo Perry Rubio 



FEDESARROLLO 
BIBLIOTECA 

n:DESARROLLO 
BIBLIOTECA 

Coyuntura Económica es una publicac ión de la 

VOLUMEN XII 
No. 3 

Octubre 1982 

Fundación para la Educación Superior y el Desarrollo, FEDESARROLLO 
Calle 37 No. 20-27 - T eléfonos : 232 35 92 · 285 31 96 - 285 41 05 

Apartad o A éreo 20513 - Bogotá, D.E ., Colombi a 
Licencia del Ministerio de Gobierno No. 000374 

Impresor: ED ITORI AL PRESENCIA, Cal le 23 No. 24-50- Teléfono 268 18 17, Bogotá 
Impreso en Propalcote de 90 gramos 



coyuntura 
económica 

Análisis Coyuntural 

Actividad Económica General o o o o o o o o o o o o 1 O 
Empleo, Salarios y Precios o o o o o o o o o o o o o o o 35 
Sector Externo o o o o o o o o • o • o o o o o o o o o o o 53 
Finanzas Públicas o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o 69 
Moneda y Crédito o o o o o o o o o o o o o o • o o o o o o o 91 
Política Social 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 102 

Debate 

Reactivación , Estabilización y Fortalecimien-
to Económico, Javier Fernández Riva o o o o o o 123 

Elementos para una Estrategia de Reactiva-
ción Económica, Jesús Antonio Bejarano o o o o 138 

Reactivación y Control de la Inflación, FE-
DESARROLLO o o o o . o o o o o . o o o o o o o o o o o o 148 

Comentarios o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o 157 

Informes Especiales 

Subsidios y Tasa de Cambio, Análisis de las 
primeras medidas del nuevo Gobierno, Juan 
José Echavarrfa Soto o o o o o o o o o o o o o o o o o o 171 

Los Acontecimientos recientes del Sector Fi
nanciero en Perspectiva, Mauricio A ve/la 
Gómez o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o 189 





Introducción y resumen 

Evolución y perspectivas de la 
economía en 1982 

Los indicadores disponibles permi
ten prever un crecimiento máximo 
del 2% en la actividad manufacturera 
en el año de 1982. Esto gracias a una 
ligera recuperación que se presentó 
durante el primer semestre y que 
detuvo la abrupta caída que se había 
producido a finales del año pasado. 
Por su parte, el aumento global de la 
producción agropecuaria posiblemen
te se situará entre el 0.5% y el 1%, 
debido a que disminuirá la produc
ción de café y de la mayor parte de 
los cultivos comerciales. A su vez, la 
actividad edificadora continúa estan
cada por lo cual el crecimiento del 
sector construcción dependerá exclu 
sivamente del resultado final de eje
cución de obras públicas en el año. 
El único sector que continúa incre
mentando su producción a un ritmo 
considerable es el energético y mine
ro pero su contribución total al Pro
ducto Interno Bruto no es muy sig
nificativo. 

Como consecuencia de lo anterior 
el crecimiento del Producto Interno 

Bruto en 1982 será del orden del 1m 
ó 1.5%, ihferior incluso al de sola
mente 2.5% que se logró en el año 
anterior. No cabe ya duda de que la 
economía del país atraviesa por la 
peor recesión del período de post
guerra. 

Al mismo tiempo la tasa de infla
ción continuará siendo de un orden 
de magnitud similar al promedio de 
los años anteriores si bien puede ser 
ligeramente menor en el presente año 
a la del pasado. Debido a las bajas en 
los precios internacionales se ha pre
sentado una desaceleración en el cre
cimiento de los precios domésticos 
de productos agrícolas que se impor
tan o que dependen en forma signifi
cativa de insumas importados. No 
obstante, este fenómeno se ha visto 
compensado por un aumento en pre
cios de productos como la papa y la 
carne de tal modo que el índice de 
precios al por mayor de alimentos 
aumentó en un 15% hasta agosto 31 
de 1982 frente al 14% registrado en 
el mismo período del año anterior. 

De otra parte, se ha presentado 
una disminución importante en el va-
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lor de las exportaciones menores, en 
particular en el caso de las agrope
cuarias, cuyo valor cayó en un 22.2% 
hasta agosto de 1982, en compara
ción con el mismo período del año 
anterior. Este hecho permite prever 
que , el déficit en la cuenta corriente 
de la balanza cambiaria, y la caída de 
reservas internacionales en el año 
completo, serán aún mayores de lo 
proyectado inicialmente, alcanzando 
valores de 1.370 y 850 mi !Iones de 
dólares respectivamente. La disminu
ción en reservas podría ser menor en 
caso de que el gobierno decida acudir 
en mayor grado a recursos externos 
para cubrir el considerable faltante 
que se advierte en la financiación del 
presupuesto. 

En efecto, aún aplicando una poi í
tica de austeridad del gasto, se calcu
la que el déficit fiscal alcanzará 
aproximadamente los 114.700 millo
nes de pesos a finales de 1982. Esta 
cifra más que duplica el valor corres
pondiente a finales de la vigencia an
terior y representará cerca del 4.4% 
del Producto Interno Bruto. La mag
nitud del déficit alcanzará así niveles 
preocupantes para el manejo coyun
tural de la poi ítica económica, aún 
teniendo en cuenta las condiciones 
actuales de recesión económica y 
disminución de las reservas interna
cionales, y verdaderamente alarman
_te en una perspectiva de mediano y 
largo plazo. 

En razón de lo anterior es muy po
sible que al concluir 1982 la tasa de 
crecimiento de los medios de pago 
sea algo superior a la contabilizada 
en 1980 y 1981. El resultado final, 
sin embargo, dependerá de la medida 
en la cual el Banco de la República 
tenga que emitir para resolver los 
problemas de liquidez que se han 
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presentado en segmentos del sector 
financiero, para la financiación de la 
cosecha y las existencias cafeteras, 
así como del nivel de colocación de 
títulos del Banco en el mercado mo
netario. 

Por último, los acontecimientos 
recientes en el sector financiero han 
traido consigo el que los depositantes 
y ahorradores desplacen parte de sus 
fondos hacia activos financieros de 
mayor seguridad, así éstos otorguen 
un menor rendimiento, causando una 
reducción en el valor promedio de las 
tasas de interés del mercado y otor
gando a los papeles del Estado y los 
depósitos en bancos oficiales el papel 
de "1 íderes" en la determinación de 
las tasas. 

Las medidas del nuevo gobierno 

El nuevo gobierno recién apenas 
comienza a tomar algunas medidas 
para afrontar la grave recesión por la 
que atraviesa la economía del país, 
medidas relacionadas, en particular, 
con el financiamiento de su anuncia
do plan de vivienda popular. La ma
yor parte de sus esfuerzos en lo eco
nómico se ha dedicado hasta el pre
sente a poner orden en la situación 
de emergencia en que encontró el 
sector financiero. De otra parte, las 
medidas adoptadas en materia de 
subsidio a las exportaciones y de 
control de importaciones probable
mente no tendrán mayores efectos 
sobre unas y otras y sí podrían resul
tar inconvenientes. 

1. Orden en el sector financiero 

En lo que hace al sector financiero 
el gobierno ha optado por un esquema 
que permita financiar algunas entida-



des que presenten problemas de 
liquidez sin acudir significativamente 
a recursos de emisión y buscando, si 
multáneamente, una reducción en las 
tasas de interés. Con respecto a esto 
último, sin embargo, parece claro 
que se podría utilizar en mayor me
dida el liderazgo que han asumido los 
papeles del Estado y los depósitos en 
bancos oficiales en la determinación 
de las tasas de interés del mercado, 
dada la nueva preferencia de seguri
dad por parte del público. 

Coyuntura Económica presenta en 
esta entrega un informe especial que 
busca analizar los problemas actuales 
del sector financiero en una perspec
tiva de largo plazo. De él se despren
de que solamente la reactivación de 
la economía real permitirá superar 
por completo los problemas que 
aquejan a este sector y lograr que 
tengan plena efectividad las decisio
nes recientes del gobierno y, en espe
cial, las nuevas reglamentaciones de 
la actividad financiera expedidas me
diante el uso de poderes de Emergen
cia Económica cuando este número 
de la revista se encontraba en pren
sa. 

2. Financiamiento del Plan de Vi
vienda. 

En forma consecuente a como se 
han abordado los problemas del sec
tor financiero el gobierno busca in
crementar los recursos para cons
trucción de vivienda, ~n particular de 
vivienda popular, con base en fondos 
disponibles en el mercado financiero 
y sin tener que recurrir en forma 
considerable a la expansión moneta
ria. Así, se ha decidido que las Cor
poraciones de Ahorro y Vivienda 
constituyan los instrumentos funda
mentales del plan y, para lograrlo, se 

han elevado sus tasas de captación. 
Esta decisión dificultará, sin duda, 
el deseado descenso en las tasas pro
medio de interés y de hecho sugiere 
que se ha otorgado prioridad al plan 
de vivienda sobre las metas de reduc
ción de dichas tasas. 

Complementariamente se dispuso 
que un 50% de las nuevas colocacio
nes de las Corporaciones se destine a 
viviendas de valor inferior a 2.500 
UPAC y de este porcentaje por lo 
menos la mitad a aquellas de valor 
inferior a 1.000 UPAC y sin cuota 
inicial, lo cual conducirá a un aumen
to importante en la construcción de 
vivienda popular pese a la dificultad 
de controlar estrictamente la aplica
ción práctica de estas disposiciones. 
Al mismo tiempo, se estipulan por 
primera vez en el país tasas de interés 
diferenciales para los créditos según 
el valor de las viviendas financieras 
de tal manera que los usuarios de vi
viendas costosas subsidien a los de 
viviendas baratas. 

3. Financiamiento de la cosecha y las 
existencias cafeteras 

Se prevé que el Fondo Nacional 
del Café acumulará durante el año 
cafetero que acaba de iniciarse cerca 
de 2.5 millones de sacos de café. Con 
el objeto de dotarlo de recursos sufi
cientes para comprar la cosecha y fi
nanciar estas existencias el gobierno 
decidió sacrificar ingresos fiscales 
provenientes de las exportaciones de 
café y aumentar la retención cafete
ra. Es interesante anotar que, así 
haya sido por razones muy diferen
tes, tanto en condiciones de alza 
como de baja en los precios interna
cionales del café se ha preferido re
ducir los ingresos del gobierno y au-
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mentar los recursos del Fondo Na
cional del Café, en términos relati
vos. 

4. El aumento del CA T y las medidas 
sobre control de Importaciones. 

El aumento del CAT favoreció 
fundamentalmente a las exportacio
nes agropecuarias para las cuales el 
valor promedio del subsidio pasó de 
4.89% a 12.61%. En las condiciones 
actuales de los mercados internacio
nales y los precios internos de estos 
productos no cabe esperar un efecto 
muy importante sobre el nivel de 
exportaciones a pesar de lo cual el 
costo fiscal de la medida será muy 
considerable. De otra parte, el efecto 
de las medidas adoptadas sobre con
trol de importaciones será exiguo. 
Por considerarlo de especial interés, 
esta entrega de Coyuntura Económi
ca incluye un informe especial sobre 
el tema del CAT, el manejo de las 
importaciones y el manejo cambia
río. 

Cómo reactivar la economía 

El diseño de una poi ítica de reacti
vación tiene que partir de un diag
nóstico correcto de las causas de la 
situación actual. El análisis presenta
do por Coyunturfl Económica a lo 
largo de los últimos números indica 
que las causas del problema de estan
camiento son muy diferentes en dis
tintos sectores. En el caso de la in
dustria, el problema radica sin lugar a 
dudas en el nivel de demanda efecti
va. En el caso de la agricultura, en 
cambio, los problemas se originaron 
principalmente en aumentos en cos
tos relativos que reducen la rentabili
dad de varias de las actividades del 
sector. 
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El problema de demanda efectiva 
en la industria se debe, en parte, a la 
reducción del mercado externo (lo 
cual ha sido crucial para la industria 
textil y de alimentos) y, en mayor 
medida, al efecto conjunto del atra
so cambiaría y del contrabando que 
ha des.viado la demanda por bienes 
industriales hacia productos extran
jeros. Pero, por sobre todo, a una re
ducción de la demanda nacional por 
bienes industriales que parece origi
narse tanto en una caída global de la 
demanda agregada como en un pro
blema de composición, debido a que 
el aumento en precios relativos de 
los alimentos y de los servicios públi
cos ha llevado a que las familias des
tinen una menor proporción de su 
gasto a la compra de bienes indus
triales. 

El diagnóstico anterior sugiere que 
es fundamental superar el atraso 
cambiario y desestimular el contra
bando, incrementando el ritmo de 
devaluación. Esta medida resultaría 
mucho más efectiva que las de incre
mentar subsidios a las exportaciones 
y aranceles y controles a las importa
ciones, por las cuales parece, infor
tunadamente, que se ha decidido el 
gobierno. 

Así mismo, resulta indispensable 
reducir los precios relativos de los 
alimentos e incentivar al mismo tiem
po la producción nacional de éstos. 
Esto deberá lograrse en el largo pla
zo mediante incrementos en la pro
ductividad (aumentando las activi
dades de investigación e invirtiendo 
en adecuación de tierras y manejo 
de aguas) pero en el corto plazo 
exige subsidiar dicha producción. En 
esta perspectiva resulta deplorable 
que el gobierno hubiese comprometí-



do recursos sustanciales el subsidio 
de las exportaciones agropecuarias 
que probablemente no tendrán 
mayor impacto y que, en caso de te
nerlo, dificultará el logro de la meta 
que se persigue en materia de pro
ducción de alimentos. 

Lo más urgente, finalmente, es en
contrar formas efectivas de reactivar 
la demanda agregada. La estrategia 
de incrementar la construcción de vi
vienda popular propuesta por el ac
tual gobierno puede contribuir en 
forma importante, pero no debe ser 
el único mecanismo. El trabajo pres
sentado por FEDESARROLLO al 
Debate sobre "Reactivación y Con
trol de la Inflación" que se publica 
en esta revista, discute en algún 
detalle las posibilidades al respecto 
y la necesidad de coordinarlas ade
cuadamente con la poi ítica fiscal y 
la monetaria. 

En opinión de FEDESARROLLO 
debe otorgarse prioridad a la meta 
de reactivación sobre la de reducción 
del ritmo de inflación por cuanto 
los efectos económicos y sociales de 
la recesión y el desempleo son más 

graves que los vinculados con la per
sistencia de un proceso inflacionario 
estable. Por demás, debe tenerse pre
sente que en la actualidad esta per
sistencia no obedece a una situación 
de demanda agregada excedente sino 
a la operación de mecanismos de re
producción vía expectativas, costos y 
problemas de oferta agropecuaria. En 
estas circunstancias los intentos por 
reducir la demanda agregada median
te una poi ítica monetaria restrictiva 
no han tenido mayor efecto sobre los 
precios y han contribuido en cambio 
a la recesión. Ello no significa que 
una poi ítica monetaria más laxa re
dunde necesariamente en crecimien
to económico. Si un mayor margen 
monetario se orienta simplemente a 
dotar de mayores recursos al sector 
financiero y al sector público 
posiblemente no se logre otro efecto 
que acelerar la inflación. Pero, en 
cambio, si se dirige a subsidiar la pro
ducción de alimentos, a estimular la 
construcción y otras industrias de 
bienes durables y, en general, a pro
mover una mayor demanda efectiva 
de las familias, puede constituir un 
elemento indispensable para la reac
tivación. 

9 



Actividad económica general 

Introducción y resumen 

1. Situación y perspectivas de la 
producción 

Estimativos basados en los últimos 
datos sugieren que el crecimiento del 
Producto Interno Bruto en el presen
te año será aún inferior al del año an
terior, situándose en el orden del 1%. 
No cabe duda que como consecuen
cia de que el país atraviesa por la 
peor recesión del período de post
guerra. 

La producción industrial presentó 
una recuperación durante el primer 
semestre de 1982, después del brusco 
descenso que registró a finales del 
año pasado. No obstante, su situa
ción continúa siendo preocupante y 
el análisis de los indicadores de la En
cuenta de Opinión Empresarial sugie
re que es poco probable que su creci
miento total en el año en curso supe
re el tope del 2% previsto en la pa
sada entrega de esta revista. En esta 
perspectiva, la caída de finales de 
1981 puede considerarse como una 
agudización temporal de una situa
ción de recesión industrial que se 
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inició en el segundo semestre de 
1980 y que, aparentemente, conti 
núa. 

Por su parte, las perspectivas de 
producción agropecuaria resultan 
inferiores a lo que Coyuntura Eco
nómica había previsto a principios 
del año. Con un grado razonable de 
seguridad puede afirmarse que el 
Producto Interno Bruto agropecua
rio en 1981 crecerá apenas 0.5% a 
1%, tasa muy inferior a la del cre
cimiento de la población y al pro
medio de los últimos tres años que 
fue cercano al 3% anual. Como con
secuencia, las importaciones totales 
del sector superarán a las del año pa
sado. Por su parte, excluyendo café, 
las exportaciones hasta agosto (com
paradas con el mismo período de 
años anteriores) se redujeron en un 
7.7% en términos de volumen, y en 
un 22.2% en términos de valor debi
do al efecto adicional de la caída en 
algunos precios internacionales, en 
particular el del azúcar. 

Los precios de la mayoría de los 
productos han desacelerado su ere-



c1m1ento con respecto a los dos años 
anteriores, debido a la tendencia a la 
baja en los precios internacionales de 
los insumes y productos agrícolas 
importados, las medidas arancelarias 
de finales del año pasado y el control 
de precios. No obstante, se excep
túan de estas tendencias la carne, la 
papa y algunos productos de ladera, 
con gran incidencia en el índice de 
costo de vida, de modo que el índice 
de precios de alimentos al consumi
dor aumentó en un 15% hasta agos
to 31 de 1982, frente al 14% regis
trado en el mismo período del año 
anterior. 

Por su part~ la actividad edifica
dora continúa estancada. Sin embar
go, el sector de la construcción pre
sentará un crecimiento global positi
vo cuya magnitud dependerá del ni
vel de ejecución final de obras públi
cas. 

El umco sector que continúa in
crementando su producción a un 
ritmo considerable es el sector ener
gético y minero. En particular la pro
ducción acumulada de petróleo hasta 
agosto aumentó en un 8.3% con res
pecto al mismo período del año 
anterior y la de gas natural en un 
8.1%. Como consecuencia de ello y 
de las tendencias en los precios inter
nacionales del petróleo y sus deriva
dos, el sector hidrocarburos ha redu
cido en un 10.7% su saldo deficitario 
en balanza comercial. 

2. Reactivación de la economla 

El diseño de una poi ítica de reacti
vaclon tiene que partir de un 
diagnóstico correcto de las causas de 
la situación actual. El análisis presen
tado por Coyuntura Económica a lo 
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largo de los últimos números, indica 
que las causas del problema de estan
camiento son muy diferentes en dis
tintos sectores. En el caso de la in
dustria el problema radica sin lugar 
a duda en el nivel de demanda efecti
va. En el caso de la agricultura, en 
cambio, los problemas se originaron 
principalmente ante aumentos en 
costos relativos que redujeron la ren
tabilidad de varias de las actividades 
del sector. 

El problema de demanda efectiva 
en la industria se debe en parte a la 
reducción de mercados externos, (lo 
cual ha sido importante para la in
dustria textil y de alimentos); en 
mayor medida, al efecto conjunto 
del atraso cambiario y el contraban
do que han desviado la demanda por 
bienes industriales hacia productos 
extranjeros; pero, ante todo, a la re
ducción de la demanda nacional por 
bienes industriales. Esta, a su vez, 
parece originarse tanto en una caída 
global de la demanda agregada, co
mo en un problema de composición, 
debido a que el aumento en precios 
relativos de los alimentos y servicios 
públicos, han llevado a que las fami
lias puedan destinar una menor pro
porción de su gasto a la compra de 
bienes industriales. 

El diagnóstico anterior sugiere que 
es fundamental superar el atraso 
cambiario y desestimular el contra
bando, incrementando el ritmo de 
devaluación. Así mismo resulta cru
cial reducir los precios relativos de 
los alimentos e incentivar al mismo 
tiempo la producción nacional de es
tos. Esto, en el largo plazo, debe 
lograrse mediante incrementos en la 
productividad (aumentando las ac
tividades de investigación e invirtien-
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do en adecuación de tierras y manejo 
de aguas), pero en el corto plazo 
exige subsidiar dicha producción. En 
esta perspectiva resulta deplorable 
que el gobierno hubiese comprome
tido recursos sustanciales en el subsi
dio de las exportaciones agropecua
rias los cuales, probablemente, 
tendrán poco efecto y, en caso de te
nerlo, dificultarán los objetivos en 
producción de alimentos. 

Finalmente, lo más urgente es en
contrar formar efectivas de reactivar 
la demanda agregada. La estrategia 
propuesta por el actual gobierno de 
incrementar la construcción de 
vivienda popular puede contribuir en 
forma importante, pero no debe ser 
el único mecanismo. El trabajo pre
sentado por FEDESARROLLO al 
Debate sobre Reactivación y Control 
de la Inflación que se publica en esta 
revista, discute en algún detalle las 
posibilidades al respecto y la nece
sidad de coordinarlas adecuadamente 
con la poi ítica fiscal y monetaria. 

Industria manufacturera 

Durante el primer semestre de 
1982 la producción industrial se 
expandió, después del brusco descen
so que registró a finales del año pa
sado. Esta reactivación había sido 
prevista desde octubre de 1981 
cuando los indicadores de la Encues
ta de Opinión Empresarial comenza
ron a mostrar un cambio favorable 
en las condiciones generales de la in
dustria : mejoramiento del clima de 
los negocios, disminución de existen
cias de productos terminados y au
mento en los pedidos. 

No obstante el crecimiento de los 
últimos meses, la situación de la 
industria continúa siendo muy preo-
12 

cupante. La producción alcanzada en 
junio de este año apenas iguala a la 
registrada en julio del año pasado, 
mes en el cual la industria ya se en
contraba en recesión y operando con 
un porcentaje excesivamente bajo de 
su capacidad, del orden del 70%. Por 
otra parte, la producción del primer 
semestre fue inferior en 1.8% a la del 
mismo semestre del año pasado al 
cual, a su turno, había resultado infe
rior (en 4.3%) a la obteriida un año 
atrás. 

La evolución reciente de la pro
ducción industrial se aprecia mejor 
con la ayuda de la curva correspon
diente (producción real desestaciona
lizada y suavizada) en la Gráfica 
11-1 1

: la caída de finales de 1981 y 
el ascenso que le siguió durante el 
primer semestre de este año, puede 
verse como una agudización transi
toria de un estado de recesión que 
viene desde el segundo semestre de 
de 1980 y que, probablemente, con
tinúa. 

1. Perspectivas 

En el número anterior de Coyun
tura Económica se anotó que el buen 
ritmo que mostraba la producción en 
los primeros meses del año difícil
mente se sostendría en el segundo se
mestre. Esta predicción se basó, de 
un lado, en el deterioro que empeza
ban a mostrar los distintos indicado
res en el segundo trimestre y, de 
otro, en la hipótesis de que la dismi
nución progresiva del poder de com-

El DANE acaba de publicar una serie revisa
da de producción real para el periodo 1974-
1982 (Avance Estadístico, agosto de 1982). 
La curva de producción de la gráf ica se basa 
en esa nueva serie y por ello difiere ligera
mente de la que se venía publicando en esta 
sección . 



pra de los salarios por efecto de la in
flación reduciría paulatinamente la 
demanda de bienes industriales, tal 
como ha ocurrido en otros años de 
inflación alta. Los resultados relati
vamente favorables que se han obte
nido posteriormente en ambas fuen
tes -indicadores e inflación- mejo
ran un poco las perspectivas inme
diatas de la industria, aunque no ga
rantizan que la recesión haya llegado 
a su fin. 

Con respecto a los indicadores de 
la Encuesta de Opinión (que cubren 
hasta el mes de agosto de este año), 
es de destacar el repunte del "clima 
de los negocios", cuyo deterioro en 
junio parecía anunciar un pronto re
troceso en la producción. Esta es la 
primera vez que el indicador cambia 
dos veces de dirección en tan breve 
lapso, lo cual introduce incertidum
bre sobre su capacidad predictiva. 
El análisis de las variables que deter
minan el clima empresarial mues
tra, sin embargo, que la tendencia 
favorable de este indicador a lo lar
go del primer semestre de 1982 obe
dece más a expectativas que a resul 
tados. En efecto, como se aprecia en 
las curvas correspondientes en la grá
fica 11-1, la situación económica de las 
empresas ha tendido a deteriorarse 
en el transcurso del semestre (sólo 
mejoró en agosto) en tanto que las 
expectativas de situación económica 
han estado en permanente ascenso. 
En síntesis, los empresarios recono
cen que sus empresas se encuentran 
en una situación difícil, pero están 
muy optimistas sobre el inmediato 
futuro. Este comportamiento opues
to entre situación y expectativas no 
se había presentado anteriormente 
(ver gráfica 11-1), y obedece proba
blemente al optimismo que ha gene-
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rada el nuevo gobierno al destacar la 
reactivación de la economía como 
una de sus inmediatas prioridades. 

Los demás indicadores también se
ñalan que la industria está muy bien 
en cuanto a expectativas pero mal en 
lo que se refiere a resultados. La pro
ducción, como ya se anotó, está por 
debajo de la del año pasado; las exis
tencias han estado creciendo en los 
últimos meses alcanzando en agosto 
un nivel superior al que tenían hace 
un año; la evaluación de los pedidos 
continúa siendo negativa (o sea, pre
dominan las empresas con pedidos 
"bajos") y no ha mejorado en relación 
con el año pasado; por último, la 
situación de demanda, aunque esta
ble durante los últimos meses, está 
en un nivel bastante inferior al del 
año pasado. En contraste con lo 
anterior, las expectativas de produc
ción son óptimas (ver gráfica 11-1), y 
las expectativas de exportación están 
a un mejor nivel que el año pasado 
por la misma fecha. 

Con respecto a la inflación, ésta 
había cedido varios puntos hasta 
agosto (17.5% en 1982 contra 20.2% 
en 1981 )2, lo cual quiere decir que 
este año el salario real se ha deterio
rado menos que el año pasado, y esto 
implica condiciones de demanda más 
favorables para la industria. De no 
producirse un aceleramiento de la in
flación en lo que resta del año, la in-

2 Con base en el índice nacional de precios al 
consumidor. En el rubro de alimentos el des
censo de la inflación es aún más notable: 
18.95o/o contra 23.66o/o respectivamente . 
Como se indica en el Capitulo de Precios, si se 
tiene en cu enta que hacia agosto del año pa
do se observó un pico en el proceso inflacio
nario de los últimos 4 años, no es posible des
virtuar todavía la existencia de una inflación 
relativamente estable. 
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dustria habrá soportado en la segun
da mitad de 1982 condiciones mu
cho más favorables que las del año 
pasado. No obstante lo anterior, es 
muy poco probable que el crecimien
to del sector en el presente año supe
re el tope del 2.0% proyectado en la 
pasada entrega de esta revista. 

2. La reactivación de la Industria 

A pesar del optimismo reinante 
entre los empresarios, es claro que el 
desempeño futuro de la industria de
pende del desarrollo de las condicio
nes objetivas del mercado: ventas, 
precios, costos, financiación, rentabi
lidad, etc. Las expectativas favora
bles son un ingrediente necesario, pe
ro no garantizan por sí solas el fin de 
la actual recesión. En consecuencia, 
sigue vigente el interrogante de qué 
es lo que debería hacerse para lograr 
una reactivación prolongada de la ac
tividad industrial. 

La respuesta debe surgir, natural
mente, de la identificación de los 
factores que explican la situación 
presente. En los últimos análisis pre
sentados en esta sección de la revista 
se ha mostrado que el cuello de bote
lla que mantiene restringida la 
producción industrial se encuentra 
en el lado de la demanda y no en la 
oferta. 

La ausencia de limitaciones en la 
oferta se deduce, primero, de la exis
tencia de un margen considerable de 
capacidad ociosa en todas las agrupa
ciones de la industria, que asciende 
en promedio al 30%. Segundo, salvo 
casos excepcionales, no se han regis
trado . problemas de suministro de 
materias primas que pudieran estar li
mitando la producción. Por último, 
se puede mostrar que algunos facto-
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res de la oferta que han manifestado 
un comportamiento negativo, deben 
ser vistos como efectos o, en el peor 
de los casos, como agravantes de la 
recesión y' no como sus causantes 
principales. Es el caso de la aparente
mente baja rentabilidad actual de la 
industria3 y de la falta de liquidez, 
fenómenos ambos que pueden ser 
atribuidos a la caída de las ventas, es 
decir a problemas localizados en la 
demanda4

• 

Ahora bien, la identificación del 
problema como de insuficiencia de la 
demanda deja todavía sin resolver el 
problema de la reactivación, porque 
esa falta de demanda puede obedecer 
a un descenso en las exportaciones, a 
una desviación de la demanda inter
na hacia bienes importados legal o 
ilegalmente, o a una disminución ge
neral de la capacidad de compra de 
los colombianos. Naturalmente, cual
quier cosa que se haga para incre
mentar las exportaciones, sustituir 
importaciones y acrecentar el merca
do interno, contribuye a resolver el 
problema de falta de demanda, pero 
es preciso identificar la fuente prin
cipal del problema para establecer 
hacia dónde se deben dirigir los ma
yores esfuerzos. Los análisis efectua
dos por FEDESARROLLO llevan a 
concluir que la principal limitación 
radica en el mercado interno y que 
el sector externo constituye un pro
blema secundario aunque importante 
en algunos casos particulares. A con-

3 En condiciones de costos marginales crecien· 
tes una baja en la rentabilidad puede conducir 
a una menor oferta. 

4 La escasez de energía eléctrica está a punto de 
convertirse en una limitante del crecimiento 
industrial del país . Sin embargo, los raciona
mientos que se han efectuado hasta la fecha 
han sido selectivos y no pueden explicar la re
cesión actual. 
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tinuación se anotan las consideracio
nes que llevan a esta conclusión. 

3. Exportaciones Industriales 

La principal razón por la cual las 
exportaciones no pueden explicar el 
estancamiento global de la industria 
es el bajo porcentaje que ellas repre
sentan dentro de la producción del 
sector: 6.2% en 1981. Sin embargo, 
en los últimos años las exportaciones 
industriales han mostrado muy poco 
dinamismo, lo que indudablemente 
ha contribuido al deterioro de la ac
tividad productiva en algunas indus
trias específicas como es el caso de 
productos alimenticios, textiles y re
finados de petróleo. Estas tres agru
paciones originaban en 1974 el 51% 
de las exportaciones manufacturadas, 
y es a consecuencia de su comporta
miento que el total de las mismas ha 
tenido tan poco dinamismo en los úl
timos años; su participación se redu
jo al 32.% en 1981. En 19741a indus
tria de productos alimenticios expor
taba el 1 0% de su producción, la in
dustria textil también el 1 O% y las 
refinerías de petróleo el 47%·. En 
1981 los porcentajes de producción 
exportada habían bajado, respectiva
mente, a 7, 6 y 2%. En los dos pri
meros casos el sector externo ha con
tribuido al estancamiento de esas ac
tividades. En el caso de los refinados 
del petróleo, en donde se observa la 
caída más drástica de las exportacio
nes, el problema no radica en el sec
tor externo sino en la disponibilidad 
de excedentes de oferta. En efecto 
las exportaciones e importaciones e~ 
este sector quedan determinadas por 
la capacidad total de refinación y por 
el crecimiento de la demanda interna 
de los diferentes productos. 

El incremento de las exportacio
nes podría entonces contribuir signi-
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ficativamente a la reactivación de los 
sectores de alimentos y textiles. Sin 
embargo, hay que reconocer que di
chas exportaciones dependen sólo 
parcialmente de la poi ítica económi
ca del país (en particular, subsidios, 
financiación, promoción y devalua
ción), y en alto grado de las condi 
ciones del mercado internacional, 
que actualmente son de recesión. 

4. 1 mportaciones 1 ndustriales 

El sector externo tiene una mayor 
incidencia en la industria desde el 
punto de vista de las importaciones. 
Estas, consideradas como porcenta
je del valor bruto de la producción 
industrial, ascendieron al 24.5% en 
1981, cifra que ha tendido a aumen
tar en los últimos años. 

El crecimiento de las importacio
nes registradas de manufacturas ha 
sido mayor en las áreas de produc
tos alimenticios (la relación de im
portaciones a producción en esta 
agrupación pasó de 4.9% en 1974 a 
7.9% en 1981) y metal mecánicos 
(cuya relación pasó del 61 al 84% 
entre esos dos años). En estas dos 
áreas parece existir un margen de ma
niobras relativamente amplio pa
ra sustituir importaciones en el corto 
plazo y contribuir así a la reactiva
ción de la producción nacional. Debe 
destacarse, en particular, que las im
portaciones de material de transpor
te efectuadas entre 1979 y 1981 
prácticamente doblaron las realiza
das en los tres años anteriores. Es ob
vio que las importaciones de automó
viles, autorizadas por motivos tribu
tarios, tuvieron un impacto negativo 
importante en la producción interna, 
Y que el solo evitar que estas apertu
ras súbitas y transitorias se repitan ' 
contribuirá a reactivar el sector. 



La restricción de las importaciones 
puede contribuir a reactivar otras acti
vidades como la textil, especialmen
te afectada por el contrabando, y la 
siderúrgica. Sin embargo, es funda
mental tener presente que la mayor 
protección efectiva que se otorgue a 
estas industrias favorece su expan
sión interna pero no la garantiza. Por 
ejemplo, es perfectamente factible 
que el menor flujo de textiles o de 
autos importados se traduzca en ma
yores precios de los productos na
cionales antes que en un mayor volu
men de producción, que es lo que se 
busca con la protección. En conse
cuencia, las concesiones que se otor
guen a los industriales nacionales en 
materia de protección contra la com
petencia extranjera deben estar am
paradas de alguna manera por con
dicionamientos en materia de precios 
y de volumen de producción. 

Es importante señalar, además, 
que para los sectores afectados por la 
competencia del contrabando, como 
los textiles, incrementar los aranceles 
o manejar en forma restrictiva la li
cencia previa no tendrá mayor efec
to. Ello puede, incluso, estirr1ular aún 
más el contrabando. Para estos secto
res, que no constituyen una parte 
menor del problema, resultaría mu
cho más efectivo incrementar el rit
mo de devaluación del peso frente al 
dólar. 

La composición global de las im
portaciones que realiza el país mues
tra que, aparte de los productos men
cionados, es muy poco lo que puede 
hacerse para sustituir importaciones 
en el corto plazo. En 1981 aproxima
damente el 13% de las importaciones 
correspondieron a bienes de consu
mo, el 52% a materias primas y pro
ductos intermedios y el 35% a bie-
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nes de capital 5 
• Estas cifras mues

tran que el grueso de las importacio
nes está constituido por productos 
que son complementarios y no susti
tutivos de la producción nacional, ele 
tal suerte que su volumen está deter
minado directamente por el nivel de 
la actividad doméstica: si la econo
mía crece, esas importaciones tienen 
que aumentar; tratar de limitarlas 
simplemente impediría la reactivación 
que se busca. 

5. Demanda interna 

De lo anterior puede concluirse 
que los esfuerzos que se realicen para 
incrementar las exportaciones y li
mitar las importaciones pueden tener 
un efecto menor en la actividad ill
dustrial total del país, al menos en el 
corto plazo, y que el costo que tales 
esfuerzos implican (en materia de 
subsidios y de elevación de precids 
internos) pueden ser grandes si se 
comparan con los beneficios obte
nidos. 

Por lo tanto, aparte de corregir 
algunos errores de la poi ítica co
mercial reciente, en especial en lo 
que tiene que ver con reducir el atra
so cambiaría, el esfuerzo de reactivá
ción debe concentrarse en el merca
do interno. La demanda de bienes 
industriales sin duda se verá favore
cida con la ejecución del plan de 
edificación masiva propuesto por el 
actual gobierno. Sin embargo, su 
efecto expansivo puede verse seria
mente limitado si simultáneamente 
no se adoptan medidas en otros cam
pos. En particular, resulta fundamen
tal reducir el precio de los alimentos 
y el nivel de las tasas de interés. En 

Fuente: DANE, Anuario de Comercio Ext~ 
rior, 1981. 
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cuanto a lo último se presenta una 
coyuntura especialmente favorable 
que se discute en el capítulo de Mo
neda y Crédito de esta entrega de Co
yuntura Económica. 

A la elevación y estabilización del 
poder de compra interno de bienes 
industriales contribuye de manera 
fundamental la reducción y la regula
rización de los precios de los produc
tos alimenticios básicos. En este sen
tido, existe un conflicto en la coyun
tura actual de precios internacionales 
entre el objetivo de proteger la agri 
cultura nacional y el de estimular la 
demanda interna de bienes industria
les. Este conflicto se ve agravado en 
la medida en la cual se subsidien las 
exportaciones agrícolas. 

Así mismo, es posible obtener un 
importante estímulo a la demanda 
interna mediante el diseño de siste
mas de crédito a los consumidores o 
a los comerciantes, especialmente en 
el caso de bienes de consumo dura
bles y semidurables. Lo que para mu
chas empresas es un problema de fal
ta de demanda, para los consumido
res y comerciantes en un simple pro
blema de financiación. 

De otra parte debería hacerse un 
esfuerzo por diseñar mecanismos para 
contrarrestar las bruscas fluctuacio
nes a que se ve sometida la demanda 
agregada en virtud de las oscilaciones 
de la oferta monetaria y las varia
ciones abruptas en los ingresos sala
riales. Respecto a lo último conviene 
considerar reformas que regularicen 
los pagos anuales, hoy muy concen
trados en julio y diciembre, y aplicar 
ajustes más frecuentes en él nivel del 
salario mínimo. Así mismo puede ser 
conveniente revisar la forma en la 
cual se elevan los salarios pactados 
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por convención colectiva por cuanto 
puede ocurrir que hoy en día estas 
alzas estén concentradas en ciertas 
épocas del año. 

Agricultura y ganader ía 

A comienzos del año, FEDESA
RROLLO, con un criterio optimista 
estimó que el sector agropecuario 
crecería en el presente año a un rit
mo no muy diferente o superior al 
promedio de los últimos tres años, o 
sea, un poco por encima del 3%. No 
obstante, tanto las evaluaciones de la 
Oficina de Planeamiento del Sector 
Agropecuario "OPSA"6 como los in
dicadores de avance disponibles per
miten afirmar que el resultado del 
presente año estará muy por debajo 
de esta cifra. La producción de café, 
conforme a los últimos sucesos de la 
cosecha cafetera, será ligeramente in
ferior a la del año anterior, la deman
da de ganado decrecerá con respecto 
al año pasado. Además, para el 
resto de la agricultura, se prevé un re
sultado negativo. En consecuencia, el 
PIB agropecuario en 1982 crecerá 
aproximadamente entre un 0.5% y 
un 1.0%. 

Por otra parte, en lo corrido del 
año los precios de la mayoría de los 
productos, exceptuando la carne, la 
papa y algunos productos de ladera, 
han desacelerado su crecimiento con 
respecto al observado en los dos años 
anteriores. Lo anterior debido en 
gran parte a la estabilidad que han 
registrado los precios internacionales 
de los insumos agrícolas y de los pro
ductos importados. Además, las me
didas de fines del año pasado, 
mediante las cuales se disminuyeron 

6 Cifras provisionales. 



los aranceles de insumas y de maqui
naria agrícola, hasta casi llegar a eli
minarlos, y el control de precios ejer
cido por el Ministerio, son otras ra
zones que explican la desaceleración 
de los costos agrícolas en el presente 
año. Se da así un viraje en el compor
tamiento de los costos con respecto a 
los dos años anteriores que, de man
tenerse, ayudaría junto con otras po
sibles medidas que se analizan en este 
capítulo, a reactivar la actividad en 
el corto plazo. 

1. Análisis coyuntural 

En esta parte del capítulo se anali
za la evolución reciente del sector y 
se proyecta, en forma relativamente 
segura, el resultado final del año agrí
cola de 1982. Para este efecto, se cla
sifica la actividad en tres subsectores : 
café, resto de agricultura y ganade
ría. 

a. Café 

En la parte de comercio exterior 
se efectúa un análisis de los últimos 
desarrollos del convenio cafetero que 
definirá cuotas para los 24 países 
productores y franjas de precios para 
los próximos dos años cafeteros. Por 
tanto, en esta parte, se examina sólo 
el comportamiento de los índices fí
sicos, con el fin de determinar su 
contribución al crecimiento del 
sector agropecuario. La producción 
de café en el año cafetero que está 
por concluir se estimaba antes de la 
cosecha en 13 millones de sacos de 
60 kilos, volumen que al ser igual al 
obtenido en el año cafetero anterior, 
estabi 1 iza la tendencia ascendente 
que presentó la curva de producción 
desde el período 1975/76. Sin em
bargo, la cosecha que se recoge en la 
actualidad ha presentado pérdidas 
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importantes, que llevarán a una tasa 
de crecimiento negativo de la pro
ducción cafetera. Esta, excederá, 
cuando más, en 2.4 millones de sacos 
la cuota de exportación más el 
consumo doméstico, de tal manera 
que al finalizar el año cafetero 
1981/82 las existencias se situarán (;!n 
el nivel de 8. 7 millones de sacos. 

En conclusión, a diferencia de 
1981, año en el cual el alto creci
miento de la producción cafetera in
fluyó significativamente en el resulta
do del proyecto bruto agropecuario 
en el presente año su contribución al 
aumento del P 1 B puede ser negativo 
si se toma en cuenta además el com
portamiento de los precios, los cual~s 
han descendido de 1.57 centavos de 
dólar la libra en febrero a 1.44 en el 
mes de agosto pasado. 

b. Resto de agricultura 

Los cultivos incluidos dentro de 
este subsector se clasifican en transi
torios o de cosecha y permanente~. 
Su ritmo de crecimiento fue clara
mente insatisfactorio el año pasado 
(1.9% según OPSA y 2.2% según 
Banco de la República) pero lo será 
aún más en el año de 1982 de acuer
do con las evaluaciones de la Oficina 
de Planeación del Sector Agropecua
rio, "OPSA", y los indicadores de 
avance disponibles. A esta altura del 
año, OPSA estima que la producción 
agrícola diferente a café en 1982 dis
minuirá 1.3% con respecto a 1981. 
Lo anterior como consecuencia de 
una baja en la superficie cosechada 
de 1.2% acompañada de un estanca
miento en el crecimiento de la pro
ductividad física que se ha visto afec
tada negativamente por factores el i
matológicos y de plagas en gran parte 
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CUADRO 11-1 

VARIACION PORCENTUAL 1981-1982 EN LA 
SUPERFICIE COSECHADA, RENDIMIENTOS Y 

PRODUCCION 

Cultivos 
Superficie Rendimientos Producción 

% -%- %-

Cereales 7.7 2.5 10.2 
Oleaginosas - 43.2 43.9 -3~.3 

Leguminosas 1.7 3.1 4.8 
Tuberosas 0.8 3.2 2.4 
Otros* 0.6 2.4 3.0 

Total 1.2 0.1 1.3 

* Banano, cacao, caña de azúcar y panela, fique, plát ano, t abaco, 
hortal izas y frutales. 

Fuente : Ofi ci na d e Estad ística, OPSA. 

de los cultivos. El Cuadro 11 -1 resu
me las variaciones observadas en el 
área cosechada, en los rendimientos 
y en la producción por grupos de cul
tivos. 

Registran disminución las oleagi
nosas, especial mente influidas por 
la crisis del algodón ; las tubero
sas como la yuca y la papa, produc
to este último que se encuentra en el 
ciclo de precios altos ; y el grupo de 
los cultivos permanentes comprendi 
do en "otros". Dentro de este último 
es notorio el decrecimiento o estan 
camiento en la producción de azúcar, 
panela, plátano y banano. El fuerte 
incremento en la producción de ce
reales es sobrepasado por la disminu
ción del resto de cultivos, arrojando 
un resultado global negativo. 

Ahora bien, pese al aumento en la 
producción de cereales, ésta continúa 
siendo deficitaria en relación con la 
demanda. Así, se ha importado ceba-
20 

da, trigo, sorgo, soya y maíz" Ade
más, de acuerdo con el análisis de las 
existencias a julio 31 en el IDEMA y 
en los al macenes de depósito (Ver 
Cuadro 11 -2), si se toma en cuenta 
que en 1981 no se presentaron pro
blemas de abastecimiento, en el se
gundo semestre será necesario efec
tuar importaciones adicionales de 
sorgo, cebada, trigo, torta y aceite 
de soya y , además, algodón . Las im
portaciones totales en año completo 
(Cuadro 11-3) superarán así las del 
año pasado en aproximadamente un 
14% en volumen. 

Las exportaciones de los principa
les productos agropecuarios (Cuadro 
11-4), ascendieron al terminar el 
primer semestre a 1.064.7 millones 
de dólares2

. En términos físicos se 
redujeron en promedio en un 4.6% 

7 Lo que rep resenta un aumento de apenas un 
7.2o/o compa rado co n el mismo per íodo de l 
año anterior. A l excluir el café , se observa una 
d ism inución de l 22.2o/o. 
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CUADRO 11-2 

EXISTENCIAS EN IDEMA Y ALMACENES GENERALES 
DE DEPOSITO 

AGOSTO 31 
(Miles de toneladas) 

Productos 1981 

Fibra de Algodón 50.1 
Semilla Algodón 53.5 
Paddy arroz 145.4 
Semilla arroz 5.0 
Blanco arroz 2.5 
Ajonjolí 17.6 
Importado sorgo 94.3 
Nacional sorgo 7.3 
Importado maíz 4.0 
Nacional maíz 76.1 
Blanco maíz 7.6 
Cebada 11.4 
Soya 33.1 

Total 507.9 

(7.7% sin considerar el café) . Es no
toria la disminución de los volúme
nes exportados de algodón y quesos, 
y, en menor medida, de carne. Asi 
mismo, hubo una caída importante 
en el precio del azúcar. 

Finalmente, el indicador de avance 
del ICA sobre área inscrita a agosto 
31 en los principales cultivos comer
ciales para la cosecha 1982-1983 
señala una drástica disminución 
global y en varios cultivos como se 
puede observar en el Cuadro 11-5. 

Con la salvedad de que aún no se 
ha cerrado el período de siembras, y 
que pueden estar retrasados este año, 
el indicador del ICA sugeriría que las 
siembras de algodón, cebada y de 
papa pueden caer significativamente. 

1982 
Variación 

% 

31.1 38.0 
20.4 61 .9 

214.4 47.5 
3.9 21.3 

20.1 695.3 
4.7 - 73.1 

101.2 7.3 
20.9 187.4 

0.4 - 89.3 
61 .1 - 19.7 
15.3 102.0 
8.5 26.1 

39.2 18.6 

541 .2 6.6 

Precios 

En general se observa que los pre
cios mayoristas de los principales ali
mentos en este primer semestre han 
cedido en su tendencia alcista con 
respecto al mismo período del año 
pasado (Cuadro 11-6). Sin embargo, 
productos de gran peso en la canasta 
familiar como son la carne, la papa y 
la yuca aumentaron significativamen
te sus precios, ocasionando con ello 
que el índice de precios al por mayor 
para el total de alimentos creciera en 
15% frente al 14% del registrado en 
el mismo período del año pasado. 

El comportamiento de los precios 
del resto de productos es el resultado 
de una racionalización en el abasteci
miento a través de importaciones y 

21 



N 
N 

Primer semestre 

IDEMA 
Particula- Total 

res 

Cebada 54.573 54.573 
Leche1 3.500 3.500 
Maíz 31.913 31 .913 
Sorgo 58.004 58.004 
Soya 24.463 24.463 
Torta de Soya 13.401 13.401 
Aceite de Soya 2.085 52.881 54.966 
Trigo 22.003 202.571 224.574 
Total 98.993 366.402 465.394 

1 1 ncluye descremada y entera. 
Fuente: IDEMA y Revista Sobordos. 

CUADRO 11-3 

IMPORTACIONES 1982 
(En toneladas) 

Segundo Semestre 
Variación 

frente a IDEMA Particula- Total 
1981 res 

o/o 

239.3 40.000 40.000 
- 37 .7 1.900 1.900 

70.000 70.000 
45.300 45.300 

12.000 12.000 
26.4 18.136 18.136 
12.0 20.000 280.000 300.000 
75.2 103.900 383.436 487 .336 

Variación 
frente a 
1981 

Total 

% 

- 38.5 94.573 
26.7 5.400 

31 .913 
23.7 128,004 

181 .3 69.763 
55.9 25.401 
73.2 73.102 

0.8 524.574 
14.6 952 .730 

Variación 
anual tren-
te a 1981 

o/o 

16.6 
24.1 

- 42.0 
132.8 
333.2 
229.9 

34 .3 
4.3 

13.9 
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CUADRO 11-4 

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS 

En miles de toneladas 
Enero-Junio Enero-Junio % 

Café crudo o verde 
Plátanos frescos 
Flores y capullos 
Azúcar cruda en bruto 
Tabaco negro en rama y demás 
Algodón fibra corta 
Algodón fibra larga 
Carnes de bovinos, frescas1 

Ouesos2 

Langostinos congelados 
Otras agropecuarias 

Total 

Total sin café 

Fuente : Tabulados del INCOMEX. 
1 1 ncluye carne deshuesada y sin deshuesar. 
2 Incluye de pasta dura y semidura. 

1982 

266.2 
426.6 

19.6 
86.7 

9.5 
1.6 
5.9 
9.5 
2.1 
0.9 

100.9 

929.6 

663.4 

1981 

255.8 4.0 
437.5 2.5 

18.6 5.8 
87.5 1.0 
10.0 5.1 
29.6 -94.5 
4.3 37.1 

10.3 - 7.6 
4.8 -56.6 
0.8 13.2 

115.2 -12.4 

974.6 4.6 

718.8 7.7 

En millones de USlj¡ 
Enero-Junio Enero-Junio 

1982 1981 

802.9 657.2 
80.1 64.3 
61 .7 54.3 
20.0 46.7 
21 .0 19.7 

2.2 48.7 
9.4 8.3 

20.7 26.2 
6.4 14.4 

10.5 7.8 
29.8 46.0 

1.064.7 993.6 

261.8 336.4 

%' 

22.0 
24.5 
13.6 

-57.2 
6.6 

-95.5 
13.2 

-21.0 
-55.6 

34.6 
-35.2 

7.1 

-22.2 
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CUADRO 11-5 

VARIACION PORCENTUAL EN EL 
AREA INSCRITA EN EL ICA 

AGOSTO 31, 1981 - 1982 

Cultivos % 

Arroz Riego 3.4 
Sorgo 36.6 
Maíz 10.7 
Algodón 57.7 
Soya 55.6 
Otros* - 5.5 

Total -22.3 

• Ajonjolí, cebada, arroz secano y papa. 
Fuente: División de Programas de Producción 
Agrícola, ICA. 

CUADRO 11-6 

VARIACION PORCENTUAL DEL 
INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS 
DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS 
. AGROPECUARIOS 

ENERO - JULIO 1981-1982 

1981 1982 

Carne 10.6 19.1 
Leche 15.5 12.2 
Plátano 33.6 16.8 
Arroz 10.4 7 
Papa 17.5 23.5 
Fríjol 23.3 14.5 
yuca 6.2 26.1 
Azúcar 18.1 18.5 
Panel a 11.4 3.4 
Trigo 26.0 11 .6 
Maíz 11.9 - 2.8 

Total Alimentos 14.0 15.0 

Fuente: Investigaciones Económicas, Banco de 
la República. 
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de una baja significativa en los 
precios de los insumas agropecuarios 
y de los productos importados. En 
algunos casos, como el del azúcar y 
la panela, las condiciones del merca
do internacional del primero han es
tabilizado los precios internos y 
causado una disminución en los de la 
panel a. 

Las recientes medidas de aumento 
del CA T pueden originar presiones 
al alza en los precios internos de 
aquellos productos para los cuales la 
diferencia entre precios internos e in
ternacionales no es muy grande (v. 
gr. algodón, arroz, azúcar y carne). 

Dentro de la poi ítica de fortale
cer al ldema, se fijaron oportuna
mente los nuevos precios de susten
tación que regirán para la cosecha 
1982-1983 (Cuadro 11-7). Como se 
sabe, este mecanismo de precios es 
efectivo en la medida en que el lde
ma compre cada vez una mayor pro
porción de las cosechas para cuya 
financiación se han establecido los 
bonos de prenda. Vale la pena anotar 
que la participación del ldema en la 
comercialización de aquellos produc
tos en los cuales interviene ha au
mentado de un 52.0% entre 
enero-agosto de 1981 a un 66.0% en 
igual período de 1982. 

Se observa el interés del gobierno 
de incentivar más, a través de este 
instrumento, los productos de ladera 
tradicionales como el fríjol y el 
maíz. En los demás productos los 
precios de sustentación se fijan de 
acuerdo con el comportamiento de 
los costos de producción y de las me
tas de productividad, tratando de 
mantener la tendencia pasada en el 
crecimiento de las cotizaciones. 
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CUADRO 11-7 

PRECIOS DE SUSTENTACION ACTUALES Y PARA LA PROXIMA COSECHA 

Precios Variación Próxima Variación 
Productos Actuales % Cosecha .% 

(Miles$) (Miles$) 

Arroz 1 R22 y Blue Bonnet 18.8 11 .2 20.7 10 
Ajonjolí 35.0 9.4 38.2 9 
Arroz Cica 7 - 8- 9 18.1 11 .7 19.9 10 
Cebada 18.6 10.7 20.1 8 
Fríjol 52.0 13.0 58.3 12 
Maíz amarillo 19.0 11.8 20.9 10 
Maíz blanco 21 .0 13.5 23.1 10 
Sorgo 16.7 11.3 17.9 7.2 
Soya 30.3 4.8 33.0 9.0 
Trigo 20.6 8.4 22.5 9.0 

Nota: Las variaciones se calculan con respecto a los precios f ijados en la cosecha ante rior. 

2. La actividad agropecuaria y su 
reactivación 

El desarrollo del sector agropecua
rio en la década pasada fue insatis
factorio si se le compara con el de la 
década anterior. Durante la mayor 
parte del período los precios relati 
vos de los alimentos aumentaron y la 
productividad física con excepción 
del azúcar y del arroz se estancó. 
Esta evolución de la actividad se 
agudiza a partir de 1980 con la rece
sión mundial y la caída de los precios 
internacionales de los productos agrí
colas, que, al no compensarse con un 
manejo más elástico de la tasa de 
cambio o con una poi ítica más agre
siva de subsidios, le ha restado com
petitividad a la producción nacional 
como se puede observar en el Cuadro 
11-8. 

Por otra parte, los diversos diag
nósticos sobre la problemática 
reciente del sector coinciden en exc 

plicar como causa del deficiente cre
cimiento de la inversión y de la pro
ducción, la reducción en los márge
nes de rentabilidad de los producto
res agropecuarios, ocasionada a su 
vez por incrementos en los costos 
de producción superiores al de los 
precios al productor y por un estan
camiento casi generalizado de la pro
ductividad física (toneladas por hec
tárea). Esta tendencia de los rendi
mientos está íntimamente relaciona
da con factores de selección tecno
lógica y de patrones de costos, sobre 
los cuales es necesario actuar de ma
nera inmediata, pero cuyos resulta
dos infortunadamente sólo se verán 
en el mediano y largo plazo. En re
sumen , el problema es no sólo que 
los costos de los insu mas agr ícolas 
hayan crecido mucho, sino que los 
patrones tecnológicos utilizados en 
algunos cult ivos no son los más efi 
cientes en el sentido de obtener ma
yores rend imientos minimizando cos
tos por hectárea. 

25 
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CUADRO 11-8 

RELACION DE PRECIOS DOMESTICOS, PRECIOS INTERNACIONALES DE 
ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

Años Algodón Arroz Azúcar Maíz Soya Sorgo Fríjol Cebada Carne Trigo 

1970 .94 1.36 .74 1.47 1.52 1.31 .59 1.23 .63 1.89 
1975 .89 .76 .37 1.14 1.13 1.05 1.13 1.07 .99 1.39 
1976 .87 1.00 .72 1.26 1.12 1.14 1.24 1.22 1.93 1.38 
1977 1. 11 1.40 1.38 2.36 1.32 1.79 .85 1.62 1.33 1.97 
1978 .92 1.15 1.09 2.05 1.35 1.61 .80 1.57 1.06 1.50 
1979 1.07 1.20 .91 2.03 1.34 1.74 1.73 1.54 0.89 1.38 
1980 1.02 1.10 0.76 2.33 1.48 1.52 1.08 1.50 
1981 1.10 1.30 0.89 2.56 2.20 1.65 1.28 1.62 

Fuente: Cuadro 11·1, Bases de Política Económica para el Desarrollo de las Exportaciones Agríco-
las, Sarm iento Pal acio Eduardo , FEDESARROLLO 1982. 1981, Cá lculos de FEDESARROLLO 
con igual metodología del estudio citado. 

CUADRO 11-9 

VARIACIONES ANUALES EN EL INDICE DE PRECIOS DE LOS PRINCIPALES 
INSUMOS AGROPECUARIOS 

1975- 1982 

Años 
Jornal Maquinaria Abonos 1 nsecticidas Semillas ACPM Transporte 

Agrícola Agrícola 

1975 27.3 19.9 46.3 34.8 21 .1 20.2 5.8 
1976 23.6 18.5 19.9 9.2 13.9 102.1 29.6 
1977 51.0 9.1 o 16.4 34.6 37.6 33.6 
1978 25.6 18.3 15.3 15.1 13.6 18.3 15.9 
1979 21 .2 36.0 9.3 12.3 16.9 36.0 32.0 
1980 36.8 25.9 28.9 32.0 19.7 25.9 29.7 
1981 24.7 35.1 38.4 27.5 20.0 35.2 20.2 
1981 Jul. 24.0* 12.7 23.4 11.3 8.3 0.0 1 

1982 Jul. 23.0* 5.5 4.5 8.8 9.7 8.8 

1 Informació n no d ispon ible. 
* Hace referencia a primer trimestre. 
Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 



Las variaciones en el índice de pre
cios de los principales insumas agro
pecuarios se pueden observar en el 
Cuadro 11-9. 

Los precios de los insumas presen
tan una alta dispersión en sus varia
ciones anuales. Así, en los dos últi
mos años se observaron altos incre
mentos; sin embargo, en el período 
enero-julio de 1982 los precios de los 
insumas crecen muy poco, especial
mente los de la maquinaria, insecti
cidas y abonos, desacelerando la ten
dencia alcista en los costos de pro
ducción. El fenómeno de los costos 
aumentando más rápido que los pre
cios, es valedero, para el algodón, 
el arroz, el fríjol, el sorgo y la ceba
da, entre los productos incluidos en 
el Cuadro 11-1 O. 

El claro del análisis de los índices 
de costos y de precios al productor 
que algunos agricultores han perdido 
rentabilidad relativa, lo cual significa 
que su tasa de utilidades es menor, 
ahora que antes, pero en realidad no 
podría afirmarse nada definitivo 
acerca del nivel absoluto de rentabili
dad actual, porque bien pudo ser que 
en alguna época hubieran alcanzado 
rentabilidades demasiado altas. No 
debe olvidarse además, que la renta 
de la tierra está contabilizada como 
costo y pasa de un 10% a un 22% de 
los costos totales dependiendo de la 
región y del tipo de cultivo. 

Finalmente, a pesar de los altos 
crecimientos de los precios de los in
sumos agrícolas se debe tomar en 
cuenta que dado su alto componen
te importado, estos serían aún mayo
res, si se hubiera devaluado más rá
pido. 

Según la matriz de insumo-pro
ducto del DANE, la maquinaria agrí-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

cola es importada en un 83%, los 
fertilizantes en más del 40%, los pla
guicidas en más del 50%. De otra 
parte, en los cultivos comerciales los 
Insumas y la maquinaria tienen un 
gran peso dentro del total de los cos
tos, oscilando entre un mínimo de 
46% en maíz y un máximo de 65% 
en arroz. Estas cifras dan una idea 
aproximada de que el componente 
importado de los costos de los pro
ductos de agricultura comercial es 
alto (entre 20 y 40%). Si la produc
ción de alimentos continúa provi
niendo de la agricultura tradicional 
en un 50%: dado que esta última 
utiliza muy poco fertilizante, el efec
to de un aumento mayor del ritmo 
de devaluación sobre los precios de 
los alimentos no serían tan conside
rable como es el caso de los produc
tos comerciales con destino a la in
dustria y a las exportaciones. 

En anteriores circunstancias, 
lcómo reactivar la actividad agrope
cuaria?. En primer lugar es necesario 
distinguir entre medidas de corto y 
de largo plazo. Entre las primeras, la 
reactivación va a depender más del 
manejo que se dé a la poi ítica ma
croeconómica, es decir, a la poi ítica 
monetaria, cambiaría, financiera y 
fiscal, que de aquellas específicas 
di rígidas al sector a través de los ins
trumentos tradicionales como los 
precios de sustentación; manejo de 
las importaciones y exportaciones 
con el criterio de abastecer el merca
do doméstico oportuna mente y cré
dito. Lo anterior no significa que 
se deje de actuar en este campo. To
davía hay mucho por hacer para me
jorar los canales de comercialización, 
especialmente de los cultivos tradi
cionales; en este sentido, parece 
necesario promover las asociaciones 
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CUADRO 11-10 

INDICES DE COSTOS POR TONELADAS Y DE PRECIOS AL PRODUCTOR 
1978 - 1981 

Algodón Arroz Caña Fríjol Maíz 
Costa- Meta Riego 

Año Costos Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios 

1978 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
1979 96.3 124.3 128.6 117.5 126.7 120.0 132.7 154.2 115.3 142.1 
1980 106.7 162.1 167.3 148.7 156.2 157.1 163.4 184.6 156.1 199.7 
1981 165.9 166.2 228.7 199.5 193.4 204.4 201.4 181.2 202.7 224.4 

Sorgo Soya Trigo Cebada 
Costos Precios Costos Precios Costos Precios Costos Precios 

1978 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
1979 123.4 143.3 133.6 119.5 116.1 125.3 121 .2 114.5 
1980 191.5 179.7 183.7 146.4 171.9 162.9 170.7 133.7 
1981 235.0 216.2 227.0 261 .9 195.0 214.4 257 .4 180.4 

Fuente: El índice de costos se obtuvo corriendo los índices de precios de cada uno de los insumos a las estructuras de costos 
en términos reales elaboradas con datos de las respectivas agremiaciones. 
Los índices de precios al productor tienen como fuente el Banco de la República. 
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de pequeños productores con el fin 
de que adquieran poder de negocia
ción frente a los intermediarios. En 
poi ítica de precios se requiere más 
consistencia; en la de crédito tam
bién se necesitan reformas sustan
ciales, tal vez un seguro agrocrediti
cio sea una salida para aumentar y ra
cionalizar el uso de los recursos. 

Respecto de cómo lograr abaratar 
los alimentos en beneficio de una 
menor tasa de inflación, sin desin
centivar a los productores, en el 
corto plazo no parece existir otra 
solución distinta a la de subsidiar la 
producción. El país presenta un atra
so muy grande en materia de 
inversiones - riego y adecuaciones 
de tierras- y de investigación tecno
lógica, factores determinantes de una 
sustancial mejora de la productividad 
que puede manifestarse en una dismi
nución de los precios agrícolas en 
términos reales. 

Construcción 

El indicador tradicional de licen
cias (cuya significación en el corto 
plazo es bien limitada según se ilus
tró en esta sección en ju 1 io pasado) 
registró un descenso del 4.9% en diez 
ciudades hasta agosto, lo cual sugiere 
que la actividad edificadora continúa 
estancada, y que este año registrará 
poco o ningún crecimiento. Esto 
quiere decir que el resultado del sec
tor de la construcción en el presente 
año estará determinado, como lo ha 
estado desde 1979, por lo que se 
realice en el ramo de obras públicas 
ya que los efectos de la nueva poi íti
ca de edificación de vivienda popular 
sólo comenzarán a manifestarse, si se 
pone pronto en marcha, el año 
entrante. 

ACTIVIDAD ECONOMICA GEN·k:RAL 

Cemento 

La producción de cemento ha 
venido creciendo a un ritmo que 
puede considerarse satisfactorio si se 
tiene en cuenta el estancamiento de 
la actividad edificadora en los últi
mos tres años. El año pasado se obtu 
vieron 4.5 millones de toneladas de 
cemento gris, 2.7% más que en 1980. 

En el presente año el crecimiento 
será mayor, de continuar la tenden
cia registrada hasta mayo, la cual 
mostraba un incremento anual de 
7.0%, atribuible en su mayor parte 
a la entrada en operación de la planta 
de Paz de Río. 

El crecimiento reciente del sector 
se ha fundamentado en el mercado 
interno: las exportaciones tienen un 
peso relativo importante en la pro
ducción total (15% en 1981), pero 
crecieron muy poco el año pasado 
( 1.1% descontando importaciones) 
y, de acuerdo con las tendencias ob
servadas en los registros, no parece 
probable que aumenten este año8

• 

En vista de que la edificación ha 
estado estancada, debe atribuirse a 
las obras públicas el que se haya 
sostenido la demanda interna de este 
producto. 

La situación relativamente favo
rable de la industria del cemento 
se refleja también en los resultados 
de la Encuesta de Opinión Empresa
rial, particularmente en lo que se re
fiere al porcentaje de capacidad utili
zada y al tipo de problemas que en
frentan las empresas: La utilización 
de capacidad en las fábricas de 

8 
Hasta julio se hab ían registrado exportaciones 
por 647 mil toneladas, f rente a 862 m il el año 
pasado a la m isma fech a. 
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cemento es considerablemente alta 
(86%) comparada con la correspon
diente al total de la industria 
(71%)9. De otro lado, la falta de de
manda que sufre actualmente más de 
la mitad de la industria nacional apa
rentemente no está afectando a nin
guna fábrica de cemento, cuyos pro
blemas se relacionan más con la esca
sez de materias primas. Esto significa 
que la posibilidad de un aumento 
sustancial e inmediato de la produc
ción de cemento está limitada a la 
producción adicional que puedan ge
nerar las nuevas factorías de Paz de 
R fo y de Cementos Samper que aca
ban de entrar en operación. Esta ca
pacidad adicional podría resultar 
inferior a los requerimientos del Plan 
de Vivienda Popular que se propone 
ejecutar el actual gobierno. 

Transporte 

El transporte se ha venido consti
tuyendo en tema destacado del análi
sis coyuntural por sus importantes 
nexos con el resto de la economía. 
No sólo porque el transporte de mer
cancías refleja las tendencias de la ac
tividad productiva de la Nación y de 
sus flujos comerciales, y porque la 
disponibilidad de vehículos puede en 
ocasiones constituir un cuello de bo
tella para la actividad agrícola, in
dustrial o comercial. La producción 
misma de vehículos incide considera
blemente en la actividad industrial y 
por ello es importante tenerla en 
cuenta en el actual debate sobre la 
reactivación de la industria10

• 

9 Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta de Opi
nión Empresarial, sector industrial, agosto de 
1982. 
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En 1980 la fabricación de equipos y material 
de transporte (CIIU 384) ocup6 el 4.7o/o del 
empleo industrial y generó el 5.2o/o del valor 
de la producción. DANE, Industria Manufac
turera 1980. 

Como se ha venido destacando 
en el análisis del sector industrial, 
la hipótesis de que la recesión actual 
es provocada por una falta de deman
da efP.ctiva no es válida para ciertas 
industrias particulares, siendo la auo 
tomotriz la excepción más notable, 
debido a la alta participación de las 
importaciones en el mercado nacio
nal. En 1981 el valor Cl F de las im
portaciones de equipo y material de 
transporte ascendió a 33 mil millones 
de pesos, suma equivalente al 41% 
del valor de la producción nacional 
de esa industria en el mismo año11 

• 

La penetración de las importaciones 
es aún mayor en número de veh ícu
los, ya que el año pasado los impor
tados representaron el 47.6o/q de las 
ventas en el país. La evolución com
parativa reciente de la producción 
nacional, las importaciones y las ven
tas en el país, analizada en varios 
números anteriores de esta revista, 
muestra que el retroceso de la pro
ducción se explica más por el cre
cimiento de las importaciones que 
por el estancamiento de la demanda 
interna. Ahora bien, como tales im
portaciones dependen exclusivamen
te de decisiones administrativas hay 
que concluir que el efecto recesivo 
de la menor actividad de ensambla
je se le debe achacar a la poi ítica eco
nómica del pasado gobierno. 

FEDESARROLLO opinó en su 
momento que, en materia de poi ítica 
automotriz, si lo que se desea es evi
tar que las ensambladoras se benefi
cien de precios o márgenes excesivos, 
lo correcto es obrar directamente 
sobre esas variables mediante 
impuestos y controles de precios, en 
vez de abrir las importaciones. Sin 

11 Fuente: DANE, Anuario de Comercio Exte
rior 1981, Industria Manufacturera 1980 y 
Muestra Mensual Manufacturera. 



embargo, la decisión de liberar que 
se adoptó en 1980 se sustrae a esta 
crítica porque el objetivo no fue el 
de crearle competencia a los ensam
bladores nacionales sino obtener re
cursos fiscales, propósito que se lo
gró, ya que entre 1979 y 1980 los 
derechos ad-valorem originados en 
las importaciones de equipo y mate
rial de transporte se incrementaron 
en un 146% al pasar de 3.387 a 
8.330 millones de pesos. Este caso 
constituye un ejemplo muy elocuen
te de los conflictos inevitables que 
se presentan en todas las decisiones 
de política económica: toda medida 
ayuda a resolver algún problema, 
pero al mismo tiempo agrava otros. 

En el caso presente, las importacio
nes de automotores durante 1980 y 
1981 contribuyeron a aliviar el pro
blema del déficit fiscal, pero agrava
ron las tendencias recesivas de la in
dustria. La reactivación de ésta 
depende de una serie de medidas que 
se discuten en otras secciones de esta 
revista, pero depende de manera es
pecial de que el gobierno le otorgue 
una alta prioridad a ese objetivo, 
porque ello garantiza que en la bús
queda de otras metas de interés so
cial (estabilidad, por ejemplo) se 
evitarán las medidas que tengan un 
notable efecto negativo sobre la ac
tividad industrial. En particular, la 
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poi ítica de importación de automo
tores le debe dar más ponderación al 
hecho de que ese sector está operan
do actualmente con apenas el 57% 
de su capacidad, y que la gran mayo
ría de las empresas, el 82%~ adolece 
de una falta de demanda provocada 
especialmente por pasadas importa
ciones12. 

Energía y miner ía 

El Cuadro 11-11 presenta la pro
ducción acumulada de petróleo cru
do desde enero hasta agosto de 1982, 
comparada con la del mismo período 
del año anterior. Se observa un incre
mento global del 8.3%. Por dos años 
sucesivos ha venido incrementándose 
la disponibilidad de crudos domésti
cos y parece, en consecuencia, haber
se consolidado una tendencia 
diferente a la de la baja en produc
ción que había caracterizado las dos 
décadas anteriores. 

Debe observarse que el aumento 
señalado en el Cuadro 11-11 ha 
provenido fundamentalmente de 
compañfas privadas, y en particular 
de la producción en los yacimientos 
del Huila que se incrementó en 
aproximadamente 9.500 barriles de 

12 Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial , 
sector indust rial, agosto de 1981 . 

CUADRO 11-11 

PRODUCCION NACIONAL DE CRUDO 

Compañía 

Ecopetrol 
Privadas 

Total 

Promedio Enero - Agosto 

1981 

68.381 
61 .722 

130.103 

1982 

67.653 
73.234 

140.887 

Variación 
% 

( 1.1) 
18.6 

8.3 
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CUADRO 11-12 m 
(') 

o 
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE PRODUCTOS z 

o 
Enero- Agosto S: 

(') 

:l> 

1981 1982 Variacibn% 
Vol. V/R Vol. V/R 

Volumen Valor (BPDC) (MUS) (BPDC) (MUS) 

Importaciones 

Crudo 20.259 169.283.8 26.363 218.121.5 30.1 28.8 
Gasolina motor 15.946 154.744.9 22.026 203.359.8 38.1 31.4 
Gasóleo 16.746 146.388.8 3.963 32.515.5 (76.3) (77.8) 

Total 52.951 470.417.5 52.352 453.996.8 ( 1.1) ( 3.5) 

Exportaciones 

Combustóleo 25.082 165.083.9 32.636 183.754.7 30.1 11.3 
Otros a Naves Internacionales 4.316 47.457.4 3.839 39.845.7 ( 11.1) (16.0) 

Saldo en Balanza Comercial 29.398 212.541.3 36.475 223.600.4 24.1 5.2 

Total (23.553) (257.876.2) (15.877) (230.396.4) (32.6) 10.7 



producción diaria promedio. La pro
ducción de Ecopetrol aumentó en 
aproximadamente 4. 7% en el Centro, 
pero se redujo en las demás áreas de 
explotación, de modo que su produc
ción total disminuyó ligeramente. 

En lo que hace a las importacio
nes; (Ver Cuadro 11-12), se redujeron 
notoriamente las de gasl:lleo, y se in
crementaron en menor medida, las 
de gasolina y petróleo crudo. El 
tonelaje total de las importaciones se 
mantuvo relativamente constante co
mo consecuencia del aumento en la 
producción nacional de crudo y del 
bajo crecimiento de la demanda por 
productos refinados. El cambio de 
composición obedece a una mayor 
carga de crudo en las refinerías, re
duciendo la carga de gasóleo y por 
tanto la producción final de gasoli
na13. El valor de las importaciones 

13 El sustituir crudo por gasóleo en la carga de 
refinería reduce la producción de derivados li
geros (incluida la gasolina) y aumenta la de 
pesados (en particular, combustóleo). En efec
to, la producción de gasolina en el país se re
dujo de 57 .214 BPDC (enero-agosto 1981) a 
53.543 (enero-agosto 1982). mientras que la 
de combustóleo se elevó de 35.514 BPDC a 
42.985 BPDC en el mismo período . 
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entre los dos períodos se redujo en 
3.5%, reflejando tanto las tendencias 
de los precios internacionales de los 
productos importados como el hecho 
de que no hubo un aumento neto en 
el volumen de las importaciones. 

Por su parte, las exportaciones 
totales aumentaron en 24%, en volu
men : se presentó una disminución 
del 11% en el volumen de ventas o 
naves extranjeras y un aumento del 
30% en el volumen exportado de 
combustóleo. Esto último se debió 
a un gran incremento en su produc
ción en las refinerías como conse
cuencia de la mayor carga de crudo 
en lugar de gasóleo14 . Sin embargo, 
en términos de valor el aumento neto 
es de apenas 5% debido a la caída de 
los precios de combustóleo en los 
mercados internacionales. El efecto 
neto sobre la balanza comercial del 
sector hidrocarburos resulta en una 
reducción del 1 O. 7% en su saldo defi
citario. 

En lo que hace al gas natural, su 
consumo acumulado entre enero-

14 lbid. 

CUADRO 11-13 

PRODUCCION Y CONSUMO DE GAS NATURAL 

Uso 
Promedio Enero- Agosto 

1981 1982 Variación% 

Termoeléctrico 149.555 160.238 7.1 
Ecopetrol 82.671 91 .228 10.3 
Petroqu í mico 10.240 11.015 7.6 
Industr ial 69.547 74.174 6.7 
Doméstico 790 1.343 70.0 

Total 312.803 337.998 8.1 
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agosto de 1982 aumentó en 8.1% en 
comparación con el mismo período 
de 1981. Como se observa en el Cua
dro 11-13 han crecido en forma im
portante todos los usos de gas. En 
particular, la utilización doméstica 
de gas se incrementó en un 70%, 
aunque este sector no pesa significa
tivamente en el consumo del produc
to. 

Finalmente la explotación conti
núa a un buen ritmo, habiéndose ter
minado 58 pozos exploratorios de 
los cuales 9 han sido ejecutados por 
Ecopetrol. 

Por su parte, el consumo de ener
gía eléctrica entre enero y septiem-
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bre de 1982 en los sistemas de ISA y 
CORELCA, que representan aproxi· 
madamente el 97% del total nacio
nal, ascendió a 15.590 KWH. No se 
debe comparar esta cifra con la co
rrespondiente a 1981, por cuanto en 
ese año hubo un racionamiento sig
nificativo. Frente a la del mismo 
período en 1980 (14.236 KWH) 
representa un incremento promedio 
anual del 4.65% en los últimos 2 
años. Tal crecimiento es sensiblemen
te inferior al histórico, que superaba 
el 10% anual promedio, poniendo en 
evidencia una vez más la profundidad 
de la recesión económica que vive el 
país. 



Empleo, salarios y precios 

l. Introducción y resumen 

Este capítulo se compone de dos 
partes claramente definidas. La pri 
mera explora el famoso dilema entre 
estabilidad de precios y crecimiento 
económico, partiendo de una revi
sión de la literatura sobre el tema, si
guiendo con la confirmación del 
diagnóstico que sobre las causas de 1¡:¡ 
inflación actual ha venido presentan
do Coyuntura Económica y conclu
yendo con la sugerencia de que serí¡;¡ 
posible reforzar la actividad produc
tiva sin ocasionar presiones inflacio
narias adicionales significativas, siem
pre y cuando se atienda simultánea
mente a ciertos precios básicos, en 
particular de los alimentos, se regule 
el proceso de formación de ex pecta
tivas y se lleve a cabo un mane¡o de 
la demanda final de la economía, en 
términos de su magnitud global y su 
composición , con fines de reactiva
ción . 

En la segunda parte se explora la 
hipótesis de que el consumo final de 
los hogares, especialmente el que 

tiéne que ver con la demanda de bie
nes producidos por la industria na
cional, se ha visto afectado por el 
menor crecimiento económico y por 
la reasignación del gasto y que, por 
tanto, la evolución global del empleo 
y de los salarios contribuye a expli 
car la situación de recesión. Se ob
serva cómo aumentos en los salarios 
nominales no contribuyen eficiente
mente a reactivar la demanda final si 
continúa la tendencia de los 70 de in 
cremento en los precios relativos de 
los alimentos, o éstos se disparan; y 
asimismo, cómo para efectos de la 
reactivación no es indiferente el in
cremento de las remuneraciones vía 
salarios o vía prestaciones salariales, 
ya que los primeros tienen un impac
to mayor e inmediato sobre la 
demanda. 

Finalmente, no se prevén, en el 
corto plazo, y siempre que se man
tengan las condiciones actuales de 
manejo económico, fenómenos que 
tiendan a crear presiones inflaciona
rias adicionales, aun cuando parecen 
afianzarse los mecanismos propaga-
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dores que tienden a mantener el 
ritmo de inflación alrededor del 25% 
anual. 

11. El dilema entre estabilidad de 
precios y reactivación de la eco
nomía 

La economía colombiana ha regis
trado en los últimos años una situa
ción de alta inflación con bajo cre
cimiento de la actividad económica. 
El actual gobierno ha otorgado prio
ridad en su programa económico al 
objetivo de "crecimiento con estabi
lidad". En esta primera sección de 
este capítulo se exploran las posibles 
modalidades en las cuales puede o no 
plantearse un dilema entre estabili
dad de precios y crecimiento econó
mico como metas de la poi ítica eco
nómica, en una situación como la 
que caracteriza a la economía. Con 
tal fin se hace una breve revisión de 
la 1 iteratu ra reciente sobre el "trade 
off", o "compromiso" entre estabi
lidad y crecimiento para, después 
de una síntesis del diagnóstico sobre 
la inflación y la producción actuales, 
plantear algunos conflictos y posibi
lidades sobre cómo incentivar la de
manda efectiva industrial sin crear 
presiones inflacionarias adicionales. 

1. Breve revisión de la literatura 

La versión keynesiana tradicional 
de la relación entre precios y canti
dades en el sistema económico se 
asentaba en el clásico trabajo de 
A.W. Phillips quien, en un análisis del 
caso inglés para un largo período, 
encontró una relación inversa y esta
ble en el comportamiento de los sala
rios y el desempleo : la tasa de creci
miento de los salarios como una fun
ción de la tasa de desempleo. Con al-
36 

gunos supuestos adicionales, la tradi
ción económica ha planteado la exis
tencia de un dilema fundamental 
para la poi ítica económica: sólo es 
posible obtener estabilidad de pre
cios a costa de un menor crecimiento 
de la economía o, lo que es lo 
mismo, un impulso del crecimiento 
va acompañado de mayor inflación. 

La década de los setenta presentó 
situaciones de estancamiento con in
flación que llevaron a reflexionar 
sobre la relevancia y limitaciones del 
planteamiento de Phillips con respec
to a la relación entre inflación y cre
cimiento a través de movimientos de 
demanda. De la enorme discusión 
suscitada en la interpretación del 
dilema entre inflación y desempleo1 

algunos puntos son relevantes en el 
caso colombiano. La curva de 
Phillips tradicional supone: 1) La no 
existencia de anticipaciones sobre la 
tasa de inflación en las negociaciones 
(las expectativas no juegan papel al
guno), 2) que las presiones inflacio
narias son generadas por excesos de 
demanda (no permite shocks de ofer
ta) y, 3) una homogeneidad de la 
estructura económica que impide la 
observación de rigideces estructura
les en las relaciones intersectoriales. 
Es interesante analizar en detalle 
estos puntos : 

a) Cuando la gente aprende a antici
par la inflación en su comporta
miento económico, acorde con el 
proceso de formación de expectati
vas y juego de poderes de mercado, 
el dilema entre crecimiento y esta
bilidad de precios desaparece, pues 
la economía tendería situarse aire-

Para una excelente discusión ver Santomero y 
Seater, The lnflation Unemp/oyment Trade 
off: a critique of the literature, Journal of 
Economic Literature, 1978. 



dedor de su tasa de crecimiento 
potencial, determinada por las 
condiciones de oferta. El consenso 
en la literatura ha sido que el 
"trade off" desaparece en el largo 
plazo, aunque en el corto plazo 
puede mantenerse. La combina
ción de inflación y crecimiento en 
el corto plazo depende en gran 
medida, pues, de la tasa anticipada 
de inflación: la pendiente de la 
curva de Phillips dependerá del 
efecto "credibilidad": el compor
miento de los agentes es sensible 
a las percepciones sobre las expec
tativas de inflación. La inflación, 
en una economía con mercados 
imperfectos generalizados, no 
tiene cura si no se rompen las ex
pectativas. Como veremos poste
riormente, el caso colombiano 
parece presentar algunos indicios 
de comportamiento en esta direc
ción. 

b) La curva de Phillips supone una 
función estable de oferta agregada, 
de forma tal que la relación entre 
precios y cantidades responde fun
damentalmente a los movimientos 
de demanda agregada. No obstan
te, las interpretaciones sobre la in
flación mundial y la colombiana 
del período reciente coinciden en 
asignar un papel fundamental a 
ciertos "shocks" de oferta o au
mentos exógenos en los elementos 
de costo (tales como los precios de 
la energía). En un período de re
producción del proceso inflaciona
rio como el que vive la economía 
colombiana actualmente, fenóme
nos tales como la devaluación, las 
tasas de interés, los ajustes salaria
les, y la incorporación generaliza
da de expectativas en las transac
ciones comerciales, constituyen 
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"shocks" de oferta que ayudan a 
entender la simultaneidad de in
flación con recesión industrial. La 
poi ítica monetaria tendría un pa
pel activo muy limitado en la rup
tura de una inflación de oferta, 
pues una contracción de demanda 
resultaría en una reducción del ni
vel de actividad productiva sin 
afectar directamente el nivel de 
precios. Para una inflación de ofer
ta de este tipo quizá resulte más ú
til una poi ítica monetaria acomo
daticia y acciones directas sobre 
las fuentes de perturbación de 
costos. 

e) Los estudios sobre el "trade off" 
estabilidad -crecimiento en el 
caso latinoamericano han resalta
do el papel de las condiciones ins
titucionales derivadas de la hetero
geneidad de la estructura económi
ca. Nugent y Glezakos (1982) 2 

han encontrado cómo los elemen
tos institucionales de la agricultura 
resultan en ciertos cuellos de bote
lla que implican que el crecimien
to se logre sólo a costa de mayor 
inflación. Oliveira (1979) 3 en
cuentra que el comportamiento 
de los precios relativos puede exa 
plicar simultáneamente movimien
tos del nivel general de precios y 
de baja en la producción (por in
flexibilidad en la reasignación de 
recursos ante las señales de precios 
relativos). Blejer y Leiderman 
( 1980)4 encuentran que más que 

2 Nugent y Glezakos, Phillips Curves in Develo
ping Countries: The Latinoamerican Case. 
Economic Development and Cultural Chan
ge 1982. 

3 Oliveira, J., On Structural Stagflation. Journal 
of economic development, 1979. 

4 Leiderman L. y Blejer, M. Relative price va
riability and output lnflation trade offs in the 
Mexican economy, Boston University, discu
ssion paper, Julio 1980. 
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el nivel general de precios, son los1 
precios relativos el componente 
clave en la explicación del dilema 
estabilidad-crecimiento: depen
diendo de cómo la inflación afecte 
a unos sectores, un nivel de precios 
puede resultar en mayor o menor 
crecimiento, dependiendo de las 
elasticidades- precio de la oferta 
de los diversos sectores. Así, la 
principal conclusión es que 
se requiere un mayor nivel dedes
agregación en el análisis para 
captar los conflictos básicos entre 
inflación y crecimiento. Dicha 
desagregación deberá capturar 
simultáneamente las condiciones 
de producción (diferentes grados 
de elasticidad de la oferta en el 
corto plazo) y de los mercados 
(sensibilidad de los precios y/o de 
las cantidades ante variaciones en 
la demanda). 

Para sintetizar, el objetivo de cre
cimiento con estabilidad exigiría la 
consideración cuidadosa de un pro
ceso generalizado de formación de 
expectativas que ha resultado de un 
largo período inflacionario en el 
país, de los impactos inflacionarios 
desde el lado de la oferta que se ge
neran en un proceso de reproducción 
de la inflación, y del papel de los pre
cios relativos en una economía con 
mercados imperfectos (con compo
nente importante de precio fijo y di
ferencias sectoriales en la flexibili
dad de la oferta en el corto plazo). 

2. Diagnóstico sobre la inflación ac
tual 

La situación actual en materia de 
inflación (Cuadro 111-1) puede carac
terizarse como la estabilización del 
ritmo de inflación, con ligera tenden
dencia a la baja y con moderación en 
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los factores que tienden a acelerarla. 
No se avizoran, en el corto plazo, fe
nómenos que tiendan a crear presio
nes inflacionarias adicionales pero se 
afirman los mecanismos propagado
res que tienden a mantener el ritmo 
de inflación cerca del 25% 5

• La infla
ción ha dejado de ser el producto de 
presiones de demanda, asentándose 
sobre nuevas bases: las condiciones 
de la oferta y la realización de expec
tativas por los diferentes grupos de la 
economía. 

La inflación colombiana ha termi
nado por convertirse en un proceso 
con vida propia, con lo cual se trans
forma el punto de partida de todo 
propósito de estabilización. No es lo 
mismo regular la inflación en sus co
mienzos que cuando ésta persiste y 
se reproduce: ante brotes inflaciona
rios es posible identificar sus oríge
nes (excesos de demanda, inflación 
importada, las cosechas agrícolas) y 
actuar en consonancia. En cambio, 
cuando la inflación adquiere diná
mica propia el diagnóstico se difi
culta porque predomina una causa
lidad circular de los fenómenos, que 
se alimenta con nuevos elementos. 
Así mismo el tratamiento macro
económico a la inflación cuando en 
una economía predominan mercados 
de precios flexibles difiere de cuando 

5 Aunque en año completo el índice de precios 
al consumidor presentó en agosto una var ia
ción de 24.0o/o, la variación en lo que vaco
rrido de 1982 presenta signos de leve disminu
ción. La tasa de inflación enero-agosto es cier
tamente menor que la observada en el mismo 
período del año anterior . Sin embargo , hacia 
agosto del año anterior se había obtenido un 
pico en el proceso inflacionario en los últimos 
cuatro años (Véase Cuadro IV-2 , Coyuntura 
Económica, mayo 1982) . Por ello, la relativa 
desaceleración en este año no puede conside
rarse aún como un signo de cambio en la ten
dencia relativamente estable de los últimos 
cuatro años. 
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CUADRO 111-1 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
(Variación año completo) 

1978 1979 1980 1981 1982 

Enero 27.0 21.2 27.6 25.6 26.0 
Febrero 24.5 21.6 26.6 28.0 25.1 
Marzo 23.4 22.8 24.2 28.8 24.6 
Abril 17-4. 23.1 26.6 27.0 21 .0 
Mayo 15.2 22.9 28.3 26.0 24.8 
Junio 14.7 21.9 27.7 27.9 24.2 
Julio 13.4 23.6 27.4 28.9 23.5 
Agosto 13.9 25.6 26.1 29.5 23.5 
Septiembre 14.1 27.6 25.5 28.3 24.5 
Octubre 16.6 26.9 26.5 27.1 
Noviembre 17.9 28.2 26.2 26.4 
Diciembre 18.8 28.8 25.9 26.4 

Fuente: DANE, Banco de la República. 

priman mercados de precio fijo: en 
el primer caso, el comportamiento de 
los precios frente a la demanda 
presenta movimientos simétricos y 
neutros frente a la producción mien
tras, en el segundo, se responde par
cialmente ante cambios en demanda 
con movimientos de cantidades antes 
que de precios. 

En su último libro R. J. Gordon 
ha sintetizado muy bien lo que ha 
sido la posición de FEDESAR RO
LLO frente al problema de la infla· 
ción: 

"Los economistas aprendieron en 
los setenta que el crecimiento excesi
vo de la demanda no es la única cau
sa de inflación. Por lo tanto, no hay 
razón para confiar en restricciones 
del crecimiento de demanda como 
única cura para la inflación. Sin éxito 

inmediato en reducir las expectativas 
de inflación, una poi ítica restrictiva 
de demanda agregada podría tener 
su principal efecto en reducir la prd
ducción real más que los precios. Po
I íticas para reducir el crecimiento de 
la demanda agregada, usadas en 
combinación con poi íticas imagina
tivas del lado de la oferta, reductoras 
de precios y de costos, podrían ser 
más efectivas"6

• 

3. Diagnóstico sobre el estado de la 
producción 

Cambios en los precios relativos 
son claves tanto en la dinámica de la 
inflación corno en la de la p~oduc
ción. A la vez que son causantes y re
sultado del proceso inflacidr\ario, no 
son ajenos al comportamiento de la 

6 Gordon, R. J . Macroeconomics, 1981. 
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actividad económica: la inflación 
afecta cuando tiene impacto diferen
cial sobre los precios de los diferen
tes sectores, o cuando difiere la sen
sibilidad de los sectores productivos 
a las poi íticas de regulación de la de
manda agregada. 

También la evolución de la pro
ducción de los diferentes sectores de 
la economía ha sido causa y efecto 
del cambio observado en los precios 
relativos. En breve, el diagnóstico 
sobre el estancamiento de la produc
ción en el período reciente es que la 
industria enfrenta insuficiencia de 
demanda efectiva y la agricultura res
tricciones en la oferta. En efecto, la 
agricultura -muy especialmente el 
subsector tradicional productor de 
alimentos- ha registrado un bajo cre
cimiento de su producción física, en 
razón de la baja expansión del área 

sembrada y del estancamiento de la 
productividad, y un mayor creci 
miento del valor de la producción 
por el - mayor costo de ciertos insu
mas claves, como los fertilizantes y 
los plaguicidas. 

El bajo crecimiento de la oferta 
agrícola ha resultado en un cambio 
de los precios relativos agricultura-in
dustria que, al impulsar una recom
posición de la demanda final ocasio
na caídas de demanda efectiva para 
la industria nacional. Así pues, más 
que el mismo nivel de inflación ha 
sido el cambio de los precios relati 
vos que lo ha acompañado el que ha 
determinado que el movimiento de 
los precios no haya sido neutro a la 
dinámica de la producción industrial. 

La industria colombiana, en virtud 
de la "indexación" imperfecta, se ha 
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visto enfrentada simultáneamente a 
"shocks" de oferta, como resultado 
de incrementos de los elementos de 
costo, y a restricciones de demanda 
como resultado de la recomposición 
del yasto final y de la poi ítica de re
gulación monetaria. Un sencillo es
quema que puede representar la si
tuación se consigna en la Gráfica 
111-1. En situación de capacidad ex
cedente la industria enfrenta costos 
constantes en el corto plazo. Los 
principales elementos de costo, los 
salarios, las materias primas importa
das y las tasas de interés, se encuen
tran prácticamente "indexados" al 
crecer por expectativas adaptativas, 
llevando a una presión de costos que 
-cualquiera que sea el nivel de pro
ducción- desplaza hacia arriba la 
curva de oferta. Simultáneamente, la 
pérdida de poder adquisitivo de los 
ingresos, ajustados anualmente, y el 
aumento del precio de los alimentos 
y servicios (como arrendamiento y 
transporte) recompone la demanda 
total, disminuyendo la demanda a 
cualquier nivel de precios. El resul
tado final es un menor nivel de pro
ducción y un mayor nivel de precios: 
cuando los principales elementos de 
costos anticipan el nivel de inflación 
y existen deficiencias de demanda 
efectiva, la producción industrial 
tiende a estar por debajo de su po
tencial. 

En esta situación, el papel de la 
tasa de cambio es algo ambiguo. La 
industria colombiana es importadora 
neta (en 1980 sus exportaciones 
fueron alrededor de $ 57.000 millo
nes y sus importaciones de insumas 
$ 97.000 millones) y, por ende, la 
devaluación afecta más los costos 
que la demanda externa. No obstan
te, la devaluación ayuda a proteger 
la demanda interna de la competen-
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cia internacional lo cual conduce a 
desplazamientos favorables de la 
demanda. La mayor devaluación 
resulta en un mayor nivel de produc
ción, aunque ello ocurre a más altos 
niveles de costo. 

4. iHa existido dilema entre creci
miento económico y estabilidad 
de precios en la economía colom
biana del período reciente? 

Infortunadamente no existen en el 
país estudios completos sobre la rela
ción inflación-crecimiento económi 
co que aporten luces definitivas so
bre la situación actual de la econo
mía. No obstante, FEDESARRO
LLO ha considerado de interés 
allegar elementos que aclaren los tér
minos de la discusión . 

No parece existir una relación sim
ple entre crecimiento e inflación en 
los últimos 30 años de la economía 
colombiana. La relación ha depen
dido de la fase por la cual atraviesa 
el ciclo económico, del tipo de infla
ción y del comportamiento de los 
precios relativos. 

La relación inflación-crecimiento 
debe mirarse en relación con el pro
ducto potencial de la economía más 
que frente al nivel de producción 
corriente. Para ello es útil el cálculo 
del producto interno bruto potencial 
que se presenta en el Cuadro 111-2 y 
en el Gráfico 111 -2. La economía co
lombiana ha registrado un ritmo de 
expansión anual cercano al 5.0m 
entre 1950 y 1981, alcanzando sus 
topes de máxima producción en los 
períodos de bonanza cafetera del 
primer quinquenio de los años cin
cuenta y del segundo quinquen,:o de 
la década del setenta. Después de la 
bonanza de los cincuenta la econo-
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CUADRO 111-2 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 
POTENCIAL 

(Miles de millones de pesos de 1958 

1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 ' 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
19~2 

PIB 
14.69 
15.15 
16.10 
17.08 
18.261 

18.98 
19.72 
20.19 
20.68 
22.18 
23.12 
24.30 
25.62 
26.46 
28.09 
29.10 
30.66 
31.95 
33.90 
36.06 
38.49 
40.60 
43.46 
46.69 
49.50 
51 .39 
53.44 
56.37 
61.37 "\ 
64.53 
67.10 
68.78 
70.50 

PIB Pot. 
14.92 
15.70 
16.51 
17.36 
18.26 
19.21 
20.20 
21.25 
22.35 
23.51 
24.72 
26.01 
27.35 
28.77 
30,26 
31.83 
33.47 
35.21 
37.03 
38.95 
40.97 
43.09 
45.32 
47.67 
50.14 
52.73 
55.46 
58.34 
61.36· 
64.54 
67.88 
71.39 
75.09 

Dif.(%) 
-1.56 
-3.50 
-2.46 
-1.62 

0.00 
-1 .21 
-2.41 
-5.00 
-7.46 
-5.66 
-6.48 
-6.56 
-6.35 
-8.04 
- i17 
-8.57 
-8.41 
-9.26 
-8.45 
-7.42 
-6.04 
-5.76 
-4.10 
-2.06 
-1 .26 
-2054 
-3.65 
- 3.37 

0.00 
-Q.01 
-1.14 
-3.66 
-7.56 

Fuente: Banco de la Repúbl ica y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
Notas y Metodología: El Producto Interno 
Bruto Potencial se obtuvo ajustando una 
curva exponencial entre los valores del PI B 
en 1954 y 1978/79. En estos años se dan las 
máximas desviaciones con respecto a una 
curva exponencial ajustada para el PI B/ entre 
1950 y 1982. El PIB para 1981 y 1982 se cal· 
culó suponiendo tasas de crecimiento anuales 
de 2.5o/o. 
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mía colombiana se alejó sistemática
mente del nivel potencial de produc
ción para tocar fondo en 1967, año a 
partir del cual se comienza a cerrar la 
brecha entre la producción corriente 
y la producción potencial. Luego del 
período reciente de bonanza cafetera 
1976-1977, el nivel de producción 
corriente se aleja rápidamente del ni
vel de producción potencial. Si el 
crecimiento del P 1 B es en 1982 de 
1.5%, cifra que, Coyuntura Econó
mica ha presentado como proyección 
optimista, la producción nacional es
taría más del 7.5% por debajo de su 
potencial. 

La inflación no ha mostrado una 
relación estable sistemática con el 
crecimiento en la economía colom
biana. Un estudio reciente 7 ha seña
lado que "en el período 1950-1965 
dominaron las relaciones inversas 
más o menos estables entre las tasas 
de inflación y crecimiento económi
co", mientras que el tipo de relacio
nes existentes posteriormente pueden 
visualizarse en el Gráfico 111-3. En el 
período 1969-1974 la aceleración del 
ritmo de producción corriente se vió 
acompañado de mayor inflación tipi
ficando una situación de expansión 
de la demanda. Los años 74-75 coin
ciden con el "shock" de la demanda 
externa debido a la crisis mundial de 
ese período y a1 alza de precios inter
nacionales. Los años 77-66 se carac
terizaron por las expectativas 
crecientes de la demanda originada 
en el crecimiento de las reservas in
ternacionales. El año 1978 presenta 
el mayor crecimiento registrado de la 
economía colombiana así como un 
quiebre de la inflación y el cambio 

7 Posada. Carlos Esteban. Crecimiento. Fluc· 
tuaciones e Inflación en Colombia: 1950· 
1977, Cl E, Universidad de Antioqui a, 1981 . 
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de signo en la tendencia de los pre
cios relativos agricultura-industria. 
Los efectos expansivos de la bonanza 
de 1976-1977 se concentran en 
1978-1979. 

En el período 1980-1982 se pre
senta una situación con pocos prece
dentes en la economía colombiana: 
estabilización de la inflación a un 
nivel alto y crecimiento de la brecha 
de la producción corriente frente al 
PIB potencial. La gráfica confirma el 
diagnóstico que Coyuntura Económi
ca ha hecho sobre el período recien
te: la inflación actual no parece re
flejar excesos de demanda agregada 
sino que, por el contrario, se sobre
ponen los "shocks" de oferta (ex
pectativas e "indexación" de los ele
mentos básicos de costo) con contro
les de demanda agregada que han re
sultado en una reducción del ritmo 
de crecimiento. 

Del análisis previo es posible con
cluir que la economía colombiana 
podría enfrentar ritmos de creci 
miento sustancialmente mayores sin 
generar presiones inflacionarias adi
cionales de demanda agregada. La 
gestión de la relación crecimiento in
flación dependería más de la regula
ción de las modalidades de "indexa
ción" de los elementos básicos de 
costo, de los precios relativos de los 
alimentos, y del manejo de las expec
tativas. 

5. Conclusiones 

La capacidad de anticipar la infla
ción, de acuerdo con las expectativas 
de los agentes económicos, las presio
nes inflacionarias del lado de la ofer
ta, y los movimientos de precios rela
tivos, cambian los términos en que 
debe plantearse la discusión del dile-

EMPLEO, SALARIOS Y PRECIOS 

m a entre estabi 1 idad de precios y cre
cimiento de la producción en el 
corto plazo. 

El alto-componente de mercados 
de precio fijo en la economía co
lombiana y la conformación de ex
pectativas relativamente inelásticas 
sobre el ritmo inflacionario hacen 
difícil, en el corto plazo, reducir el 
nivel de inflación y reactivar el nivel 
de producción. Así como la inflación 
persiste, incluso sin crecimiento, es 
posible reforzar la actividad produc
tiva sin ocasionar presiones adiciona
les de inflación global si se atiende si
multáneamente a ciertos precios bási
cos, se regula el proceso de forma
ción de expectativas y se emprende, 
adicionalmente, un manejo de la de
manda global con fines de reactiva
ción. 

En anteriores entregas de Coyun
tura Económica se ha insistido en 
que la interacción crecimiento-infla
ción pasa por el análisis de los pre
cios relativos agricultura-industria: la 
posibilidad de reactivar la producción 
industrial sin inflación adicional de
pende de la reducción efectiva de los 
precios relativos de los alimentos y de 
las materias primas agrícolas nacio
nales e importadas. Así mismo, la in
flación no puede atacarse a base de 
recesión, a menos que las expectati
vas de inflación puedan romperse: la 
pendiente de la curva de Phillips de
penderá del "efecto credibilidad" del 
gobierno en sus planes de crecimien
to de los precios. 

En el corto plazo, el nivel de infla
ción está determinado por su inercia 
y por el efecto de expectativas inde
pendientes del nivel de crecimiento 
de la producción. Aislando el impac
to de cambios en los precios relati-
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vos, el nivel de producción no depen
de del ritmo de inflación sino de las 
posibilidades de reactivar la demanda 
interna. El acrecentamiento del fon
do de salarios, el desplazamiento del 
gasto público y privado hacia bienes 
nacionales, y la reorientación de la 
estructura interna del gasto de los 
hogares son herramientas que, al lado 
de la ejecución de una poi ítica mone
taria con fines de reactivación, po
drían contribuir a generar una estra
tegia de crecimiento con base en el 
mercado interno, como parece ade
cuado en las actuales condiciones. 
Con una adecuada combinación de 
poi íticas, la economía colombiana 
puede obtener tasas sustancialmente 
mayores de crecimiento económico 
sin acelerar el ritmo de inflación. 
Propuestas concretas al respecto 
pueden consultarse en la ponencia 
presentada por FEDESARROLLO al 
debate sobre "Reactivación de la 
economía y control de la inflación", 
organizado por la misma entidad y 
publicado en la sección de informes 
especiales en esta entrega de Coyun
tura Económica. 

111. Fondo de salarios y demanda 
efectiva 

Parece existir un consenso entre 
los diversos analistas de la economía 
nacional sobre la insuficiencia de de
manda efectiva como causa de la re
cesión actual. Algunos han centrado 
su atención en la caída del sector ex
terno y en el fin de la bonanza exter
na restando énfasis a otros aspectos. 
En esta sección se explora el papel de 
los ingresos salariales en las deficien
cias de demanda. 

La hipótesis en consideración es la 
de que el consumo final de los hoga
res -esencialmente aquel dirigido a 
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bienes de la industria nacional- se ha 
afectado y que la evolución del em
pleo y de los salarios explican en 
buen grado la recesión . Como com 
ponente principal de demanda final, 
el consumo de los hogares explica la 
mayor parte de los cambios de la 
evolución del P 18 : es el mercado in
terno el que responde por el creci 
miento fundamental de la economía 
si se tiene en cuenta que, por lo 
menos, un 60%· del mismo está 
constituido por el gasto de las fami 
lias. 

El consumo de los hogares ha 
venido disminuyendo recientemente 
por el menor crecimiento del ingreso 
y, también, por la reasignación del 
gasto. La cada vez mayor porción del 
ingreso canalizado al ahorro financie
ro y al consumo de alimentos y servi
cios agudizan la depresión de la de
manda industria. Se ha reducido la 
importancia de los ingresos no sala
riales para las familias, y la evolución 
del fondo salarial se debe a un nivel 
de empleo con remuneraciones que 
no crece en términos reales por la 
evolución del precio de los alimen
tos : a partir de 19791a caída del em
pleo industrial impide que el alza de 
remuneraciones aumente el fondo de 
salarios y, por ende, la demanda 
efectiva. El crecimiento de las remu
neraciones por la vía de mayores 
prestaciones y menores salarios es un 
elemento adicional que contribuiría 
a explicar la caída en la demanda 
efectiva de la economía. 

1. La evolución de los componentes 
de la demanda de bienes y servi
cios 

El análisis de la evolución de la de
manda total de la economía requiere 
desagregar sus diversos componentes: 



~ 
-....¡ 

CUADRO 111-3 

CRECIMIENTO DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA DE LA ECONOMIA 1 

(1971- 1981) 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

1. Demanda final interna 8.6 3.2 6.1 3.8 -1.5 7.1 6.3 8.2 4.1 
1.1 Consumo final 9.7 4.5 5.5 5.0 2.9 6.6 4.1 8.5 5.2 

1. 1. 1 Hogares 7.6 5.8 4.9 6.0 3.0 7.0 4.0 8.4 4.3 
1.1.2 Administración pública 26.2 -4.7 10.2 -2.3 2.3 3.8 4.7 9.2 12.4 

1.2 Formación de capital 4.9 -2.0 8.7 8.7 -3.8 9.5 0.7 9.3 3.8 
1.3 Variación de existencias 1.1 -5.0 11 .3 82.2 -65.4 7.4 163.0 -1.9 -16.9 

2. Exportaciones 4.6 11.9 7.6 - 3.3 14.4 -3.2 -4.5 25.2 8.4 
3. Consumo intermedio 9.0 3.6 5.6 9.6 0.6 3.8 3.3 10.4 6.4 
4. Demanda total 8.4 4.0 6.0 7.6 0.5 4.9 4.3 10.2 5.3 
5. PIB 6.0 7.7 6.7 5.7 2.3 4.7 4.2 8.5 5.4 

1 Precios de 197 5 
Fuente : DANE. Cuentas Nacionales de Colombia (revisión 3). Los datos de 1981 son preliminares, sujetos a revisión. 
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el consumo intermedio, la demanda 
final interna y las exportaciones. 
Adicionalmente, para comprender 
mejor la situación actual, es útil 
observar lo ocurrido en los últimos 
años. Así, en el Cuadro 111-3 se pre
sentan las variaciones anuales en el 
volumen de los componentes de la 
demanda de la economía colombiana 
desde 1970, con base en información 
obtenida del nuevo sistema de cuen
tas nacionales, publicado reciente
mente por el DANE8

• 

Dos puntos merecen destacarse. 
Primero, el consumo final de los ho
gares, el componente más importante 
de la demanda final, ha guardado una 
estrecha relación con la evolución del 
producto interno bruto pero ha 
venido perdiendo participación como 
elemento dinámico de la demanda en 
el último lustro: luego del gran creci 
miento en 1978, el consumo de los 
hogares se ha contraído más rápida
mente que la demanda total de la 
economía debido, en buena parte, al 
aumento del gasto público. En 
segundo lugar, la formación de capi
tal no ha aumentado su participación 
en la demanda total de la economía 
en la última década aunque en los 
dos últimos años cambió su composi
ción, al crecer más la inversión públi
ca que la privada. 

¿Qué ha ocurrido con el consumo 
de los hogares y qué relación tiene 
con la evolución del fondo de sala
rios de la economía? 

2. El consumo de los hogares 

Dos factores ayudan a explicar el 
descenso en la expansión del consu
mo final de los hogares: el menor 

8 DAN E. Cuentas Nacionales de Colombia (re
visión 3) 1970-1980. Bogotá, jul io 1982. 
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crecimiento del ingreso disponible y 
la reasignación del gasto de las fami
lias. 

El ingreso salarial, luego de 
aumentar 14.3% en 1978 ha venido 
descendiendo su ritmo de expansión 
creciendo -probablemente- en los 
dos últimos años a una tasa cercana 
al 2.5% anual. De otra parte, los in
gresos no salariales de los hogares 
han sentido con mayor intensidad la 
fase recesiva y han perdido participa
ción en el ingreso bruto de los hogares 
(Ver Cuadro 111-4). 

Por otro lado, se ha configurado 
una paulatina reasignación del gasto 
familiar que disminuye la porción de 
ingreso destinada al consumo de bie
nes y aumenta la destinada al consu
mo de servicios (especialmente alqui
ler de vivienda, transporte y servicios 
públicos) y al ahorro financiero . 
Mientras el primer hecho ocasiona 
deficiencias sectoriales de demanda 
(que afectan principalmente a los 
sectores industriales de bienes de 
consu mo liviano como vestido, cal 
zado, bebidas, tabaco, muebles y en
seres domésticos, que ven disminuir 
su participación en el consumo), el 
segundo podría conducir a una defi
ciencia generalizada de demanda 
efectiva si no se va acompañado de 
una mayor inversión . Como lo señala 
el Cuadro 111-5 éste pudo haber sido 
el caso de la econom ía colombiana. 
Con la fase del ciclo, una situación 
de sobre-ahorro es consistente con 
una caracterización de deficiencia de 
demanda efectiva en 1 a economía. 

El menor crecimiento del ingreso 
de las familias y la reasignación del 
gasto explican, entonces, en gran me
dida, la debilidad actual de la 
demanda. 



CUADRO 111-4 

INGRESO Y GASTO DE LOS HOGARES 
(Distribución porcentual) 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 

Ingreso 
Ingresos salariales 44.6 50.1 43.5 41 .7 41.1 41.9 
Ingresos no salariales 50.4 50.1 49.6 50.9 50.1 50.8 
Ingresos de la propiedad 5.0 5.1 6.9 7.4 8.8 7.3 

Gasto1 

Consumo fina l 91.0 93.6 89.1 87.4 88.5 90.1 
Bienes 56.8 58.6 55.6 56.2 57.6 57.1 
Servicios 34.2 35.0 33.5 31.2 30.9 33.0 

Formación de capital 5.9 4.9 6.9 6.2 8.1 7.0 
Ahorro financiero 3.0 1.6 4.1 6 .0 3.6 3.2 

1 Como proporción del ingreso disponible después de impuestos. 
Fuente : DAN E. Cuentas Nacionales, revisión 3 (julio 1982). 
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CUADRO 111-5 

AHORRO E INVERSION 

Hogares 
Ahorro Bruto/ Ahorro Finan-
Ingreso dispo- ciero/lngreso 

nible Disponible 

1970 9.0 3 .0 
1971 6.4 1.6 
1972 10.9 4.1 
1973 12.6 6 .0 
1974 11.5 3 .6 
1975 9.9 3.~ 
1976 10.0 3.7 
1977 12.5 6.9 
1978 11 .3 5.4 
1979 11.7 5.2 
1980 11.4 5.3 

Fuente : DANE. Cuentas Nacionales (julio 
1982) . 

3. Evolución del fondo de salarios 

a. El fondo general 

El fondo de salarios, o total de in
gresos de los asalariados de toda la 
economía en un año dado, constitu -

ye la gran fuente de demanda para 
los sectores productivos nacionales 
pues los salarios son, a la vez, un 
factor de costo y un importante 
factor de demanda. 

En la década pasada los asalariados 
aumentaron ligeramente su participa
ción en el valor agregado total de la 
economía, pasando de representar un 
39% en 1970 a hacerlo con 37 .3%. en 
1974 y con 41 .6% en 1980. Mientras 
los salarios perdieron participación 
en el valor agregado industrial 
(35.9% frente a 33.2% para esos 
años), los salarios agrícolas la aumen
taron fuertemente (30.2% y 41.4% 
respectivamente) . 

El sector agrícola, el industrial y el 
público son, en su orden, los mayo
res proveedores en el fondo anual de 
salarios (Ver Cuadro 111-6) aun cuan
do el sector terciario en su conjunto 
aporta las casi tres quintas partes de 
los salarios de la economía. 

b. El fondo de salarios industriales 

En razón de su gran importancia 
en el fondo general de salarios, y de 

CUADRO 111-6 
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FONDO GENERAL DE SALARIOS 
1980 

Monto de Salarios 
(Millones de pesos) 

Sector Primario 141.596 
Industria 122.216 
Sector Servicios 393.172 

Gobierno 85.277 
Financiero 46.238 
Transporte 37.150 
Construcción 27 .305 
Comercio 24.171 

Fuente : DANE, Cuentas Nacionales. 

Porcentaje 
(%) 

21 .6 
18.6 
59.8 
18.3 
9.6 
7.5 
6 .5 
4 .9 



la disponibilidad de información más 
confiable, el fondo de salarios indus
triales merece un mayor análisis. De 
la lectura del Cuadro 111-7 pueden 
extraerse importantes conclusiones. 

La generación de empleo indus
trial y el crecimiento de los precios 
de alimentos han sido los determi
nantes básicos de la evolución real 
del fondo de salarios. 

Ya que las remuneraciones indus
triales per cápita crecieron poco en el 
período 1970-1980, el incremento 
del fondo de salarios se explica 
fundamentalmente por el crecimien
to del empleo industrial. Como a par
tir de 1978 disminuye la generación 
de empleo industrial la evolución del 
fondo de salarios pasa a depender de 
las remuneraciones per cápita. 

EMPLEO. SA LARIOS Y PRECIOS 

Las oscilaciones de las remunera
ciones reales per cápita se deben más 
al movimiento de los precios de la 
economía que al crecimiento nomi
nal del salario: los dos únicos años en 
los cuales el salario per cápita au
mentó (1976 y 1978) el ritmo infla" 
cionario se redujo, mientras las caí
das abruptas ( 1973 y 1977) se pre
sentaron ante la aceleración de la in
flación de alimentos. Las cifras del 
Cuadro 111-8 parecen indicar que en 
la relación salarios-precios de la in
dustria manufacturera colombiana 
la causalidad ha estado en la direc
ción precio (de alimentos) salario, y 
no al contrario: el alza de precios in
dustriales 1973-1974 no fue motiva
da por mayores salarios; el alza de sa
larios 1977-1978 no ocasionó a su 
vez, mayor inflación industrial. 

CUADRO 111-7 

FONDO DE SALARIOS INDUSTRIALES 
(lndices de valor real) 

Fondo de Sueldos y Remuneración Fondo de 
Sueldos y Salarios 

Empleo 
total remune-

salarios per cápita 
remunerado 

per cápita ración 

1970 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
1971 105.2 102.2 102.9 100.4 103.3 
1972 111 .5 99.9 111.6 102.1 112.7 
1973 111.6 90.7 123.0 93.0 114.5 
1974 114.1 87 .6 130.3 91 .3 118.9 
1975 113.7 85.5 LL9 91.4 121.6 
1976 120.4 88.1 136.6 96.3 131.6 
1977 121.4 85.8 141.6 91 .4 129.4 
1978 149.0 102.4 145.5 105.5 153.5 
1979 148.1 98.5 150.3 106.4 159.9 
1980 140.5 93.6 150.1 109.0 163.6 
1981 143.3 

Fuente : Cálculos FEDESARROLLO con base en Héctor San ín y Jud ith Montoya, Pequefla y Me
diana Industria en Colombia, DANE, 1982, próximo a publicarse. 
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CUADRO 111-8 

SALARIOS Y PRECIOS 
(Variación anual) 

Sueldos y sa-
Remuneración Precios 

larios indus-
per cápita no- Industriales Precios al Precios de 

triales per cá-
minales1 Consumidor Alimentos 

pita nominal 1 

1971 14.4 12.3 11.1 11.9 15.5 
1972 10.9 14.3 13.4 13.4 15.7 
1973 10.3 10.7 23.1 21.5 30.8 
1974 20.6 22.7 38.5 24.9 14.5 
1975 20.3 23.4 22.2 23.3 19.5 
1976 23.7 26.6 23.3 20.1 28.1 
1977 30.4 27.2 22.9 33.9 34.4 
1978 39.8 35.2 15.4 17.2 14.2 
1979 19.9* 25.7 29.9 24.7 32.1 
1980 20.2 29.5 27.4 26.5 26.7 

Fuente: 1 Cálculos de FEDESARROLLO con base en Héctor Sanín y Judith Montoya. Pequeña 
y mediana industria en Colombia (DANE 1982) próxima a publi carse). 

* Estos datos pueden presentar alguna anomalía por posibles cambios en la metodología de EAM 
no anunciados por el DANE. 

Lo anterior tiene una importante 
implicación: aumentos de salarios 
nominales no garantizan el alza del 
salario real si el precio de los alimen
tos se dispara, o, en otras palabras, el 
control del precio de los alimentos 
permitiría en forma indirecta, mane
jar el nivel de los salarios reales. 

Desde 1978 se presenta un fenó
meno de suma importancia en la evo
lución de las remuneraciones indus
triales: el crecimiento de los sueldos 
y salarios pagados es inferior al ritmo 
de inflación, mientras las prestacio
nes sociales causadas aumentan a un 
ritmo suficiente (37.9% en 1979 y 
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47.0% en 1980) para compensar la 
baja del salario real. Desde el punto 
de vista de la demanda efectiva para 
la industria esto significa que el au
mento del costo salarial no represen
ta un mayor consumo inmediato sino 
un mayor ahorro por parte de los tra
bajadores. Aunque desde la perspec
tiva del bienestar laboral no sea tan 
evidente, desde la de la demanda 
efectiva no resulta indiferente 
aumentar las remuneraciones vía sa
larios o vía prestaciones sociales: 
para la reactivación de la demanda de 
corto plazo los salarios pagados tiene 
un mayor peso. 



Sector externo 

l. Introducción y Resumen 

En este capítulo se describen y 
analizan las tendencias de la econo
mía mundial y del comercio exterior 
colombiano. Se comentan asimismo 
los sucesos y fas medidas recientes en 
materia de café, de estímulo a las ex
portaciones menores mediante el au
mento del CA T, y de control de al
gunas importaciones. Como en la en
trega anterior de Coyuntura Econó
mica, en ésta se revisa la proyección 
de balanza cambiaria efectuada en el 
número de mayo y se calcula el nivel 
de la tasa de cambio real. 

La fuerte y prolongada recesión en 
la economía internacional ha tenido 
como consecuencia la reducción de 
la inflación mundial, el agudo des
censo en los precios de los productos 
básicos y la baja de las tasas de inte
rés a partir del mes de julio. Para el 
segundo semestre de 1982, y para el 
próximo año, las entidades especiali
zadas están proyectando una reacti
vación lenta de la economía mundial; 
no es claro, sin embargo, cuál podría 
ser el ritmo de la recuperación ni 

cuándo se producirá en forma defini
tiva el cambio de la tendencia. Apa
rentemente se ha aprendido de la ex
periencia reciente cuando, sistemáti
camente, las previsiones económicas 
han pecado de optimistas. En princi
pio no parecería adecuado esperar 
que 1983 vaya a ser muy diferente a 
1982; las tasas de interés reales con
tinuarían siendo positivas y la de
manda se mantendría deprimida. No 
habría, entonces, un alivio para los 
problemas que han venido sufriendo 
en los últimos meses los países que 
dependen en extremo de las exporta
ciones al mundo industrializado. 

Afortunadamente para Colombia, 
a mediados de septiembre se llegó al 
acuerdo sobre distribución de cuotas 
dentro del marco del Convenio Inter
nacional del Café lo que asegura un 
nivel de exportación de café para el 
año cafetero 1982-1983 del orden de 
9.5 millones de sacos a precios netos 
que en promedio podrían ser de 
US$1.30 por libra. Con todo, el Fon
do Nacional del Café deberá acumu
lar durante el año cafetero que acaba 
de iniciarse algo así como 2.5 millo-
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nes de sacos de café lo que implicará 
un gran esfuerzo financiero. Precisa
mente, previendo esa situación, y la 
de sobreproducción mundial de café, 
el gobierno ajustó el precio interno 
del grano a partir del primero de oc
tubre en 10% y aumentó la retención 
cafetera del 35% al 40%. Simultánea
mente redujo el impuesto ad-valorem 
a las exportaciones de café en tres 
puntos porcentuales afectando los in
gresos del Gobierno Nacional. El Go
bierno prefirió sacrificar ingresos fis
cales para dotar al Fondo de mayores 
recursos para la compra de la cosecha 
y la financiación de existencias, en 
lugar de verse obligado a financiarlo. 

El comportamiento de las exporta
ciones totales del país y el aumento 
de las importaciones de servicios con
dujeron a un descenso de US$590 
millones en las reservas internaciona
les entre enero y agosto de este año y 
permiten proyectar una caída del or
den de US$850 millones en el año 
completo cuando en julio se preveía 
que dicha baja no sería mayor a los 
US$600 millones. El desafortunado 
desempeño de las exportaciones "no 
tradicionales" se ha debido a la dis
minución de los ingresos por ventas 
de azúcar, algodón y textiles. En el 
primero de estos bienes se ha produci
do una dramática caída en el precio 
internacional; en los otros dos hubo 
reducción en los volúmenes exporta
dos. Las importaciones de bienes, 
por su parte, registraron en el primer 
semestre una baja de 7.0% fenómeno 
que sigue señalando la magnitud de 
la recesión económica. 

En lo que se refiere a devaluación 
del peso frente al dólar, la tasa real 
de "paridad" se elev6 en 1.67% entre 
enero y septiembre; sin embargo, el 
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peso continuó revaluándose en tér
minos reales, o sea si se consideran el 
movimiento cambiario y la inflación 
global tanto interna como externa, 
con respecto a la mayoría de los mer
cados considerados, excepción hecha 
de Brasil, Estados Unidos y Venezue
la, per.o, en estos casos, la devalua
ción del peso frente a las respectivas 
monedas fue mínima. 

El aumento del CA T favoreció 
fundamentalmente a las exportacio
nes agropecuarias. Del análisis de las 
medidas se desprende que, así su ob
jetivo responda al interés del Gobier
no por reactivar la economía y gene
rar divisas nuevas, el efecto posible
mente no será grande y, en cambio 
tendrán un alto costo fiscal, cerca de 
$ 7 mil millones dado que se apli
cará no sólo sobre el aumento en 
exportaciones menores, sino sobre 
su valor total. En efecto, las expor
taciones dependen fundamental
mente del dinamismo de los merca
dos internacionales que, como se ha 
visto, enfrentan una severa recesión y 
los precios internos de varios de los 
productos superan en mucho a los 
internacionales. Más aún, de lograr
se incrementarlas con el mayor sub
sidio, las nuevas exportaciones agrí
colas se efectuarían en gran parte 
a costa de la oferta para el mercado 
interno, agudizando el déficit de ali
mentos que existe en el país. Hubie
ra sido entonces preferible incre
mentar el ritmo de la devaluación 
medida que a la vez sirve para pro~ 
teger el mercado interno, en lugar 
de montar un aparato de subsidios y 
aranceles que resultará menos efec
tivo y que llevará, seguramente, a 
rigideces posteriores en la ejecución 
de la poi ítica de comercio exterior. 
Finalmente, se prevé que el efecto 



de las medidas sobre importaciones 
sea relativamente inocua en términos 
globales. Por considerar del mayor 
interés la discusión sobre subsidios y 
tasa de cambio, se ha inclu ído un in
forme especial sobre el tema en esta 
entrega de Coyuntura Económica. 

11. Situación Económica 1 nterna
cional 

La coyuntura económica mundial 
se caracteriza por una aguda recesión 
en la actividad productiva, la mode
ración del ritmo inflacionario, la re
ciente baja en las tasas de interés y, 
en general, por la incertidumbre con 
respecto al futuro inmediato de la 
producción y del comportamiento 
del sector financiero. Los aconteci 
mientos financieros en Europa Orien
tal, Argentina y Méjico han generado 
un cambio en las actitudes de· la ban
ca internacional que está conducien
do a un racionamiento del crédito, a 
pesar de la liquidez que se registra y 
que ha llevado a un descenso de la 
tasa de interés a partir de julio del 
presente año. Los principales aspec
tos del panorama internacional po
drian resumirse así : 

1. Bajo crecimiento económico 

A partir de abril de 1981 los paí
ses industrializados han venido regis
trando tasas muy bajas, si no negati 
vas, de expansión en la producción . 
De esta manera, mientras el ritmo 
promedio de crecimiento del Pro
ducto Interno Bruto, PIB, en los paí
ses de la OECD había sido de 3.3% 
en la década de los setenta --con to
do y la elevación de los precios del 
petróleo en 1973 y en 1979- en el 
año anterior ese ritmo fue de 1.2% y 
la proyección para 1982 es de 0.3%. 
Hay que decir, además, que esta pro-

SECTOR EXTERNO 

yecc1on se modificó con respecto a 
la formulada al iniciarse el año, que 
era de 1.25%·, tal como se comentó 
en la entrega anterior de Coyuntura 
Económica. Los indicadores de avan
ce señalaban a mediados del año uná 
recuperación muy modesta de la eco
nomía mundial en el segundo semes
tre de 1982 y en 1983. Aparente
mente Europa y Japón saldrían de la 
recesión más rápidamente que los Es
tados Unidos. No existen todavfa, 
sin embargo, signos muy confiables 
sobre el momento preciso en el cual 
se produzca un cambio de tendencia 
definitiva y la economía entre en un 
período de recuperación. Por el con
trario, a medida que transcurre el se
gundo semestre del año se revisan ha
cia abajo proyecciones efectuadas en 
los meses anteriores. El Kiel lnstitute: 
for World Economic Research, de 
Alemania, después de predecir un 
crecimiento cero para las más impor
tantes economías (Francia, Alema
nia, Inglaterra e Italia) modificó en 
septiembre esta proyección rebaján
dola a -1.0% para 1982. Lo mismo 
han hecho observadores privados 
como Data Resources lnc. y Chase· 
Econometrics. 

En la base de estos cambios en las 
proyecciones está la debilidad de la 
demanda en vista del alto desempleo 
y del temor de los consumidores a 
gastar, prefiriendo más bien incre
mentar su ahorro1 

. Hay además in
certidumbre con respecto al precio 
del petróleo, el comportamiento fu
turo de los países de la OPEPen una 
situación de reducción de ingresos, 
y al nivel de la tasa de interés, lo cual 
hace difícil para los analistas inter
nacionales predecir la trayectoria 
posible de la producción en los 

1 Business Week , October 4, 1982. 
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países industrial izados en los próxi
mos meses2

• 

En los Estados Unidos, específica
mente, la reactivación económica ha 
sido muy lenta. En el segundo 
trimestre del año, el PIB creció a un 
ritmo anualizado de 1.3% después de 
una caída, en los tres meses anterio
res, de 5.1%. La acumulación de in 
ventarios fue responsable por el cam
bio en la tendencia por cuanto las 
ventas finales descendieron, durante 
el trimestre, en 1.5% en términos 
anuales. La elevación del lndice de 
Precios al Consumidor en 1.0% en 
los meses de mayo y junio tuvo el 
efecto de reprimir el consumo en ju
nio; en julio, de acuerdo con infor
mación preliminar, las ventas se ele
varon en 1.0% y la confianza de los 
consumidores se recuperó ante el me
nor ritmo inflacionario3 

• La perspec
tiva es la de un muy lento crecimien
to económico en los próximos meses. 
Para 1983 las proyecciones para los 
Estados Unidos arrojan una expan
sión económica que podría colocarse 
entre 2.25%· y 3.0%4

. 

Igualmente se espera para 1983 
una reactivación en los países de Eu
ropa Occidental, con ritmos de cre
cimiento que podrían llegar a ser del 
orden del 2.5% anual, y en los otros 
países miembros de la O ECO dife
rentes a los Estados Unidos, con 
mayor fuerza en el segundo semestre 
que en el primero. Hay que tener en 
cuenta, sin embargo, que sistemática
mente las proyecciones recientes han 
pecado de optimistas. A esta reacti
vación debería contribu ír la baja en 
---
2 OECD Economic Outlook, No. 31, July 1982. 

3 Datos tomados del " Monthly Economic Mon i· 
tor" Schroders, Nueva York, Sept. 1, 1982 . 

4 Ver OECD Economic Out/ook, op . cit. y 
TIME, September 27, 1982. 
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las tasas de interés que ya se ha regis
trado en los mercados internaciona
les; subsiste inquietud, en cambio, en 
cuanto a lo que pueda ocurrir con el 
precio del petróleo por cuanto, de 
modificarse en forma sustancial, las 
proyecciones de crecimiento en los 
países de OECD tendrían que revi
sarse h'acia abajo. 

2. Desaceleración de la inflación 

La segunda característica de la 
evolución económica internacional 
ha sido la desaceleración de la infla
ción. De hecho, este fenómeno no se 
esperaba al inicio del año por consi
derarse que las expectativas eran difí
ciles de romper. Sin embargo, la 
magnitud de la recesión, sumada al 
más que suficiente abastecimiento de 
alimentos, de petróleo y de materias 
primas industriales, ha traído consi 
go esta reducción del ritmo inflacio
nario. Además, los salarios nominales 
se han elevado en cuantías inferiores 
a las previstas al principio del año, en 
un buen número de países, incluyen
do a Estados Unidos y a Alemania. 

En los seis meses comprendidos 
entre octubre de 1981 y marzo de 
1982 los precios al consumidor en 
los países de la O ECO crecieron a 
una tasa anual de 6. 7%, la más baja 
registrada desde mediados de 1978. 
De la misma manera los deflactores 
de precios del Producto Interno Bru
to del área de la OECD han dismi
nuído su ritmo de crecimiento sien
do ello especialmente notorio en los 
Estados Unidos y en el Reino Unido. 
Por esta razón, la misma OECD pro
yectaba en julio de este año que la 
tendencia continuaría en el inmedia
to futuro y que 1983 sería un año 
de inflación relativamente baja. Para 
los Estados Unidos se espera que, a 



mediados del próximo año, el ritmo 
anual de aumento de los precios al 
consumidor se coloque entre 5 y 
6%5

• Naturalmente las proyecciones 
se basan en precios nominales de pe
tróleo invariables y en que continúe 
observándose el comportamiento re
ciente de los trabajadores en las ne
gociaciones salariales. 

La caída en los precios de los pro
ductos básicos resultante de la rece
sión mundial, y del exceso de oferta, 
ha sido especialmente aguda a lo 
largo del año, manteniéndose la ten
dencia observada a partir del segundo 
semestre de 1980, tal como puede com
probarse en la Gráfica IV-1 . Los pre
cios de los metales han cedido ante 
las altas tasas de interés y el debilita
miento de la demanda de la indus
tria; los precios de los productos 
agrícolas - cacao, azúcar y café, por 
ejemplo- lo han hecho en razón de 
la sobreproducción mundial. Los 
acuerdos internaCi onales de produc
tos básicos ha logrado detener una 
caída mayor de los precios en los 
casos del estaño y del café . Sin duda 
lo prolongado de la recesión han re
dundado en la baja de la inflación y , 
muy especialmente, en la de los pre
cios de productos básicos. Sin em
bargo, de reactivarse la economía 
mundial podría reversarse la tenden
cia en beneficio de los países produc
tores de materias primas y productos 
agrícolas básicos. 

3. Descienden las tasas de interés 

Como resultado de la recesión y 
del menor ritmo inflacionario, las ta
sas de interés, especialmente las de 
corto plazo (tres meses), descendie
ron rápidamente en julio y agosto del 

5 lb id. 
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presente año. Por ejemplo, las tasas 
de documentos del Tesoro de los Es
tados Unidos, que oscilaban alrede
dor del 13% al final de junio, se co
locaron, a principios de septiembre 
en 8.5%. Igualmente, la tasa "prime" 
que los bancos de los Estados Unidos 
cobran a sus mejores clientes, descen
dió de 16.5% en junio 30 a 13.5% a 
mediados de septiembre y a 13% al 
iniciarse octubre. La tasa real de inte
rés se mantiene en un nivel alto si se 
compara con promedios históricos, 
lo que ha conducido a un incremento 
en el ahorro financiero. Las tasas de 
largo plazo han caído más lentamen
te pero, de todas formas, los obser
vadores internacionales esperan que 
continúen bajando en los próximos 
meses. 

El curso futuro de la tasa de inte
rés externa es difícil de predecir. En 
buen grado éste va a depender de si 
se presenta la recuperación de la eco
nomía y de la magnitud de ésta. Es 
probable que se produzca todav ía 
una baja adicional en el nivel de las 
tasas pero que, al reactivarse la pro
ducción a mediados del próx imo 
año, vuelva a tener lugar su eleva
ción. De acuerdo con expertos inter
nacionales, las tasas no se colocarían 
por debajo de un 10% en 1983; el 
consenso parece ser que los niveles 
actuales continuarán vigentes, en 
promedio, durante el año que viené . 
Sin embargo, de continuar la reduc
ción de las tasas internacionales de 
interés, así sea en forma lenta, 
podría mejorar considerablemente el 
panorama económico mundial en al 
gunos aspectos, como el aumento 
gradual de los niveles de inversión en 
los países industrializados o la dismi 
nución del déficit en la cuenta 

6 TIME, September27, 1982. 
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corriente de países en desarrollo al
tamente endeudados. 

En otros, como los precios de los 
productos básicos, no puede esperar
se una mejora sustancial en 1983; las 
tasas de interés reales continuarán 
siendo positivas y débil la demanda 
agregada en los países desarrollados. 
De tal forma que no puede preverse 
un alivio para aquellas economías de
pendientes en extremo de la expor
tación de productos básicos. 

4. Estancamiento del comercio inter
nacional 

Es bien sabido que durante 1981 
el volumen del comercio internacio
nal disminuyó y que al término del 
año su ritmo de crecimiento era 
nulo. Para el presente año y el próxi
mo no se prevén mayores fluctua
ciones ni en el tamaño del comercio 
mundial, ni en los precios, ni en la 
balanza comercial de los países de la 
OECD. Por su parte, la cuenta 
corriente de los países de la OPEP 
continuará deteriorándose para al
canzar su posición de equilibrio en 
1983. En la medida en la cual se dé 
la esperada recuperación económica 
en los países industrializados podría 
repuntar el comercio mundial, es
pecialmente en lo que se refiere a 
productos básicos, por cuanto se 
prevé que las exportaciones de manuc 
facturas originadas en los países en 
desarrollo no productores de petró
leo crezcan relativamente más rápido 
que las otras, tal como ha venido 
ocurriendo en los últimos veinticinco 
años7

. 

7 Ver OECD Economic Out/ook, July 1982 y 
World Deve/opment Report 1982, the World 
Bank, 1982. 

SECTOR EXTERNO 

111. Café 

Los hechos recientes de importan
cia en materia de café se refieren a la 
celebración de un nuevo acuerdo 
entre países productores y consumi
dores para la distribución de la cuota 
de exportación de café para los años 
cafeteros 1982-83 y 1983-84, dentro 
del marco del Convenio Internacio
nal del Café, de un lado; y a los ajus
tes adoptados internamente en el 
precio interno, en la retención y en 
el impuesto ad valorem, a partir del 
primero de octubre, de otro. 

1. El acuerdo de cuotas 

Después de la incertidumbre que 
produjo el virtual rompimiento entre 
Colombia y un grupo de países pro
ductores de café apoyado por Brasil 
(el "grupo de los 18") ante la impo
sibilidad de acordar un esquema para 
la distribución de cuotas en las sesio
nes del Consejo Internacional del 
Café, en Londres, a mediados de sep
tiembre se alcanzó un entendimiento 
entre productores y consumidores al 
rededor de esta distribución. Aspecto 
crucial para este acuerdo fue el pro
ceso de conversaciones llevado a 
cabo entre Brasil y Colombia entre 
junio y septiembre. 

La fórmula adoptada recogió la 
posición de Colombia sobre la nece
sidad de que la cuota se conformara 
en un 70% sobre la base de las ex
portaciones realizadas a los países 
miembros del Convenio en los últi
mos tres años cafeteros y en un 
30% según la participación de las 
existencias, de acuerdo con el conve
nio de 1976. La aceptación de esta 
fórmula implica que el nuevo Conve
nio, · que regirá por cinco años a 
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partir de 1983, incorporará este es
quema para efectuar en el futuro la 
distribución de las cuotas de expor
tación. 

Como resultado final, la cuota 
correspondiente a Colombia es de 
8.5 millones de sacos de 60 kilos, o 
un 16.28.% de la cuota global de 52.2 
millones de sacos. La exportación 
total en el año cafetero 1982-1983 se 
acercará a los 9.5 millones de sacos si 
se tienen en cuenta las ventas a los 
países no miembros del Convenio. 
En el año cafetero que acaba de con
clu ír, Colombia exportó alrededor de 
9.2 millones de sacos distribu ídos en 
8.2 millones a los países miembros 
del Convenio y aproximadamente 
1.0 millón a los no-miembros. En 
cuanto a precios, se mantiene la fran
ja establecida para el año 1981-1982 
entre US$ 1.20 y US$ 1.40 por libra, 
acordándose un restablecimiento de la 
cuota si el precio indicador compues
to se coloca en US$ 1.20 por libra, 
ajuste que sumará a la cuota corres
pondiente al año 1982-83. 

Si se tiene en cuenta que al con
cluir el año cafetero 1981-82 
Colombia tenía existencias de 8. 7 
millones de sacos y se supone una 
producción de café en el nuevo año 
cafetero del orden de 13 millones de 
sacos, con un consumo interno de 
2.0 millones, es posible prever que al 
término del nuevo año cafetero la 
acumulación de existencias en 
Colombia se acerque a los 10.2 millo
nes de sacos. Puede entenderse, en
tonces, el gran esfuerzo financiero 
que deberá realizar el Fondo Nacio
nal del Café para llevar a cabo este 
proceso de acumulación. El beneficio 
es, de otro lado, el haber asegurado 
un nivel de exportaciones y de precio 
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internacional para dos años cafete
ros, lo cual despeja parte de las in
cógnitas que se ciernen sobre la evo
lución futura del sector externo. 

2. Los ajustes internos 

Concluídas las negociaciones en 
Londres el Gobierno Nacional proce
dió, el último día de septiembre, a 
efectuar ajustes en la poi ítica cafe
tera interna. Las medidas están orien
tadas a mejorar el ingreso de los ca
ficultores y comprenden el alza del 
10% en el precio interno del grano, 
que se fijó en $ 12.1 00 la carga de 
125 kilos, el aumento de la reten
ción del 35% al 40%,, y la reducción 
del impuesto ad-valorem a las expor
taciones de café del 12% al 9%. 

Aun cuando es bien conocido el 
efecto que sobre la demanda agrega
da de la economía tiene un mayor 
ingreso cafetero, el aumento del pre
cio solamente del 10% contempla, 
seguramente, la situación mundial 
de sobreproducción del grano, ya 
que el precio interno real del café 
determina el volumen de la pro
ducción, y, como se ha visto, no 
parece conveniente incrementar este 
volumen. El aumento de la retención 
tiene por objeto mejorar la posición 
financiera del Fondo Nacional del 
Café y facilitar la compra de la co
secha cafetera evitando que el Fon
do tenga que acudir al crédito en el 
Banco de la República por cuanto la 
retención es sufragada por los expor
tadores privados. Se aliviaría así un 
costo para el Fonda; además éste 
puede, dependiendo de la poi ítica de 
comercialización que se adopte -y 
del grado de participación que se 
otorgue a los exportadores privados
exportar el café recaudado. 



La compra de la cosecha implica
ría desembolsos para el Fondo Na
cional del Café y para los exporta
dores privados del orden de $ 95.000 
millones en los próximos doce meses. 
Un 60% de esta suma deberá cance
larse entre octubre de 1982 y febre
ro de 1983, meses durante los cuales 
se compra un 60% de la cosecha. 
Para la parte que le corresponda, el 
Fondo Nacional del Café cuenta con 
recursos propios, con los provenien
tes del endeudamiento interno me
diante la colocación de títulos en el 
mercado de capitales y con aquellos 
que vienen por la vía del crédito ex
terno, bien por endeudamiento direc
to de la Federación Nacional de Ca
feteros, o del Banco Cafetero, en el 
exterior, bien por operaciones de 
descuento de la cartera con los tos
tadores con entidades financieras in
ternacionales. 

No parece conveniente, con todo 
y la promesa efectuada por el señor 
Presidente de la República, la reduc
ción del impuesto ad-valorem a las 
exportaciones de café. De una parte, 
este impuesto es el único entre las 
cargas del sector cafetero que tiene 
como destinatario al fisco nacional; 
la baja de 3% implica, pues, una 
pérdida de ingresos para el gobierno 
(calculada preliminarmente en cerca 
de $ 3.200 millones anuales) en un 
momento en el cual su déficit finan
ciero llega al nivel más alto en la his
toria del país, medido como porcen
taje del PIB, tal como se comenta eñ 
el capftulo sobre Finanzas Públicas 
de esta revista. De otra, no parece 
existir ninguna simetría en cuanto al 
manejo de este impuesto, y de la re
tención ya que tanto en las épocas 
de elevación de los ingresos cafeteros 
(como en la más reciente bonanza ca
fetera) y en las de contracción de los 

SECTOR EXTERNO 

mismos, el impuesto ad-valorem se 
ha reducido, en detrimento de las fi
nanzas del Estado y de su capacidad 

. para financiar sectores diferentes al 
cafetero, mientras la retención se ha 
elevado, en uno y otro caso. En el 
primero para recoger café con el fin 
de facilitar la comercialización exa 
terna y de evitar un mayor aumento 
de la producción; en el segundo, 
como se ha visto, para financiar al 
Fondo Nacional del Café. 

IV. Balanza cambiaria 

La evolución de la balanza cam
biaria entre enero y agosto del pre
sente año (Cuadro IV-1) indica que 
las reservas internacionales del país 
caerán entre US$ 800 y US$ 850 
millones en 1982. Dicha cifra supera 
en US$ 200 millones la proyección 
"pesimista" efectuada por Coyuntu
ra Económica en julio ("1982b" en 
el Cuadro IV-1), y en US$ 600 millo
nes la efectuada en mayo. La balanza 
cambiaria colombiana ha venido 
deteriorándose a un ritmo mucho 
mayor al que cualquier 'persona 
hubiese pronosticado al comienzo 
del año. 

La nueva proyecc1on para 1982 
supone que las exportaciones de café 
coincidirán con el estimativo de julio 
(US$ 1.500 millones) y que las im
portaciones de bienes y las de servi
cios ascenderán a US$ 3.500 y US$ 
1.900 millones respectivamente. 
También, que los "Pagos para refi
nación de petróleo y gas" y el "Ba
lance en Cuenta de Capital" llegarán 
a US$ 400 y US$ 473 millones. Para 
los demás rubros de la balanza se su
puso que las tendencias entre enero y 
agosto continuarán para los meses 
finales del año. 
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BALANZA CAMBIARlA 
() 

o z 
o 

Valor S: 
Valor Varia-

1981 
Proyección () 

(millones de US$) ción 1982 l> 

Enero-Agosto (%) Enero- Enero - Diciembre 
1981 1982 82/81 Diciembre 1982b 1982c 

1981 

l. Balance en Cuenta Corriente (A-B) - 525.60 - 949.70 80.69 - 647.20 -1034.30 - 1370.00 
A Ingresos Corrientes 3162.60 2847.70 9.96 4985.60 4815.70 4430.00 

1. Exportación de Bienes 1795.70 1691.70 5.79 2925.80 2925.70 2700.00 
a. Café 919.70 888.10 3.44 1561 .40 1500.00 1500.00 
b. Otros 876.00 803.60 8.26 1364.30 1255.16 1200.00 

2. Exportación de Servicios 1135.10 935.30 17.60 1487.10 1290.00 1400.00 
3. Otros 231 .80 220.70 4.79 &72.70 450.00 330.00 

B. Egresos Corrientes 3688.20 3797.40 2.96 5632.80 5850.00 5800.00 
1. Importación de Bienes 2489.10 2263.60 9.06 3862.80 3650.00 3500.00 
2. Importación de Servicios 1080.00 1262.20 16.87 1674.10 1900.00 1900.00 
3. Pagos para Ref. de Petróleo y Gas 119.10 271.60 128.04 95.90 750.00 400.00 

11. Balance en Cuenta de Capital 341 .60 358.40 4.92 860.50 473.00 520.00 
111. Variación en Reservas Brutas ( h 11) - 184.00 - 591.30 221.36 213.30 - 561.30 - 850.00 

Saldo en reservas brutas 5235.70 5041 .60 - 3.71 5633.10 5071.80 4783.10 

Fuente: Banco de la fl epública. Cifras Preliminares ; Coyuntura Económica, julio de 1982 . 



Sin embargo, la caída global de las 
reservas podría no ser tan pronuncia
da como lo sugieren nuestros estima
tivos, si es que la Federación de Ca
feteros descuenta cartera en el exte
rior para acelerar el ingreso de divi
sas con el fin de financiar la compra 
de la cosecha de café. Por otra parte, 
el gobierno podría acelerar el ingre
so de divisas por concepto de deuda 
externa. 

Por supuesto, la situación no es 
excesivamente preocupante a corto 
plazo. Aún si las reservas cayesen a 
un ritmo de US$ 1.000 millones 
durante los próximos años, éstas 
sólo se agotarían en 1987. Sin em
bargo, t:al como se afirmaba en la 
última entrega de la revista, la co
yuntura actual debe alertar a quienes 
conducen la poi ítica económica 
colombiana. ¿contaremos con 
nuevas divisas generadas por la 
exportación de carbón antes de 
dicho año?; ¿cuál será su monto?. 
¿No debe confiarse excesivamente 
en las divisas generadas por el car
bón. Es necesario aumentar el rit
mo de devaluación para que las reser
vas del país no caigan tan rápido. 

Las reservas internacionales del 
país descendieron en cerca de US$ 
590 millones entre enero y agosto, 
y el saldo (negativo) en cuenta co
rriente se duplicó con respecto a 
igual período en el año anterior. La 
mejora en la cuenta de capital fue de 
sólo 5%. Con la excepción de la "im
portación de bienes", todos los de
más rubros contribuyeron a lo suce
dido, en especial las exportacio
nes (-17.60.%) e importaciones 
(+ 16.87%) de servicios. Sin embar
go, el comportamiento de las expor
taciones de bienes tampoco fue espe
cialmente satisfactorio. Las exporta-

FEDESARROLLO 
BIBLIOTECA 

_ SECTOR EXTERNO 

cienes de café cayeron 3% y las "de
más" 8%. 

V. Exportaciones 

El incremento de 5.9% para las ex
portaciones totales (enero-junio) se 
debió a las mayores ventas de café, 
que compensaron con creces la caída 
de siete puntos en las exportaciones 
"no tradicionales". Si bien ello repre
senta mayores divisas para el país, es 
preocupante que las cantidades 
exportadas disminuyan en términos 
agregados. En efecto, el crecimiento 
en el valor de las exportaciones cafe
teras aparece explicado principal
mente por el mayor precio interna
cionalmente del grano, y la caída en 
las demás exportaciones se debió 
fundamentalmente al menor quan
tum exportado. 

Más aún, el incremento en las 
exportaciones cafeteras parece ser re
lativamente ilusorio. Crecieron rápi
damente hasta junio, pero se estanca
ron posteriormente. Si se deja de la
do, por un momento, el desfase entre 
los registros de exportación y el rein
tegro de divisas, la comparación de 
los Cuadros IV-1 y IV-2 indicaría 
que las exportaciones de café se es
tancaron completamente entre junio 
y agosto. Hasta agosto se habían exd 
portado US$ 888 millones, cuando 
la cifra de registros para junio era de 
US$ 810 millones. Por supuesto, la 
mínima diferencia en las cifras men
cionadas podría deberse a desfases y 
rezagos entre las dos medidas consi 
deradas. No obstante, todo parece 
indicar que la evolución de las expor
taciones cafeteras durante el año no 
será tan halagüeña como lo sugeriría 
la evolución en los registros entre 
enero y junio, a menos que la Fede-

63 



COYUNTURA ECONOM ICA 

CUADRO IV-2 

EXPORTACIONES 
Enero- Junio 

Cantidad Valor Variación 
(Miles de toneladas) (Millones de US$) (%)- 82/81 
1981 1982 1981 1982 Can t. Valor 

Total 1925.20 1836.90 1440.20 1525.60 -4.59 5.93 

Café 254.40 267.20 669.70 810.20 5.03 20.98 
No Tradic. 1670.80 1569.70 770.50 715.40 -6.05 - 7.1 5 

Fuente : lncomex y Cálculos de FEDESARROLLO. 

rac1on adopte u na poi ítica agresiva 
de ventas una vez firmado el Pacto 
Cafetero. 

El muy desafortunado comporta
miento de las exportaciones "no tra
dicionales" se debió a la disminución 
en las exportaciones de azúcar, algo
dón y textiles. La caída en las ventas 
de azúcar es explicado por el descen
so en el precio internacional (desde 
US$ 0.21 por libra en el segundo tri
mestre de 1981 hasta US$ O. 07 
en junio de este año), y las menores 
exportaciones de algodón y textiles 

por la reducción en el volumen ex
portado. 

VI. Importaciones 

Las importaciones totales descen 
dieron 7% en el período enero-junio, 
con respecto al mismo período en el 
año anterior (Cuadro IV-3) . La caída 
se presentó tanto en las importacio
nes oficiales como en aquellas desti
nadas a la industria. La tendencia 
para este año, por lo tanto, contras
ta con lo sucedido en 1981, cuando 
las importaciones totales aumentaron 
15% (enero-junio) con respecto a 

CUADRO IV-3 
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IMPORTACIONES 
Enero - Junio 

Valor FOB 
(Millones de US$) 

1980 

Total 2723.2 

l. Según Carácter del Imp. 
A. Industria 1172.90 
B. Comercio 730.90 
C. Oficial 819.30 

11. Según Zona de Compra 
A Grupo Andino 271.1 o 
B. Estados Unidos* 1001.40 

Fuente: lncomex y Cálculos de FEDESARROLLO. 
* Incluye Puerto Rico 

1981 1982 

3138.56 2921.63 

1451.00 1242.70 
802.80 900.20 
884.70 778.70 

417.10 418.60 
1040.90 986.40 

Variación 
(m) 

81/80 82/81 

15.25 - 6.91 

23.71 -14.36 
9 .84 12.13 
7.98 -11.98 

53.85 0.36 
3.94 - 5.24 



1980, e indica la fuerza que ha teni
do la recesión interna. 

Las compras a los Estados Unidos 
descendieron 5%, mientras aquellas 
efectuadas a los países del Pacto An
dino se mantuvieron constantes: la 
caída de 12% en las importaciones 
de Venezuela se vió compensada por 
aumentos en las de los demás países 
del Pacto. 

En el caso de las importaciones, a 
diferencia de lo sucedido en materia 
de exportaciones, se presenta una re
lativa similitud entre las cifras de la 
balanza cambiaría y de registros, lo 
que parece indicar que la tendencia 
indicada para el período enero-ju
nio se mantuvo hasta agosto. 

SECTOR EX T ERNO 

VIl. Tasa de cambio 

La devaluación nominal del peso 
entre diciembre de 1981 y septiem
bre de 1982 (Cuadro IV-4) compen
só el diferencial entre la devaluación 
interna y externa, y por ello la tasa 
real de "paridad" se elevó 1.67% en 
el período considerado (Cuadro 
IV-5). Sin embargo, el precio interna
cional promedio de nuestras exporta
ciones - textiles, algodón, azúcar, 
banano y tabaco- descendió de tal 
manera que la tasa de cambio rele
vante para el exportador cayó 17 
puntos porcentuales en el mismo pe
ríodo. Lo sucedido se debió funda
mentalmente a la caída de 38% en 
los precios de azúcar, y de 18% en 
los del banano, ya que los precios de 

CUADRO IV-4 

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO 

Período U S$ Variación US$ Variación 
Oficial % en Bolsa % 

1977 36.77 
1978 39.10 6.34 
1979 42.55 8.82 
1980 47.28 11 .12 
1981 54.49 15.25 

Diciembre 58.64 56.33 
1982 

Enero 59.50 1.47 57.09 1.35 
Febrero 60.24 1.24 57.80 1.24 
Marzo 60.99 1.25 58.73 1.61 
Abril 61.82 1.36 59.40 1.14 
Mayo 62.63 1.31 61 .10 2.86 
Junio 63.52 1.42 61.51 0.67 
Julio 64.25 1.15 62.55 1.69 
Agosto 65.18 1.45 63.45 1.44 
Septiembre 66.27 1.67 64.00 0.87 

Fuente : Banco de la República; Bolsa de Bogotá y Cálculos de FEDESA
RROLLO. 
Metodología: La tasa de cambio oficial corresponde al promed io del perío
do. (compra). 
La tasa de Cambio en Bolsa corresponde a la última cotización en Bolsa. 
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CUADRO IV-5 

TASA DE CAMBIO REAL 

Moneda de cada Variación 
país por dólar .%· 

Dic. 81 Sept. 82 (2). (1) 
(1) (2) 

Alemania 2.25 2.42 7.56 
Bélgica 38.50 46.54 20.88 
Brasil 127.80 182.71 42.97 
Chile 39.00 46.65 19.62 
Ecuador 25.00 33.15 32.60 
España 97.40 111.85 14.84 
Estados Unidos 1.00 1.00 0.00 
Francia 5.70 6.78 18.95 
Italia 1200.00 1365.00 13.75 
Japón 219.90 251.80 14.51 
México 26.20 48.52 85.19 
Perú 506.20 715.75 41.40 
Reino Unido 0.63 0.57 - 9.52 
Suiza 1.80 2.04 '13.33 
Venezuela 4.30 4.30 0.00 
Colombia 59.07 66.00 11 .73 

IP por Mayor Col 1975 = 100 397.70 465.30 17.00 
IP Export. Col. 1975 = 100 132.20 114.96 -13.04 

Tasa de Cambio de Paridad 100.00 101.67 1.67 
Tasa de Exportaciones 100.00 83.17 -16.83 

Fuente : IMF lnternational Financia! Statistics. 
Notas y Metodología. Véase Coyuntura Económica, julio 1982. 

los demás productos considerados 
aumentaron ligeramente. 

Todos los países latinoamericanos 
han devaluado sus monedas con res
pecto al dólar en lo corrido del año : 
Ecuador devaluó 32.6%, Brasil y Pe
rú 40 %, y México 85%~ Algo similar, 
pero de menor magnitud, se presen-

tó en todos los países considerados 
en el cuadro con la excepción de In
glaterra. En resumen, el dólar conti
nuó revaluándose en relación con las 
monedas de los más importantes 
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mercados de exportación de Colom
bia, y ello anuló parcialmente el 
efecto de la devaluación del peso con 
respecto al dólar, haciendo más difí
cil exportar a tales mercados. 

Por otra parte, el peso continuó 
revaluándose en términos reales (te
niendo en cuenta el movimiento 
cambiario y la inflación global in
terna y externa) con respecto a todos 
los mercados considerados, con la 
excepc ión de Brasil, Estados Unidos 
y Venezuela. Estos dos últimos pa í-



ses constituyen los mayores merca
dos de exportación del pafs, pero la 
devaluación real del peso con respec
to a sus monedas fue mínima: 0.18% 
con Estados Unidos, y 3.80,% con 
Venezuela. 

VIII. Medidas gubernamentales 

En materia de comercio exterior 
el gobierno emitió tres medidas que 
merecen ser comentadas en el cap f
tulo. Las dos primeras (Decreto 2440 
y 2503) modificaron la estructura 
del CAT; la tercera (Resolución 39 
del Consejo Directivo de Comercio 
Exterior) pasó de "libre" a "previa" 
más de 400 posiciones del Arancel 
de Comercio. 

1. Certificado de Abono Tributario 8 

El efecto de las dos primeras medi
das fue el de tri pi icar el CA T para los 
productos agrícolas (desde 4.89% 
hasta 12.61%) 9 y de aumentarlo li
geramente para los bienes industria
les. Por ello, el CAT para el total de 
las posiciones del arancel pasó desde 
6.9% en 1982 hasta 10.6 en 1983. 

El costo fiscal del CA T para 1983 
dobla la cifra dada por la prensa en 
las últimas semanas, y llegará a unos 
17 mil millones de pesos. De estos, 
14 mil millones corresponden al 
costo directo (Certificados de Abono 
Tributario que deberán ser redimi
dos), y 3 mil millones a costos indi
rectos (2 mil a la exención tributaria 
y mi 1 a la remuneración que obten
dría el gobierno de haber mantenido 

8 Los párrafos siguientes se basan en el informe 
especial sobre subsidios y tasa de cambio que 
se presenta en este número de Coyuntura Eco-

9 nómica. 
Ponderado con base en la estructura de expor
taciones de 1979. 

SECTOR EXTERNO 

el período de maduración de tres me
ses). El aumento del CAT -diferen
cia entre el nuevo CA T para 1983 y 
lo que hubiera costado el CA T si 
continuase rigiendo la estructura vi
gente para 1982- será de $ 7 mil mi
llones. 

Si bien las medidas sobre CAT in
dican el interés del gobierno por 
estimular la economía y por promo
ver la generación de nuevas divisas, 
FEDESARROLLO considera que 
estas son inconvenientes en el media
no plazo, por diversas razones. En 
primer lugar, a nivel teórico, es pre
ferible reactivar la economía con 
subsidios directos al productor. En 
segundo, los mayores subsidios no 
tendrán un impacto importante 
sobre las exportaciones, pues éstas 
dependen fundamentalmente del di
namismo de mercados internaciona
les que hoy se encuentran en rece
sión. Aún si se lograse aumentar las 
exportaciones con los mayores subsi
dios, gran parte de éstas, principal
mente las agrícolas se harán a costa 
de la oferta para el mercado interno, 
agudizando el déficit de alimentos 
que existe en el país. 

También parece inconveniente lo 
sucedido a nivel sectorial. No existen 
razones para equiparar el . CAT a la 
agricultura con el de la industria, y en 
especial con el otorgado a ciertos 
sectores industriales caracterizados 
por encadenamientos importantés, 
donde la incorporación de nueva tec
nología y la capacitación de mano de 
obra sea considerable. Además, con
sideramos inconveniente disminuir la 
selectividad de los subsidios. Aún si 
la estructura anterior obedeciese a 
criterios erróneos, lo cual no es claro, 
es necesario hacer esfuerzos conside
rables para introducir una selectivi-
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dad "adecuada". Es para ello, preci
samente, que deben ser utilizados los 
subsidios y aranceles; de ninguna for
ma, para compensar el atraso cambia
río. 

Si bien teóricamente los efectos de 
una devaluación son idénticos a los 
de un aumento generalizado de subsi
dios y aranceles, pues ambos benefi
cian al exportador y protegen al pro
ductor nacional de la competencia 
externa, en la práctica no es válido 
pensar en el primer tipo' de medidas 
como un sustituto a la devaluación. 
En primer lugar, el aumento genera
lizado de subsidios y aranceles lleva 
a rigideces posteriores en la aplica
ción de la poi ítica de comercio exte
rior. Es mucho más fácil disminuir 
el ritmo de devaluación que dismi
nuir los subsidios o aranceles. Segun
do, los acuerdos existentes al interior 
del Grupo Andino no permiten au
mentar los aranceles para aquellas 
importaciones provenientes de los 
países que integran el Pacto. Tercero, 
los efectos sobre el contrabando son 
radicalmente diferentes. Mientras 
que una devaluación lo desestimula 
-la tasa negra se mueve con la ofi
cial-, mayores subsidios y aranceles 
contribuyen a estimularlo. Cuarto, el 
aumento de los subsidios invita a so
brefacturar exportaciones y, even
tualmente, a la aplicación de dere
chos compensatorios. Es necesario, a 
menos que se disminuya el ritmo de 
inflación interna, devaluar cerca del 
25% anual durante los próximos 
años'; así se lograría volver al nivel 
de tasa de cambio real -de "pari
dad"- de 1975, en 1986. 
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2. Traslado de "Libre" a "Previa" 

De nuevo, como en el caso del 
CAT, la medida pretende beneficiar 
el productor nacional. De una parte 
se contribuiría a la reactivación de la 
producción y, de otra, se disminuiría 
la caída en reservas al controlar las 
importaciones. Por supuesto, colocar 
posiciones del arancel bajo licencia 
previa no significa, automáticamente, 
un mayor control. Si los funcionarios 
de la Junta de Importaciones aproba
sen todas las solicitudes, el traslado 
de posiciones sería irrelevante. Sin 
embargo, la medida crea la posibili
dad de controlar las importaciones, 
en caso de que el gobierno lo consi
dere justificado. 

En análisis detallado de la medida 
nos lleva a concluir, no obstante, que 
ésta es prácticamente inocua. Aún si 
el gobierno prohibiese completamen
te la importación de todos los artícu
los trasladados a "previa" con la 
última medida, su efecto sería 
despreciable: no existieron importa
ciones (en 1981) para 80 de las 400 
posiciones trasladadas; las importa
ciones anuales no llegaron a 5 mil dó
lares para otras 80 posiciones y, en 
total, la suma de las importaciones 
efectuadas bajo las posiciones trasla
dadas apenas representa el 3.29% de 
las importaciones totales de 1981. 

Las únicas posiciones trasladadas, 
con importaciones relativamente im
portantes en 1981 fueron : frutas, 
preparados de crustáceos y pescados, 
preparados de productos vegetales, 
productos farmacéuticos, jabones y 
ceras, textiles sintéticos y lanas. 



Finanzas públicas 

l. Introducción y Resumen 

Los estimativos de FEDESA
RROLLO sugieren que, aún aplican
do una poi ítica de austeridad en el 
gasto, el déficit fiscal 1 a finales del 
año alcanzará aproximadamente los 
$ 114.700 millones. Esta cifra más 
que duplica el déficit obtenido al 
final de la vigencia anterior y repre
sentará cerca de 4.4.% del Producto 
Interno Bruto. La magnitud del dé
ficit alcanzará así niveles alarmantes, 
aún en las condiciones actuales de re
cesión económica y disminución de 
las reservas internacionales, y, espe
cialmente, en una visión de mediano 
plazo. 

Se calcula que aproximadamente 
56.000 millones de este déficit se fi
nanciarán mediante ingresos no 
tributarios de la Cuenta Especial de 
Cambios y el crédito neto ya contra-

Definido como la diferencia entre gastos co
rrientes y de inversión e ingresos corrientes 
(excluí dos de estos últimos las transferencias 
del Banco de la República por compra-venta 
de divisas y manejo de reservas, realizadas a 
través de la Cuenta Especial de Cambios). 

tado puede sumar aproximadamente 
17.000 millones de pesos, dejando 
un faltante de financiamiento de 
cerca de 42.000 millones de pesos. 
Queda por ver cómo va a obtener 
recursos el actual gobierno para 
cubrir esta suma. Podría acudir en 
mayor medida al crédito externo, 
con lo cual sería menor la disminu
ción en las reservas internacionales 
prevista en el capítulo sobre el sector 
externo. Alternativamente, podrían 
colocarse papeles de la Tesorería Na
cionl en el mercado financiero susti
tuyendo colocaciones previstas de 
Títulos de Participación. 

El análisis detallado de la ejecu
ción del gasto público (y del proceso 
de apropiación, acuerdos y giros) de
muestra que en los últimos meses de 
la Administración Turbay Ayala se 
aceleró de modo especial la ejecución 
de las apropiaciones de inversión pú
blica y, de otra parte, que se conti
nuó con la poi ítica de gran austeri
dad en los gastos de funcionamiento 
iniciada desde el año pasado. Estos 
dos hechos comprimen el márgen 
que le queda al nuevo gobierno para 
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reducir gastos presupuestados en este 
año. Más aún, deficiencias en la apro
p1ac1on presupuesta!, debidas en 
parte a rigideces en la ley (no se 
puede apropiar créditos que no 
hayan sido contratados ni los gastos 
que financiarán) y en parte al desor
den que caracteriza a nuestro proce
so presupuesta!, exigirá apropiaciones 
adicionales de por lo menos 20.000 
millones de pesos, aún si se sigue una 
labor minuciosa de cancelar sobran
tes en algunos sectores y trasladarlos 
a aquellos donde existen faltantes. 
En esta forma las apropiaciones fina
les de 1982 crecerán aproximada
mente en un 20% sobre las de 1981. 
Sin embargo, no es posible restringir 
en la misma medida el gasto efectivo 
y se prevé que éste se incrementará 
en por lo menos un 27% con respec
to al ejecutado en 1981. 

Desde el punto de vista de los in
gresos, la precariedad de nuestro ac
tual sistema tributario se ha hecho 
más notoria y más grave al terminar
se el auge del sector externo. En 
efecto, se espera que la contribución 
de los ingresos tributarios (y no tri
butarios de la Cuenta Especial de 
Cambios) que tienen origen en el sec
tor externo, continúen perdiendo 
participación cada vez más rápida
mente, de modo que el crecimiento 
de los recaudos totales recaerá sobre 
el debilitado impuesto de renta y el 
impuesto a las ventas sobre las acti
vidades domésticas. A su vez, no se 
espera un crecimiento sustancial de 
estos recaudos dada la situación de 
recesión que vive el país y la conside
rable evasión que se presenta en el 
impuesto de renta. 

El Gobierno ha manifestado preo
cupación por este problema y, según 
noticias de prensa, piensa enfrentar-
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los principalmente a través de medi
das administrativas que controlen la 
evasión y un aumento selectivo en 
los impuestos de aduanas y a las ven
tas. 

De otra parte, el aumento selecti
vo en tarifas de los impuestos de 
aduan~s y a las ventas no podría ren
dir un aporte muy significativo, a no 
ser que se intente aumentar los 
impuestos de ventas sobre bienes de 
consumo masivo de producción na
cional, lo cual agravaría las tenden
cias recesivas de la economía. 

En concepto de FEDESAR RO
LLO las mejoras administrativas no 
bastan para reducir sustancialmente 
el fenómeno de la evasión. Se requie
re, además, una reforma de la ley sus
tantiva y procedimental que cierre 
las principales avenidas de evasión y 
otorgue mayores poderes de inves
tigación a la administración de im
puestos. 

En todo caso, el efecto de cual
quiera de estas medidas no afectará 
los recaudos en el presente año ni en 
el próximo (a no ser que la ley se 
aprobara antes de finalizar el año, lo 
cual parece poco probable) y es muy 
poco lo que se puede hacer solamen
te por vra administrativa. Por ello su
gerimos que, como medida de corto 
plazo, se considere la posibilidad de 
vender activos, básicamente bienes 
raíces improductivos que poseen mu
chas entidades del gobierno, como 
medio de contribuir, por una vez, a 
la financiación del déficit, al mismo 
tiempo logrando un efecto positivo 
en el mercado de tierras urbano en 
donde se han iniciado movimientos 
especulativos ante el anuncio de los 
planes de vivienda popular. Asimis
mo, conviene considerar un mayor 
uso de mecanismos de retención. 



Para los prox1mos años, la situa
ción se prevé aún más difícil, entre 
otras cosas debido a iniciativas del 
gobierno como el incremento en el 
CAT y la reducción del impuesto 
ad-valorem a las exportaciones de 
café, medidas que se comentan en 
el capítulo sobre sector externo. 

A mediano plazo, la única solu
ción del problema radica en una 
restructuración general del impues
to de renta destinada' a controlar la 
evasión y a que recupere la elastici
dad de sus recaudos. Ello seguramen
te exigirá simplificar las normas vi
gentes, dado que la complejidad 
siempre facilita la evasión; ampliar 
el uso de mecanismos de retención 
y anticipos; fortalecer y extender la 
renta presuntiva e introducir nuevos 
sistemas de presunción; cerrar las 
avenidas de evasión que existen en la 
ley sustantiva y procedimental; otor
gar mayores poderes de investigación 
a la administración tributaria y, final
mente modernizar y moralizar esta 
rama de la administración. 

11. Déficit fiscal 

FEDESARROLLO ha intentado 
prever el nivel más probable del défi
cit financiero del presupuesto nacio
nal tomando en cuenta la diversidad , 
de factores que afectan los ingresos 
corrientes y definen el gasto público. 
Sobre esta base, que se halla susten
tada en los análisis de los ordinales 
111 y IV de este capítulo, se elaboró 
el Cuadro V-1, en términos de ope
raciones efectivas, en el que se pre
sentan dos modalidades de interpre
tación: la primera contando como in
greso las transferencias del Banco de 
la República por la Cuenta Especial 
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de Cambios2 y la segunda, más co
rrecta, excluyéndolas. Los resultados 
muestran que el déficit total puede 
ascender a ciento catorce mil millo
nes de pesos y que nuevamente el ni
vel nacional de gobierno será incapaz 
de cubrir, con sus ingresos corrientes, 
los gastos corrientes, de modo que la 
totalidad de su inversión efectiva de
berá cubrirse a crédito o por expan
sión monetaria. Asimismo, el valor 
no cubierto por el endeudamiento 
ya presupuestado y los ingresos no 
tributarios de la Cuenta Especial de 
Cambios, vale decir el descubierto 
neto del gobierno, puede sumar cerca 
de los cuarenta mil millones de pe
sos. 

Los datos de lo ocurrido hasta 
julio de 1982 se presentan en el Cua
dro V-2. Corresponden estos guaris
mos a los resultados intermedios del 
año fiscal que reflejan una acelera
ción del gasto efectivo en los últimos 
meses de la administración Turbay; 
aceleración que normalmente se 
acentúa con mayor vigor en los últi
mos meses del año, dado el nivel de 
giros del primer semestre. 

Debe anotarse que los cálculos 
efectuados para el gasto de funcio
namiento se hicieron bajo el supues
to de un cierre considerable de las 
llaves del gasto (las decisiones de 
apropiación y acuerdo) situación 
que, no obstante, tiene implicaciones 
rezagadas en el momento del gasto 
efectivo, habida cuenta del creci
miento observado en el atraso de eje
cución de años anteriores. Es decir, 
que a pesar de que la proyección de 

2 Que incluyen la total idad de las utilidades 
contables por compra-venta de monedas 
extranjeras y el rendimiento de las reservas in
ternacionales. 
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!'.) CUADRO V-1 

PROYECCION DEL DEFICIT FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 1982 
CIFRAS DE OPERACIONES EFECTIVAS 

(Millones de pesos) 

1981 1982 
Incluyendo en Excluyendo de 1 ncluyendo en Exduyendo de 

ingresos co- los ingresos co- ingresos co- los ingresos co-
rrientes los no rrientes los no rrientes los no rrientes los no 
tributarios en tributarios de tributarios en tributarios de 

C.E.C. (1) C.E.C. (2) C.E.C. (3) C.E.C. (4) 

l. Recaudos de ingresos corrientes en 
1981 y 19821 212.744 164.700 255.376 199.491 

11. Exigible del año anterior 30.492 30.492 35.1022 35.1022 

111. Recaudos de ingresos corrientes en el año 
disponibles para el presupuesto del año 

164:389 (1-11) 181.802 133.758 220.274 
IV. Gastos corrientes3 159.524 159.524 202.300 202.300 
V. Ahorro del gobierno ( 111-IV) 22.279 25.766 + 17.974 - 37.911 
VI. lnversión4 60.143 60.143 76.784 76.784 
VIl. Déficit o superávit (V-VI) 37.864 85.908 58.810 -114.695 
VIII. Financiación 

A. Crédito netos 14.321 14.321 + 16.980 + 16.980 
B. Ingresos no tributarios de C.E.C.6 48.044 + 55.881 
C. Faltante por financiar 7 23.543 23.543 41.834 41.834 

IX. Déficit/PIS (%) 8 (VII/PIB) 1.9 4.3 2.3 4.4 

Ver Cuadro V-3. 
2 Se supone que los pagos de vigencias anteriores de julio a diciembre se financiarán con crédito y que corresponden a inversión . 
3 En 1981 incluye$ 145.666 millones pagados más$ 13.858 millones pagados por vigencias anteriores en 1982. 

Variación 
Anual 

% 
(4)/(2) 

21.1 
15.1 

22.9 
26.8 
47.1 
27.7 
33.5 

18.6 
16.3 
77.7 

En 1982 se supone que se paga el 94o/o del total de la apropiación por gastos corrientes. 
4 Ver Cuadro V-7. Se supone que se ejecutará el 77o/o de la apropiación por cuanto se trata de un año de finalización de gobierno en el que 

en los ocho primeros meses del año se intentó en el nivel de causaeión, ejecutar una porción importante del presupuesto de inversión. Esta 
ejecución acelerada se percibe en caja en los últimos meses del año . 

s Se supone que lo presupuestado por crédito neto hasta julio se mantendrá hasta el fin del año . 
6 Ver Cuadro V-3. 
7 Puede tomarse de diferente forma: Emisión Banco de la República, postergación de pagos para la siguiente vigencia, etc. 
8 PIB estimado en$ 2.566.400 millones con base en un incremento nominal de 28o/o para 1982. 
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CUADRO V-2 
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL 

CIFRAS DE OPERACIONES EFECTIVAS 
(Millones de pesos) 

Enero a julio 

l. Ingresos corrientes incluyendo los no tributarios de Cuenta Espe
cial de Camb ios 1 

(Recursos no tributarios de Cuenta Especial de Cambios) 
la . Ing resos corrientes sin incluir los no tributarios de Cuenta Espe

cial de Camb ios 
11. Gastos corrientes 
111 . Ahorro del Gobierno ( 1- 11) 

Considerando los recursos no tributarios de Cuenta Especial de 
Cambios 

li la. Ahorro del gobierno (la - 111) 
Sin considerar los recursos no tributarios de Cuenta Especial de 
Cambios 

IV. Inversión 
V. Superávit (o déficit) contabilizando los recursos no tributarios de 

Cuenta Especial de Cam bios como ingresos corrientes ( 111-IV) 
Va. Superávit (o déficit) sin contabilizar los recursos no tributarios de 

Cuenta Especial de Cambios como ingresos corr ientes (lila- IV) 
VI. Financiación o absorción de V 

A. Crédito externo neto 
B. Crédito interno neto 

B.1 Banco de la República 
b.2 Particulares e instituciones financieras 

C. Otros2 

• Provisional. 
Desco nt ando bonos y devolución de sobrantes. 

1981 1982* 

119.931 141.881 
27.928 34.885 

92.003 106.996 
81 .732 112.791 

+ 38.199 + 29.020 

+ 10.271 3.795 
34.461 43.946 

+ 3.738 14.926 

24.190 49.741 
3.738 + 14.926 

+ 2.959 + 5.188 

+ 3.659 + 18.000 
3.019 3.387 
7.338 4.8753 

Variación 

% 

18.3 
24.9 

16.3 
38.0 

- 24.0 

27.5 

105.6 

75.3 

391 .9 

Es un neto de vari ación d el e fec tivo en ca ja y depósito o fi cin as subal ternas d e recaudación, cambio flotante y saldos e n caja y bancos 
de las pagadurias princtpal es de Bogotá. · 

·
1 Estimación de FEDESARROLLO por resid u o. 
Fuente : In formes de recaudo de la Dirección Naciona l de 1 m pu es tos. 1 nformes y avances de Tesore ría y Cuadro Vl -1. Cálculos de FEDE
SARROLLO. 
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la apropiación respectiva sólo crece 
al 20%, se espera que en el nivel de 
operaciones efectivas el aumento 
sólo puede reducirse al 27% en lo 
que resta del año, nivel de crecimien
to sustancialmente inferior al obser
vado para 1981. 

El gobierno es consciente de la si
tuación descrita y ha sugerido hasta 
el momento, según informaciones de 
prensa, un número de medidas rela
cionadas con este problema. Entre 
ellas sobresalen las siguientes : 

1. Integración de una comisión tribu
taria. 

2. La no utilización de los ingresos 
no tributarios provenientes de la 
Cuenta Especial de Cambios. 

3. El aumento selectivo de tarifas de 
los impuestos de aduanas y ventas. 

4. El control de la evasión por las 
v(as administrativas. 

5. Por el lado del gasto, se ha pro
puesto en forma genérica la aus
teridad. 

La magnitud del problema descri
to no tiene precedentes en la historia 
financiera del Estado colombiano y 
es evidente que aunque lo propuesto 
por el gobierno en parte apunta en la 
dirección correcta, las medidas son 
en extremo limitadas en proporción 
con el déficit, y pueden tener efectos 
económicos negativos en la coyuntu
ra que vive el país. 

Deben tenerse en cuenta las 
siguientes cifras para ponderar el pro
blema. En su conjunto el déficit (en 
su estimativo más correcto, es decir 
74 

descontando de los ingresos los no 
tributarios provenientes de la Cuenta 
Especial de Cambio y dentro de su
puestos extremos de austeridad) será 
cerca del doble del valor estimado de 
los recaudos del impuesto de renta, 
más de dos veces el del impuesto 
sobre las ventas, y tres y media veces 
el de aduanas y dos veces el valor de 
los ingresos no tributarios de la 
Cuenta Especial de Cambios. La an
terior reflexión indica que ninguna 
de las propuestas expresadas por el 
gobierno, ni individual ni conjunta
mente, constituye un antídoto lo su
ficientemente fuerte para reducir sig
nificativamente el déficit. 

En efecto, no se ha mencionado 
en concreto en qué consisten las me
didas para frenar la evasión, pero por 
eficientes que sean no tendrán un 
impacto suficiente a corto plazo. Se 
ha sugerido, por otra parte, un incre
mento selectivo en el impuesto de 
ventas, que por razón misma de su 
tamaño no sería un aporte adicional 
importante. Más aún, podría ser ino
portuno en relación con la situación 
recesiva del sector real de la econo
mía, ésto por cuanto las dos grandes 
opciones de selectividad conllevan 
externalidades indeseables : la prime
ra, si se hace un aumento tarifario en 
bienes de consumo masivo de produc
ción nacional, significaría agravar las 
condiciones de de recesión; la segun
da si se opta por incrementar las ta
rifas a los bienes de lujo, aumentará 
el contrabando en algunos sectores. 
Por último, el eliminar la apropiación 
que el Estado hace de los rendimien
tos cambiarios implicaría medidas 
monetarias compensatorias de enor
me magnitud. En el fondo conlleva
ría hacer explícita una emisión ac
tualmente disfrazada. 



Por el lado de los gastos, se puede 
concluir que la austeridad está virtual 
y crecientemente establecida desde 
1981. Parte de esta austeridad, no 
obstante, no es real por cuanto co
rresponde a presupuestación inicial 
subestimada que ya tiene existencia 
jurídica como obligación de gasto. 
Por otra parte, para el anterior go
bierno la austeridad no se extendió 
al gasto de inversión, que en los últi
mos años creció sustancialmente. 
Sobre este punto, merece mención 
el problema de que la contabilidad 
estatal no distingue entre la inversión 
nueva y real y la inversión por com
pra de bienes preexistentes que no 
contribuyen en sí a la formación de 
riqueza del país y, por 1 a otra, la i m
portancia que ha adquirido la inver
sión improductiva en edificaciones y 
otras de difíci 1 justificación social y 
económica. Esta visión selectiva de la 
inversión permitirá plantear una no
ción de austeridad aplicable a ella 
que quizás tendría un impacto me
nor en su efecto desacelerador. 

Lo anotado permite ver que, en 
conjunto, la acción sobre ingresos 
y gastos corrientes sería notoriamen
te limitada para enfrentar la proble
mática del déficit fiscal a corto pla
zo. Deberá el gobierno mirar enton
ces a sus activos, como forma para 
coadyuvar en su absorción. 

Al parecer, el mayor problema que 
subsiste es el de las transferencias a 
los niveles descentralizados naciona
les y a los departamentos y munici
pios. Sucede que en estos niveles y 
ésto es una hipótesis de FEDESA
RROLLO, se presenta un atesora
miento cuantioso de activos no sólo 
financieros sino reales. Los estable
cimientos públicos cuentan con gran-
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des propiedades territoriales innece
sarias, cuya venta no sólo podría 
contribuir, por una sola vez, a la 
solución del déficit, sino que segura
mente podría actuar como factor de 
control en los precios de la tierra, los 
cuales son objeto de especulación 
una vez anunciados los planes 
masivos de vivienda sin cuota inicial. 
En realidad esta sugerencia corres
ponde a una aplicación del sentido 
común ante una situación de insol
vencia, en la cual quien la vive debe 
asumir sacrificios en su patrimonio, 
en especial si éste no le rinde fruto 
alguno. Resulta claro, por lo demás, 
que se trata de una solución de corto 
plazo, pues el problema del déficit 
se encuentra en la inelasticidad de 
los ingresos tributarios, principal
mente de la tributación directa. 

111. Ingresos corrientes 

La estructura de los ingresos co
rrientes ha sufrido un profundo cam
cio en su composición. Ello se debe, 
en primer término, a la disminución 
sostenida de la participación de la 
tributación directa después de que 
fue sustancialmente incrementada 
por la reforma tributaria de 1974 y, 
en segundo término, a su creciente 
dependencia en ingresos provenientes 
de actividades relacionadas con el 
sector externo de la economía . Esta 
situación ha implicado una doble 
condición indeseable en nuestro sis
tema tributario. Por una parte, indu
dablemente se trata de un sistema 
que cada vez se torna más injusto; 
por otra, desde el punto de vista fi
nanciero, la elevada dependencia en 
el comercio exterior lo hace vulne
rable a las bruscas oscilaciones de 
dicho sector. 
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A. Estimación del año de 1982 

La estimación del resultado final 
de los recaudos tributarios se presen
ta en el Cuadro V-3. Los cálculos se 
basaron principalmente en el análisis 
de las tendencias de los últimos años, 
los resultados a julio del presente año 
y las implicaciones de las medidas tri
butarias de carácter legal que pudie
ron haber afectado los ritmos de re
caudación. De ellos se desprende que 
continúa la tendencia decreciente de 
la participación de los ingresos rela
cionados con el sector externo una 
vez terminado el auge en este sector, 
en la estructura de la financiación 
corriente, en tanto que se espera una 
recuperación moderada del impuesto 

sobre la renta. En su conjunto el 
cálculo muestra un crecimiento 
nominal del 20 por ciento con el cual 
se deben soportar los incrementos en 
los gastos del presupuesto de 1982 y 
el monto de los gastos pendientes de 
pago de la vigencia de 1981. 

B. Análisis de los resultados del 
recaudo 

En el Cuadro V-4 se presenta el 
comportamiento de los ingresos co
rrientes discriminando sus principales 
rubros para los períodos de enero-ju
lio de 1981 y 1982, junto con las 
tasas de crecimiento anuales entre 
1977y1981. 

CUADROV-3 
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ESTIMACION DE LOS RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES A 
DICIEMBRE 31 DE 1982 

(Millones de pesos) 

1981 1982 
Variación 

% 

1. Impuesto renta 1 53.841 67 .834 26.0 
2. Impuesto ventas 1 41.156 52 .680 28.0 
3. Impuesto aduanas 27 .787 32 .508 16.2 
4. Utilidad cuenta especial de cambios 55.369 62 .037 12.0 

a) Impuesto café 6.957 5.434 - 21.9 
b) Utilidad compra venta divisas 30.356 38.030 25.3 
e) Manejo neto de reservas 17.688 17.855 0.9 
d) Impuesto remesas 367 718 95.7 

5. Impu esto gasolina 18.036 21 .21 j 17.6 
6. Otros 16.555 19.104 15.4 

Total 1 212.744 255.376 20.0 

Neto de devo lu cio nes. 

Metodología : 

Impuesto de renta: Ver Cuadro V -6. 
l mp11 es to de ven tas, Impu es tos de aduanas y recargos, Cuenta Especial de Cambios y otros: Cón 
base en el comportamiento presentado en lo que va corrido del año . 
Impues to ad -va lorem sobre gasolina y ACPM : Con base en un crecimiento de consumo real del 
co m bus l ib le para 1982 de 2o/o. 



CUADROV-4 

RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL 

Millones de !!esos Variación Variaciones I!Orcentuales anuales 
a julio 1981 a julio 1982 % 77/76 78/77 79n8 80/79 81/80 

1. Renta1 28.766 36.203 25.8 17.4 27.9 25.9 24.9 12.5 
2. Ventas1 25.735 28.448 10.5 20.5 39.1 34.1 32.1 30.9 
3. Aduanas 16.338 18.991 16.2 32.1 39.1 23.9 49.7 19.8 
4. Utilidad Cuenta Especial de Cambios 31.971 38.654 20.9 58.6 49.3 68.0 79.0 33.5 

a) Impuesto café 3.903 3.495 -10.4 55.1 18.5 8.6 19.5 - 31.5 
b) Manejo neto de reservas 11.429 11.355 - 0.6 - 2.7 246.4 120.3 68.4 41.0 
e) Utilidad compra-venta divisas 16.499 23.530 42.6 303.4 61.9 186.4 161.9 63.5 
d) Impuesto remesas 140 274 95.7 31.5 19.4 22.0 55.7 92.6 

5. Gasolina y ACPM 10.596 11.410 7.7 38.9 35.3 36.7 38.8 76.8 
6. Otros 8.735 11.281 29.1 6.3 36.3 35.8 37.2 1.6 

Total 1 122.141 144.987 18.7 24.5 35.9 35.4 42.5 24.8 

1 Descontando devolución de sobrantes. 

Fuente: Dirección de Impuestos Nacionales. Informes y recaudos y cálculos de FEDESARROLLO. 
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CUADROV-5 

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN SU PROCEDENCIA 
(Millones de pesos) 

Sector Externo Total Estructura% 
Actividad Recursos no ingresos Actividad Recursos no 

doméstica1 tributarios de Otros2 Total corrientes doméstica tributarios de 
C.E.C. (neto) C. E. C. 

1976 33.534 1.382 17.251 18.633 52.167 64.3 2.6 
1977 40.835 2.505 21 .605 24.110 64.945 62.9 3.9 
1978 53.418 5.856 29.010 34.866 88.284 60.5 6.6 
1979 67.426 14.539 37.591 52.130 119.556 56.4 12.2 
1980 85.632 31.116 53.716 84.832 170.464 50.2 18.2 
1981 106.763 48.044 57.937 105.981 212.744 50.2 22.6 
1981 Enero· Julio 60.711 27.928 33.502 61.430 122.141 49.7 22.9 
1982 Enero· Julio 72.250 34.885 37.852 72.737 144.987 49.8 24.1 

1 Renta, ventas no recaudado en aduanas, gasol ina y otros. 
2 Ventas recaudado en aduanas, aduanas, café, cigarrillo, Cl F, tonelaje . 

Fuente : Informe de recaudos de la Dirección de 1m puestos Nacionales. 

Otros 
sector 
externo 

33.1 
33.2 
32.9 
31.4 
31.5 
27.2 
27.4 
26.1 
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El crecimiento correspondiente al 
año 1982 es el menor del período 
analizado; al descomponerlo por 
rubros se observa que los únicos in
gresos que muestran niveles de au
mento próximos a la tasa de infla
ción son el impuesto de renta y el 
rubro otros ingresos tributarios; los 
demás incrementos son todos inferio
res a esta y sustancialmente menores 
a los de los años anteriores. Lo ante
rior ratifica lo expresado en Coyun
tura Económica de mayo de 1982, 
en la que se afirma que se observan 
signos de progresivo deterioro des
pués de varios años de bonanza del 
sector externo de la economía. 

En el Cuadro V-5 se presenta un 
ordenamiento de los datos de ingre
sos corrientes según su origen sea de 
actividades domésticas o del exte
rior, con lo que se corrobora la vul
nerabilidad creciente de la estructura 
tributaria en fuentes de ingresos rela
cionados con el sector externo, de 
los cuales los vinculados con el mane
jo de divisas y los rendimientos de las 
reservas internacionales, que son la 
mayor parte ($ 48.044 millones en 
1981 o sea el 22.6%), posiblemente 
no debería constituir un recurso pre
supuesta!, como se ha señalado en 
entregas anteriores. A continuación 
se presenta un análisis individual de 
los diferentes rubros de ingreso. 

C. Impuesto a la renta 

El impuesto a la renta se ha carac
terizado por un elevado grado de eva
sión en su cumplimiento, lo cual 
explica que a pesar de su diseño elás
tico y progresivo en relación con su 
base, su elasticidad ex post sea en ge
neral inferior a la unidad, de suerte 
que en términos reales sus crecimien
tos sean generalmente negativos. Esta 

FINAN ZAS PUBLI CAS 

situac1on se ha visto agravada por la 
promulgación de leyes de incentivos 
tributarios que cuando han entrado 
en vigencia han ocasionado disminu
ción adicional 3 en la tasa de creci
miento del impuesto. 

Junto con el año de 1976, el año 
de 1981 muestra la caída más sensi
ble en la tasa de crecimiento del im
puesto. En el descenso correspon
diente a 1976 la explicación se halla 
en diversidad de factores, entre otros 
el ajuste a la reforma tributaria de 
1974, que había implicado un 
aumento muy alto en la recaudación 
de 1975 no sólo por sus normas es
tructurales sino por la amnistía patri 
monial que hacía parte de ella, la exa 
pedición de un ajuste en las tarifas y 
algunos incentivos. El descenso de 
1981 se explica principalmente en 
este último elemento, por cuanto la 
ley 20/79 promulgó un número im
portante de incentivos tributarios. 

El período enero a julio de 1982 
muestra una recuperación que quizás 
no se sostenga íntegramente para la 
totalidad del año, por cuanto parte 
de este incremento proviene del esta
blecimiento de nuevas retenciones 
sobre honorarios y comisiones que se 
aplicaron únicamente en el segundo 
semestre de 1981, exagerándose así 
la comparación efectuada por los pe
ríodos enero-julio. No obstante, la 
crisis del sector financiero que ha 
afectado principalmente a activos fi
nancieros mediante los cuales se eva
dían impuestos, puede significar un 

3 La tasa histórica de crecimiento lleva implíci· 
to un porcentaje de evasión que debe ser cons
tante (quizás moderadamente creciente a me
dida que se inventan fórmulas para disminuir 
los impuestos). Sus oscilaciones, cu ando brus
cas, se hayan asociadas a cambios en la legisla
ción . 
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CUADROV-6 

RECAUDO DEL IMPUESTQ DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS1 

Año com~leto Var.% 
Enero a Junio 

l. Corriente (A-i-B-C) 
A. Retención 

-Salarios 
-Dividendos 
- Intereses 
- Honorarios y comisiones 
-Loterías y Otros 

B. Anticipo 
C. Devolución de sobrantes2 

11. Rezagado3 

111. Bonos 

Total (1 + 11 + 111) 

* Variaciones muy altas 
Neto de devoluciones. 

1980 

25.529 
13.174 

12.801 
446 

20.539 
1.804 

47.872 

1981 1981 

30.103 17.9 12.753 
16.090 22 .1 7.369 
10.289 4.640 
2.339 1.317 
1.833 819 

515 37 
1.114 556 

14.894 16.3 ' 5.639 
881 97.5 255 

21.746 5.9 8.517 
1.992 10.4 738 

53.841 12.5 22.008 

2 Se supone que corresponde en su totalidad a excesos de retención en la fuen te. 
3 Liquidaciones privadas y of iciales en exceso de retención y anticipos, en efectivo . 

1982 Var.% 

15.994 25.4 
10.336 40.3 

5.670 22.2 
1.425 8 .3 
1.422 73.5 
1.1 06 * 

737 32.5 
6.293 11.6 

635 149.0 
10.920 28.2 

1.169 58.4 

28.083 27.6 

Julio a 
Dic. 81 

17.350 
8.724 
5.649 
1.022 
1.014 

478 
558 

9.255 
626 

13.229 
1.254 

31.833 
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Estimación Var. % 
1982 82/81 

36.832 22.3 
21.523 33.8 
12.573 22.2 
2.531 8.2 
2.844 55.2 
2.164 * 
1.411 26.7 

16.621 11.6 
1.312 149.0 

67.834 26.0 



incremento inesperado en la reten
ción por intereses, la cual ha venido 
aumentando ostensiblemente. Los 
datos correspondientes al impuesto 
de renta se presentan en el Cuadro 
V-6. 

Esta situación del impuesto a la 
renta, que es análoga a la vivida a co
mienzos de las décadas de los sesen
ta4 y setenta 5

, quizás requiere ser 
abocada por el actual gobierno en 
forma estructural. Esta línea de 
acción no sería contraria a su deseo 
de no elevar tarifas, aunque sí a sus 
ideas en relación con la doble tribu
tación de los socios y las empresas y 
en general de incentivos, cuya incor
poración en el sistema tributario 
acrecentaría la tendencia descrita y, 
en consecuencia, la crisis fiscal, repi
tiendo los mismos errores que con
dujeron a las crisis anteriores y agrp
vando el problema de equidad y eva
sión del impuesto a la renta. 

A pesar de haberse identificado 
correctamente el problema de la eva
sión en un contexto de eficiencia ad
ministrativa de la Dirección de 
Impuestos Nacionales y que esta 
haya respondido con algunos esfuer
zos en el área de aceleración de re
caudo, subsiste, por lo expresado, el 
problema de una legislación con di
versidad de avenidas hacia la defrau
dación fiscal (altas tasas y multipli
cidad de esquemas legales para eva
dirlas) facilitada por una inoperancia 

4 Cuando entraron en vigencia los incentivos de 
la ley 81 /60 y que dió lugar a la crisis fiscal de 
1963 y al establecimiento de sobretasas al 
mismo impuesto y a la creación del impuesto 
a las ventas y a la retención en la fuente. 
Cuando se promulgaron normas de incentivos 
al sector financiero de la construcción , al sec· 
tor agropecuario y se establ ecieron algunos in 
centi vos de la ley 81 / 60 que ya expiraban y 
cuya consecuencia fue la promulgación de la 
reforma tributaria de 1974. 
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casi total de la fiscalización o audito
ría tributaria. Esta afirmación se 
corrobora en el hecho de que la 
recaudación de impuestos se aproxi
ma notablemente al valor de las liqui
daciones privadas (unas veces por ex
ceso otras por defecto) y es muy 
poco el recaudo de los cuantiosos vo
lúmenes de "mayor valor" expresa
dos en las liquidaciones de rev1s1on 
elaboradas por la auditoría tributa
ria. 

D. Impuesto a las ventas 

Aunque el impuesto a las ventas 
muestra una notable caída en su cap
tación hasta julio de 1982, ésta es 
aparente por cuanto la mayor parte 
del recaudo de dicho mes se trasladó 
al primer día de agosto en virtud de 
que el 31 de julio (vencimiento del 
pago) fue un día no hábil. Revisadas 
las cifras preliminares del mes de 
agosto, se tiene que el impuesto 
muestra un crecimiento acumulado 
en el año del 29 por ciento, guarismo 
ligeramente inferior al de años 
anteriores y enteramente explicable 
por cambios exógenos en su base, 
principalmente por la reces1on 
económica y la caída de las importa
ciones. 

E. Impuesto de aduanas y recargos 

Por su relación con la bonanza 
cambiaria, el impuesto de aduanas 
muestra un comportamiento muy di
námico entre 1976 y 1980 e inicia 
un descenso en su ritmo de creci
miento a partir de 1981 que aumenta 
en 1982. Este comportamiento es 
una prueba de la vulnerabilidad del 
impuesto como fuente de financia
ción. Las modificaciones efectuadas 
recientemente por el gobierno indi-
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can que esta tendencia se acentuará 
de limitarse administrativamente las 
importaciones, aunque el aumento 
anunciado en algunos aranceles y la 
devaluación podrían compensar 
dicho efecto. 

F. Cuenta Especial de Cambios 

La Cuenta Especial de Cambios 
pasó a ser el componente individual 
más importante de la financiación 
del Estado. Sus rubros constitutivos 
son en parte tributarios (impuestos 
de café y de remesas) y en parte no 
tributarios (manejo de reservas y 
utilidad de la compra-venta de divi
sas). Sobre estos últimos ingresos, 
FEDESARROLLO ha enfatizado la 
naturaleza contable de la utilidad en 
la compra y venta de divisas, así 
como la característica expansionista 
de la apropiación de los rendimientos 
de las reservas por parte del Estado. 
Este punto de vista, que concuerda 
con el expresado por el primer man
datario en su presentación televisada, 
implicaría un cambio al eliminar por 
completo esta fuente de los recursos 
fiscales. No obstante, su importancia 
relativa actual no permite plantear 
un movimiento tan brusco que des
financiaría en términos de presupues
tación, un nivel de gasto público 
aprobado ya inevitable, que como se 
muestra a continuación es insuficien
te aun aplicando duras reglas de aus
teridad . 

IV. El gasto de 1982 

Indiscutiblemente, el tema del 
gasto público estará en la escena de 
los acontecimientos económicos im
portantes. El propósito presidencial 
de afectar el nivel del déficit por la 
vía de la austeridad es un propósito 
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loable. En cierto forma, es un pro
pósito que al menos en parte inten
tó, con éxito, la última administra
ción del Ministerio de Hacienda en 
1981 y 1982. 

Las decisiones de alto nivel guber
namental relacionadas con el gasto 
público son únicamente la apropia
ción y los acuerdos. Las demás, es 
decir los giros, las reservas y los 
pagos son actos de la administración 
derivadas de ellas. Por otra parte, las 
apropiaciones se rigen por condicio
nantes previos, básicamente -obliga
ciones legales y contractuales ( labo
rables y administrativas) que nece
sariamente deben incorporarse en el 
presupuesto y le restan grados de li
bertad a la acción posible del ejecu
tivo en materia de austeridad. 

Tradicionalmente, el análisis finan
ciero que se efectúa del gasto público 
se ha concentrado en las operaciones 
efectivas del gobierno como síntesis 
última del volumen y sentido de las 
decisiones de apropiación y acuerdo. 
En esta ocasión, FEDESAR ROLLO 
se ha adentrado en el análisis de las 
decisiones fuente (Apropiación y 
Acuerdos) como explicación de los 
resultados actuales y proyectados de 
las operaciones efectivas. Esto con el 
propósito de verificar la factibilidad 
del lineamiento presidencial. 

La primera pregunta que se sugiere 
en este sentido se refiere a cuáles son 
las características del presupuesto en 
1982. La segunda a cuál ha sido el 
ritmo de su ejecución. La tercera, a 
si alcanza este presupuesto para 
cubrir sus costos fijos o se requiere 
adicionarlo, y la cuarta, a qué tan 
adecuada es su financiación. 



Características del presupuesto de 
1982 

Crecimiento Global: Los gastos to
tales inicialmente presupuestados 
mostraban un incremento de 32.2 
por ciento. De estos valores el menor 
crecimiento (28.2%) correspondió al 
gasto de funcionamiento y el mayor 
al servicio de la deuda (49.5,%). La 
inversión pública se presupuestó con 
un incremento similar al del conjun
to (32.4%); esta partida, no obstan
te, tiene como característica una sub
estimación en el presupuesto inicial, 
pues existe la obligación legal (nor
mas orgánicas, Art. 11) de limitar la 
financiación por crédito en el proce
so de formación presupuesto a los 
préstamos debidamente contratados. 
En julio del año anterior al de vigen
cia del ejercicio presupuesta!, cuando 
se presenta el proyecto de presupues
to, no se han contratado, aunque se 
conozcan en parte, los créditos con 
que se piensa apoyar la inversión. E 1 

presupuesto debe adicionarse. Estas 
adiciones las programa el Departa
mento Nacional de Planeación con
juntamente con la elaboración del 
presupuesto y constituyen un in
ventario de lo que podría denomi
narse la continuidad del gasto públi
co de inversión. No obstante, el pro
ceso de adición presupuesta! muestra 
anarquía e indisciplina. Por esta ra
zón la comparación de adicionales y 
de presupuesto definitivos con corte 
a 31 de ju 1 io de 1982 no tiene mayor 
significación. En efecto, el gobierno 
en 1981 no pudo efectuar la llamada 
adición administrativa por decreto 
(previa a las sesiones ordinarias del 
Congreso) por falta de concepto 
favorable del Consejo de Estado y 
sólo pudo hacerlo en los últimos 
meses del año tras la tramitación 
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ante el Congreso de los mismos. En 
1982 sí le fue posible al gobierno 
ejercer su facultad de adicionar antes 
del 20 de julio y es precisamente en 
dicho mes en que se presenta lq 
mayor adición en lo corrido del año. 
Parece más razonable, por lo tanto, 
para el caso de la apropiación y sus 
adicionales, comparar la totalidad dél 
año de 1981 con lo ocurrido hasta 
julio de 1982. Los resultados del 
Cuadro V-8 muestran que los creci
mientos de las apropiaciones son 
excesivamente modestos en relación. 
con su comportamiento histórico. 
Suponen, por ejemplo, que el gasto 
de funcionamiento crecerá 
únicamente al quince por ciento y
que la inversión lo hará al cuatro por 
ciento. Esta situación no parece que 
sea sostenible hasta terminar el año 
e implica, por razones casi físicas (la 
inercia del gasto y su presión una vez 
incluida una nueva actividad en el 
presupuesto, así no quede completa
mente financiada), la necesidad de 
adicionar. Los datos, sugieren, ade
más, que si bien la intención inicial 
del gobierno fue mantener el presu
puesto de funcionamiento en un 
nivel mínimo e impulsar la inversión 
desde un comienzo, la restricción de 
aquel fue nominal, consistiendo úni
camente en una subvaloración de gas
tos que por definición serían mayo
res al ejecutarse. Sobre la deuda, el 
gobierno simplemente se limitó a cal 
cular su servicio, pues es este un caso 
en que no existe discrecionalidad 
alguna. 

Ritmo de ejecución: El ritmo de 
ejecución lo imponen las decisiones 
de acuerdo mensual de ordenación 
de gasto. Sobre este acuerdo se desta
ca el proceso de contratación admi
nistrativa cuando es del caso o de re-
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CUADRO V-7 

PROYECCION DE LA APROPIACION PARA EL AÑO DE 1982 
(Millones de pesos) 

Apropiación Apropiación 
Proyección 

definitiva definitiva 
de apropiación Variación% 

1980 1981 
definitiva 81/80 82/81 

19821 

Servicios personales 29.943 38.951 50.293 30.1 29.1 
Gastos generales 10.572 12.014 11.121 13.6 - 7.4 
Transferencias 74.984 111.331 130.650 48.5 17.3 
Intereses y comisiones 9.497 16.801 22.258 76.9 32.5 
Subtotal funcionamiento 124.996 179.097 214.322 43.3 19.7 
Amortización 12.885 14.971 20.644 16.2 37.9 
Total funcionamiento y 
amortización 137.881 194.068 234.966 40.7 21 .1 
Inversión 67.667 84.542 99.719 24.9 17.9 

Total 205.548 278.610 334.685 35.5 20.1 

Los estimativos· correspondientes a funcionamiento suponen por una parte un crédito adicional 
mínimo de $ 9.527 millones compensado parcialmente por un contracrédito simultáneo de 
$ 3.835 millones de posibles sobrantes con base en el ritmo de ejecución de parte de las entida
des. Es decir, un adicional neto de $ 5 .692 millones. La inversión se supone que deberá incre
mentarse en$ 12.000 millones, discriminados en$ 6.000 millones para el faltante de la presu
puestación inicial y $ 6.000 para otros faltantes derivados de hechos cumplidos y no presupues
tados. 

conoc1m1ento del gasto previamente 
ordenado o contratado, caso en el 
cual la decisión del acuerdo no es 
más que una ratificación de hechos 
cumplidos de conformidad con la 
mecamca legal del proceso 
presupuesta!. En la fase de ejecución 
se definen dos brechas que en su con 
junto determinan el exceso de los 
gastos sobre los ingresos totales del 
presupuesto. Son ellas: 

Brecha de causación: Consistente 
en el sobregiro de acuerdos que 
determina un faltante de apropiación 
y obliga al crédito adicional. Esta 
puede ocurrir por mala presupuesta
ción, cuando en la ley inicial no se 
estiman adecuadamente las necesida
des, como puede ser el caso del pre-
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supuesto de educación, o puede obe
decer a incrementos definidos 
durante el año. 

Brecha de caja: Consistente en la 
ordenación de pagos por encima de 
las disponibilidades efectivas. 

Así mismo, se ha venido produ
ciendo un fisura adicional, especial
mente en el Fondo Vial Nacional, 
consistente en la ordenación de gas
tos sin respaldo presupuesta!, que de
termina simultáneamente un faltante 
de apropiación y una pres1on inme
diata sobre los fondos efectivos. 

En el Cuadro V-9 se presentan los 
datos correspondientes a los acuer
dos, giros y pagos de enero a julio de 
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CUADROV-8 

APROPIACION DEFINITIVA DEL GOBIERNO NACIONAL 
A DICIEMBRE DE 1981 Y A JULIO DE 1982 

Millones de pesos Variación 
1981 1982 % 

1. Funcionamiento 162.296.4 186.359.7 14.8 
a) Presupuesto inicial 127.589.8 163.592.6 
b) Adiciones netas 34.706.8 22.767 .1 -34.4 

2. Servicio deuda 31.772.4 42.902.3 35.0 
a) Presupuesto inicial 28.693.7 42.902.3 49.5 
b) Adiciones netas 3.078.7 

3. Inversión 84.542.2 87.719.3 3.8 
a) Presupuesto inicial 45.355.1 60.038.9 32.4 
b) Adiciones netas 39.186.9 27.680.4 -29.4 

4. Total Presupuesto 278.611 .0 316.981 .3 13.8 
a) Presupuesto inicial 201.638.6 266.533.8 32.2 
b) Adiciones netas 76.972.4 50.447.5 -34.5 

Fuente: Revista Gasto Público, Diciembre 1981 y acuerdo ordenación de gastos de 
septiembre de 1982 y cálculos de FEDESARROLLO. 

1982 y los datos correspondientes a 
1981. Para el caso de los acuerdos la 
comparación del ritmo de ejecución 
en los dos períodos no es válida por 
cuanto no se ha definido el presu
puesto definitivo de 1982, que ne
cesariamente tendrá que adicionarse. 

En cuanto al índice giro/acuerdo, 
las cifras indican un ritmo elevado y 
mayor que el observado en 1981 
para el gasto de funcionamiento y el 
de inversión. La deuda por su parte 
presenta una disminución. No obs
tante, la situación preocupante la de
fine el descenso en el ritmo de ejecu
ción efectivo, que es en últimas la 
prueba final sobre la adecuación de 
lo presupuestado a su financiación. 
La proporción de pagos de Tesorería, 
sobre giros baja notoriamente en 
1982 respecto de 1981, únicamente 
para inversión. Esta situación crea el 

arrastre o traslación a períodos futu
ros de la ejecución efectiva del pre
supuesto. Debe recordarse, no obs
tante, que las cifras de Tesorería re
lativas a inversión no son estricta
mente comparables con los giros, por 
cuanto los pagos realizados en el 
exterior directamente por los presta
mistas extranjeros no se contab ilizan 
en la Tesorería6

. 

Así como el incumplimiento de 
ejecución efectiva de 1982 pesará 
sobre las disponibilidades de 1983, 
este año está recibiendo el impacto 

6 Esta situación ref leja una falla protuberante 
del sistema de información contable de la Te
sorería, pues esta modalid ad de pago (y de in
greso también) debería registrarse a llí ya que 
el banco prestamista asume, al pagar , la condi
ción de agente del Tesoro Colombiano. Es 
algo así como si la Dirección de Impuestos no 
reportara como ingreso e l recaudo del im
puesto de ventas en la aduana . 
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de lo no pagado en 1981. En el Cua
.dro V-1 O se presenta el atraso de eje
cución de los presupuestos de los 
años anteriores. De él se concluye 
que subsist~ un saldo de mil millones 
de presión inmediata y un remanente 
que aparecerá en forma parcial (limi
tado a aquellos gastos financiados 
con recursos ordinarios) en lo que 
respecta del año. Así mismo, dado el 
bajísimo índice de ratificación de re-

servas de apropiación, aparentemente 
el gobierno optó por recortar de pla
no una parte sustancial del presu
puesto cuya ejecución había diferido 
en virtud de este mecanismo. En el 
Cuadro V-11 se presenta la presión 
total a julio 31 de 1982 sobre la Te
sorería, es decir, la suma de lo exi
gible por la vigencia y lo diferido de 
vigencias anteriores. 

CUADROV-9 
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EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE LA VIGENCIA 

Millones de pesos Variación 
1981 1982 % 

l. Apropiación definitiva1 

1. Funcionamiento 162.296.4 186.359.7 14.8 
2. Servicio deuda 34.706.8 42.902.3 35.0 
3. Inversión 84.542.2 87.719.3 3.8 
4. Total presupuesto 278.611.0 316.981.3 13.8 

11 . Acuerdos a julio 31 
1. Funcionamiento 77.632.3 100.429.1 29.4 
2. Servicio deuda 15.518.1 22.930.7 47.8 
3. Inversión 23.976.6 49.500.8 106.4 . 
4. Total 117.127.0 172.859.2 47.6 

111. Giros a julio 31 
1. Funcionamiento 75.690.9 98.937.1 30.7 
2. Servicio deuda 13.264.4 18.914.6 42.6 
3. Inversión 22.281 .1 48.084.2 115.8 
4. Total 111.236.4 165.935.4 49.2 

IV. Pagos actual vigencia a julio 31 
1. Funcionamiento 67.742.0 89.099.0 31.4 
2. Servicio deuda 13.693.9 19.707.3 43.9 
3. Inversión 16.079.8 23.341.9 45.2 
4. Total 97 .515.7 132.058.2 35.4 

V. Acuerdos/Presupuesto definitivo(%) 
1. Funcionamiento 48.0 53.9 
2. Servicio deuda 48.8 53.4 
3. Inversión 28.7 56.4 
4. Total 42.3 54.5 

Fuente : Revista Gasto Público, julio 1981 , Ministerio de Hacienda y Crédito Público ; Acuerdo de 
Ordenación de gastos del mes de agosto y Dirección del Presupuesto General de la Nación, Ministe
rio de Hacienda y Crédito Público y cálculos de FEDESARROLLO. 
1 A 31 de diciembre de 1981 y 31 de julio de 1982, respectivamente. 
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CUADRO V-10 

ARRASTRE PRESUPUESTOS AÑOS ANTERIORES EN 1982 
(Millones de pesos 

l. Reservas de apropiación 1 

A. Certificadas 
1. Funcionamiento y deuda 
2. Inversión 
3. Total 

B. Ratificadas a julio 31 de 1982 
1. Funcionamiento y deuda 
2. Inversión 
3. Total 

5.461.9 
15.580.5 
21.042.4 

673.0 
2.099.3 
2.772.3 

C. Ratificadas/Certificadas (%)en 31 de julio de 1982 
1. Funcionamiento y deuda 
2. Inversión 
3. Total 

12.3 
13.5 
13.2 

11. Exigibilidades en Tesorería en Xll-31-81 18.639.6 
111. Total acordado y ratificado en 1981 no ingresando 

al cobro en 1981 13.690.3 
IV. Total arrastre presupuestos años anteriores en 1982 

(lA 3 -r- 11 + 111) 53.372.3 
V. Total arrastre presupuesto años anteriores a julio 31 

de 1982 (183 + 11 + 111) 35.102.2 
VI. Pagos a julio 31 de 1982 correspondientes a vigencias 

anteriores 33.944.9 

1 Correspondientes al presupuesto de 1981 . 
~,~-------------------------------------------------------

Fuente: Dirección General del Presupuesto . Ministerio de Hacienda y Crédito Público, Teso
rería General de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Brecha de causación para 1982: 

FEDESARROLLO ha desarrolla
do un ejercicio tendiente a estable
cer faltantes y sobrantes presupues
tales a partir del ritmo de ejecución 
de acuerdos hasta septiembre. Para 
el pago de funcionamiento, el tra
bajo se desarrolló por entidad esti
mando individualmente los rubros 
de servicios personales, gastos ge
nerales y transferencias; para el 
servicio de la deuda, no se estimó 
un faltante por razón de los índices 
históricos de ejecución moderada; 
para la inversión se consultó el De-

partamento Nacional de Planeación 
y se investigó sobre las obligaciones 
pendientes, sin respaldo presupues
ta!, a favor de contratistas de obras 
públicas. En el Cuadro V-7 se pre
senta el resumen de los resultados 
del ejercicio para el conjunto de los 
gastos del gobierno. De él se despren
de que la subestimación de la apropia
ción inicial, dentro de un contexto 
de austeridad extremo, no constitu
ye una suma exagerada para el gasto 
de funcionamiento; tampoco lo es 
para la inversión y en su conjunto no 
llegan a los veinte mil millones de pe
sos. 
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CUADRO V-11 

SITUACION DE TESORERIA EN JULIO 31 DE 1982 
(Millones de pesos) 

Giro en tránsito 
Exigible 31 de diciembre, 1981 
Reservas ratificadas 81 y Giros 82 
Menos: Giros que no sitúan fondos 

Pagos 
Déficit 
Déficit reportado por Tesorería 
Presión adicional en tránsito 1 

Vigencia 
Anterior Actual 

13.690 
18.640 
2.772 

35.102 

33.94!;i 
1.157 

165.935 
- 3.515 

162.420 

132.058 
30.362 

Total 

13.690 
18.640 

168.707 
3.515 

197.522 

166.003 
31 .519 
16.165 
15.354 

1 Presión adicional en tránsito puede hallarse sobreestimada por razón de que parte de los gastos 
co rrespondientes a esos giros se financian con recursos del crédito y no es posibl e discriminar
los. 

CUADRO V-12 

PROYECTO DE PRESUPUESTO DE 1983 
(Miles de millones de pesos) 

Año 
Proyecto de Apropiación Apropiación a/b a/c 

Ley (a) Inicial (b) Definitiva (e) % % 

1972 19.3 21.4 24.6 78.5 87.0 
1973 24.4 26.2 30.3 80.5 86.5 
1974 29.2 30.3 38.7 75.6 78.3 
1975 35.2 34.9 53 .3 66.0 65.6 
1976 52.8 53.4 57.0 92.6 93.7 
1977 61.7 62.7 76.7 80.4 81 .7 
1978 85.2 86.6 105.4 80.8 82.2 
1979 104.5 108.3 156.4 66.8 69.2 
1980 147.1 153.8 205.6 71.5 74.8 
1981 196.5 201.6 278.6 70.5 72.4 
1982 261 .6 266.5 317 .0* 82.5 84.1 
1983 307.3 

Fuente : Proyectos de ley respectivos, Leyes e 1 nformes de Contraloría y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
* A ju lio 
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CUADRO V-13 

RESUMEN DE FAL TANTES Y POSIBLES EXCESOS 
DE APROPIACION DE FUNCIONAMIENTO 

(Millones de pesos) 

Sobregiro Excesos Faltan te 

Servicios personales - 857 
Gastos generales - 134 
Transferencias -8536 

Total -9527 

Esta situación permite proponer 
dos interpretaciones; o bien que el 
gobierno anterior copó los compro
misos presupuestales antes de entre
gar el mando o que efectivamente se 
hallaba en plan de austeridad. Apa
rentemente lo primero ocurrió para 
el gasto de inversión en tanto que lo 
segundo es válido para aquel de fun
cionamiento. En el Cuadro V-12 se 
presentan las comparaciones de apro
piaciones definitivas históricas junto 
con la apropiación definitiva estima
da por FEDESARROLLO para 
1982. Por otra parte, en el Cuadro 
V-13 se presenta el resumen de fal
tantes y posibles excesos de apropia
ción para funcionamiento discrimi
nado por servicios personales, gastos 
generales y transferencias. Por último 
el ejercicio de discriminar por entida
des y tipo de gasto los sobrantes y 
faltantes permitiría usar en forma in
tegrada el mecanismo de traslado 
como primer paso de ajuste, para lue
go proceder a abrir créditos adiciona
les para los faltantes netos. Es evi
dente que esta forma de aplicar el li 
neamiento de austeridad constituye 
la manera ordenada de efectuar cam
bios presupuestales importantes sin 

neto 

+ 644 - 213 
+ 1700 + 1566 
+ 1491 -7045 

+ 3835 -5692 

que por ello se perjudique la 
operación del Estado. 

V. El proyecto de presupuesto de 
1983 

El análisis de proyecto de presu
puesto puede ser un ejercicio útil 
habida cuenta de las enormes modi
ficaciones que sufre la propuesta 
tanto en el Congreso, en sus debates 
para aprobarlo, como en su período 
de ejecución cuando se hace manifies
ta su insuficiencia y se adiciona (o 
propone su adición) por razones po
I íticas por parte del ejecutivo. 

En el Cuadro V-12 se presenta 
una serie histórica del total del pre
supuesto, mostrando las tres instan
cias de decisión: proyecto del gobier
no, ley inicial de apropiaciones y 
apropiación definitiva con el fin de 
ilustrar la variabilidad posible sobre 
las cifras iniciales. La serie muestra 
varios puntos importantes: 

1. La diferencia entre el proyecto y 
la ley inicial (índice parcial de 
participación explícita del Congre
so en la formación del presupues-
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to; parcial por cuanto mide única
mente la participación en definir 
su volumen y no la modificación 
en su composición) no es una cifra 
considerable y ha variado desde un 
máximo de 8.5,% de la apropiación 
definitiva en 1972 a un 1.1 por 
ciento en 1976 (el año de 1975 es 
una excepción pues el nuevo go
bierno redujo durante el trámite 
legislativo el proyecto del gobier
no anterior) . 

2. Los proyectos de los años 
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inmediatamente siguientes al de 
un cambio de gobierno ( 1975 y 
1979) muestran la menor relación 
porcentual del proyecto sobre la 
apropiación definitiva, lo que 
indica el peso incremental de los 

gastos del gobierno entrante, en 
cada ocasión. El año de 1983 debe 
mostrar características similares 
pues obrará en él la influencia de 
dos gobiernos. 

3. El proyecto de 1983 por otra 
parte refleja el comportamiento 
histórico de subestimación (expli
cable en normas legales inadecua
damente restrictivas) que da ori
gen al anárquico proceso de adi
ciones. En efecto, el total previsto 
para el presupuesto de 1983 ($ 
307 mil millones) es inferior al de
finitivo hasta julio de 1982 ($ 317 
mil millones) que como se ilustró 
deberá adicionarse en veinte mil 
millones dentro de un esquema de 
estricta austeridad. 



Moneda y crédito 

Introducción y resumen 

En este capítulo se anal iza la eva
luación de la oferta monetaria y de 
los cuasidineros a lo largo de los pri
meros ocho meses de 1982 compa
rando lo ocurrido en este año con el 
comportamiento registrado en los 
dos inmediatamente precedentes. 
Igualmente se esbozan las perspecti
vas monetarias para los meses finales 
del año y se comentan brevemente 
las medidas adoptadas por el gobier
no, al finalizar el mes de septiembre, 
para restaurar la confianza del públi
co en las entidades que conforman el 
sistema financiero. 

Es muy posible que al concluir 
1982 la tasa de crecimiento de los 
medios de pago sea superior a la con
tabilizada en 1980 y 1981. Aun cuan
do el sector externo ha cambiado de 
signo y en la actualidad juega un 
paRel contraccionista en términos 
monetarios, el Banco de la Repúbli
ca ha otorgado crédito a la Tesorería 
Nacional no sólo por la urgencia de 
mayores desembolsos que trae consi-

go todo final de gobierno sino por la 
creciente magnitud del déficit fiscal, 
así como por el debilitamiento de los 
ingresos no tributarios de la Cuenta 
Especial de Cambios. Esto último en 
realidad simplemente hace explícita 
una emisión disfrazada y no contabi
lizada como tal. 

Igualmente, el Banco de la Repú
blica ha tenido que hacer frente a 
una compleja situación de descon
fianza de los usuarios de los diferen
tes intermediarios financieros lo cual 
ha implicado hacer uso de créditos 
extraordinarios del Banco de la Re
pública al sistema financiero. Sin 
embargo, de acuerdo con el comen
tario incluido en esta sección, am
pliado en el informe especial que se 
incluye en esta entrega de Coyuntura 
Económica, el gobierno acaba de op
tar por un esquema de acción para 
proteger a cuentacorrientistas y aho
rradores que le permitirá financiar 
algunas entidades sin acudir a recur
sos de emisión y buscando, simultá
neamente, una reducción en las tasas 
de interés. 
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Los acontecimientos recientes en 
el sector financiero tuvieron como 
uno de sus efectos el que los deposi
tantes y ahorradores (incluyendo las 
entidades y empresas estatales) des
plazaran parte de sus fondos hacia 
activos financieros de mayor seguri
dad, así estos otorguen un menor 
rendimiento. Este sólo hecho ha re
ducido de por sí el promedio de las 
tasas de interés. Además, ha conferi 
do a los papeles del Estado y a los 
depósitos en los bancos oficiales un 
papel de liderazgo en la determina
ción de las tasas de interés del mer
cado. El gobierno haría bien en uti
lizar esta nueva circunstancia en 
forma decidida adelantando una ac
ción conjunta entre el Banco de la 
República y los bancos oficiales ten
diente a reducir los rendimientos de 
los papeles del gobierno y los depó
sitos en dichos bancos. 

11 Oferta monetaria y cuasidineros 

Al comparar el movimiento esta
dístico de la oferta monetaria en el 
transcurso de 1982 con el registrado 
en los dos años anteriores (ver Grá
fica Vl-1), se observa una notable 
similitud entre las series. Dicha seme
janza se manifiesta en la reducida 
tasa de crecimiento de los medios de 
pago durante casi las dos terceras 
partes del año. Según las cifras pro
visionales más recientes, la oferta 
monetaria era superior en 3.8% a la 
del 31 de diciembre de 1981 1 

• De re
petirse la evolución de los años pre
cedentes el último trimestre del año 
se caracterizaría por el ascenso conti
nuo de la tasa de crecimiento de la 
cantidad de dinero concentrándose 
más del 90% de la expansión de la 

1 A septiembre 3 de 1982 . 
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liquidez monetaria en los últimos no
venta días del año. 

Sin embargo, la similitud estad ís
tica oculta algunas diferencias tanto 
cuantitativas como cualitativas que 
deben resaltarse. En primer instan 
cia, la presentación gráfica destaca 
cómo durante los cinco primeros me
ses de este año las tasas de creci
miento del dinero fueron general 
mente inferiores a las alcanzadas en 
iguales períodos de 1980 y 1981. En 
forma opuesta, desde mediados de 
junio los índices correspondientes a 
1982 son mayores a los obtenidos en 
los otros dos años. De continuar esta 
última tendencia en lo que queda del 
año la tasa de crecimiento del dinero 
podría colocarse por encima de la de 
1980. 

Existen algunos factores comunes 
que explican la conducta de la oferta 
monetaria en los tres últimos años; 
ellos se derivan del comportamiento 
de algunos sectores de la economía y 
de la puesta en práctica de los linea
mientos centrales de la poi ítica mo
netaria. En lo atinente al comporta
miento de los sectores económicos 
la incidencia del sector externo cobr~ 
la mayor relievancia por cuanto la 
aparición de saldos deficitarios en la 
cuenta corriente de la balanza cam
biaría supone una menor presión so
bre la monetización de las divisas. 
Este aspecto se hace cada vez más 
evidente entre 1980 y 1982; la dife
rencia es que en 1981 el déficit co
rriente se vio compensado en el últi 
mo trimestre por los movimientos 
de capital ; en lo corrido del presente 
año estos flujos escasamente equiva
len a la tercera parte del déficit co
rriente. 

A partir de 1980 la poi ítica econó
mica se ha orientado con mayor deci-
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CUADRO Vl-1 

ORIGEN DE LAS VARIACIONES EN LA BASE 
(Millones de$) 

Diciembre Julio Diciembre Julio 

1980 1981 1981 1982 

Variación % del Variación % del 
absoluta total absoluta total 

l. Reservas internacionales 12.148 62.7 556 1.7) 

11. Créd ito doméstico 
a. Crédito neto tesoral 5.113 26.4 18.424 88.5 
b. Crédito resto del 

sector público 1.955 10.1 9.286 ( 28.9) 
c. Créd ito neto bancos 91 0.4) 1.397 6.7 
d. Crédito neto entidades 

de fomento - 12.394 ( 53.0) 3.664 11.4) 
e. Crédito neto sector 

privado 557 2.4) 278 1.3 

111. Operaciones con títulos 
Banco de la República - 6.727 ( 28.8) - 15.894 ( 49.4) 

IV. Obligaciones externas 
a largo plazo 1.675 7.2) 2.145 6.7) 

V. Otros activos netos1 1.924 8.2) 637 2.0) 

VI. Moneda de teso rería 174 0.8 730 3.5 

V 11. Total incrementos 19.390 100.0 20.829 100.0 

VIII. Total disminuciones - 23.368 (100.0) -32.182 (100.0) 

(VII-VIII) - 3.978 - 11.353 

Fuente : Banco de la República. 
1 Incluye tenencias interbancar ias. 

sión a promover la liquidez financie
ra de la economía, a costa de una 
tasa inferior de crecimiento de la 
cantidad de dinero. En el curso del 
presente año se han introducido alguo 
nas modificaciones en la poi ítica mo
netaria con el propósito explícito de 
incrementar la liquidez de la econo-

mía, regularizando la tasa de creci
miento de la cantidad de dinero a lo 
largo del año. Esta es una diferencia 
fundamen t al con la poi ítica de los 
años anteriores y, sin embargo, la 
constatación estadística no revela 
avances mayores. 
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El 31 de julio del año en curso, la 
oferta monetaria era de $273.282 
millones, superior en un 5.2% a los 
guarismos registrados el 31 de di
ciembre del año anterior. Dicha 
variación es, además, sensiblemente 
mayor a las registradas para igual pe
ríodo en 1980, 1.5% y en 1981, 
2.2%. De otra parte, al igual que en 
el año precedente, la base monetaria 
se reduce durante los siete primeros 
meses produciendo un influjo restric
tivo, 5.8%, que se compensa por el 
efecto del multiplicador, 11.4% (ver 
Cuadro Vl-2). La variación de la 
oferta monetaria es el resultado de la 
acción conjunta de los componentes 
de la base y del multiplicador. Desde 
el punto de vista de los factores ex
pansionistas de la base, el 88.5% 
corresponde a la disminución de de
pósitos y a los préstamos obtenidos 
por la Tesorería en el Banco de la 
República; una porción menor, 6. 7%, 
es la consecuencia del aumento en la 

MONEDA Y CREOITO 

utilización de los cupos de crédito, 
asignados a los bancos, en el Banco 
de la República. Por su lado, la ac
ción contraccionista tuvo su puntal 
en las operaciones del Banco de la 
República en el mercado monetario, 
49.4%, seguidas por el mayor conge
lamiento de depósitos de las entida
des públicas distintas a la Tesorería, 
28.9%, y por el crecimiento de los 
recursos disponibles de los fondos 
financieros en el Banco de la Repú
blica, 11.4%. 

La descripción del movimiento es
tadístico de los rubros expansionistas 
y contraccionistas de la base destaca 
los siguientes hechos: en primer lu
gar, la ausencia de un influjo nota
ble de las reservas internacionales, 
con su efecto expansionista, como lo 
fue hasta 1980; ahora bien, las reser
vas han actuado como factor de con
tracción en los primeros trimestres 
de 1981 y 1982. Sin embargo, al 

CUADROVI-2 

-MEDIOS DE PAGO BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR 
1980- 1982 

(Cifras en millones de pesos corrientes a fines de julio de cada año) 

Medios Var. % Base Var.% Multi- Var.% 
· Años de pago año monetaria año plicador año 

corrido corrido corrido 

1980 170.069 1.5 132.956 0.7 1.279 0.7 

1981 219.404 2.2 166.140 -2.3 1.320 4.8 

1982 273.282 5.2 195.811 -5.8 1.396 11.4 

Fuente: Banco de la República. 
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concluir el mes de julio la acc1on 
contraccionista de las reservas inter
nacionales sólo representaba el 1. 7% 
de la concentración total 2

• Como ya 
se ha sugerido este resultado se expli
ca por el déficit de la cuenta corrien
te de la bonanza cambiaría que sólo 
es en parte compensado por los mo
vimientos netos de capital. En segun
do término hay que señalar la inci
dencia expansionista del crédito del 
Emisor a la Tesorería; en realidad, la 
Tesorería terminó endeudándose en 
$ 3.169 millones a finales de julio, 
luego de haberse comportado prin
cipalmente como acreedora del Emi
sor en los últimos años. Este viraje en 
el comportamiento de la Tesorería 
resulta explicable no sólo por las su
gerencias de pago que generalmente 
acompañan el final de todo gobierno, 
sino por los apremios del déficit fis
cal y el debilitamiento de los ingresos 
tributarios de la Cuenta Especial de 
Cambios. En tercer lugar, el aumento 
del dinero base provocado por la uti
lización del cupo extraordinario de 
crédito del cual disponen los bancos 
en el Banco de la República; en este 
caso, aunque la expansión no es muy 
relievante, importa mencionarla por 
su carácter de emisión destinada a 
corregir las dificultades financieras 
de algunos bancos3

• 

De otra parte, debe mencionarse 
el papel crucial que han jugado las 

2 Debe recordarse cómo a finales de mayo las 
reservas internacionales cargaban con el 20o/o 
de la contracción monetaria (véase Coyuntura 
Económica, julio 1982) . El cambio radical 
ocurrido entre mayo y julio obedece princi
palmente a los movimientos positivos de ca
pital oficial que llegaron a cerca de US$200 
en el mes de junio. 

3 En la cuarta sección de este cap(tulo se co
mentan los acontecimientos financieros re
cientes y sus posibles efectos sobre la políti
ca económica. 
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operaciones del Banco de la Repúbli
ca en el mercado monetario para re
ducir la cantidad de dinero en circu
lación. A pesar de las bajas en la tasa 
de interés que se reconoce a los tene
dores de los Títulos Canjeables y de 
Participación, su adquisición se ha in
crementado en especial desde finales 
de junio, coincidiendo con ciertos 
excesos bancarios de liquidez, y, pre
sumiblemente, con desplazamientos 
del público hacia las alternativas más 
seguras de colocación de sus ahorros 
en un momento en el cual determi
nados intermediarios financieros no 
han estado en capacidad de satisfacer 
a sus acreedores. 

Por último, si bien la reincidencia 
contraccionista, aunque no deseada, 
de las disponibilidades de los fondos 
financieros, colabora con los propó
sitos restrictivos de la poi ítica mone
taria, se desfiguran los objetivos bá
sicos de las entidades de fomento co
mo son los de apoyar con recursos 
subsidiados los requerimientos de las 
actividades productivas. Esta situa
ción es particularmente grave si se 
tiene en cuenta el contexto general 
de recesión que afecta a los sectores 
productivos. 

En lo atinente al multiplicador, se 
destaca su ascenso sostenido a lo lar
go del año desde un poco más de 
1.34 hasta rozar el umbral de 1.40. 
Tal comportamiento deviene de la 
caída prácticamente continua de la 
relación de reservas a depósitos en 
cuenta corriente durante el período 
estudiado, como que de un valor de 
0.666 en diciembre 31 del año ante
rior ha descendido a 0.598 a finales 
de julio. El comportamiento de la re
lación mencionada está reflejando la 
aplicación de algunas de las disposi
ciones arbitradas en el curso de 



febrero y mayo del año corriente, 
principalmente de las que propicia
ron la utilización de una fracción de 
los fondos del encaje marginal y de la 
que eliminó los encajes sobre depósi
tos en moneda extranjera. 

Ahora bien, si se concentra la 
atención en la composición de la 
oferta monetaria ampliada (ver Cua
dro Vl-3) puede apreciarse que los 
cuasidineros, luego de dominar la mi
tad de aquel agregado monetario a fi
nales de 1980, año y medio más tar
de constituyen exactamente un 60% 
del dinero ampliado. Este resultado, 
tal como se ha mencionado reiterada
mente, ilustra la incidencia práctica 
de uno de los enunciados centrales 
de la poi ítica monetaria, a saber, el 
imperativo de promover una mayor 
captación de depósitos no moneta
rios con el fin de asegurar la finan
ciación de los requerimientos credi
ticios, sin exponer el objetivo básico 
del control monetario. Lo consigna
do en las estadísticas no es más que 
el resultado reciente de un proceso 
que, si bien ha sido característico de 
la década, ha tenido un particular 
realce durante los dos últimos años 
como respuesta a las acciones de po
I ítica adoptadas en 1980 que permi
tieron la mayor operatividad de un 
esquema que ha perseguido poner en 
práctica una poi ítica de relativa liber
tad financiera sin entorpecer los 
esfuerzos de control monetario, sino 
antes bien, coadyuvar a su realiza
ción4. 

4 Las tasas de crecimiento de los cuasidineros 
parecen sugerir una caída notable en 1982 
frente a 1981. Sin embargo, como puede ob
servarse, la variación absoluta ocurrida en este 
año es ligeramente superior a la de 1981. 
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111 Perspectivas monetarias para 
finales de 1982 

El panorama monetario de los úl
timos meses de 1982 está signado 
por la presencia de dos conjuntos de 
factores que deberán afectar final
mente la tasa de crecimiento de la 
cantidad de dinero. El primero de 
ellos congrega aquellas fuerzas preva
lecientes durante los siete primeros 
meses del año con respecto a las cua
les es difícil esperar cambios en el 
corto plazo. El segundo recoge aque
llos elementos nuevos que se espera 
jueguen un papel importante en los 
próximos meses. 

Dentro del primer grupo se desta
ca, por su incidencia expansionista, 
el mayor crédito neto que puede re
querir el sector público en el Emisor, 
así como los efectos adicionales que 
puedan sobrevenir como consecuen
cia de los "paquetes" monetarios de 
febrero y mayo; tales efectos proba
blemente se expresarán de una mane
ra más directa a trav~s de multiplica
dor, en la medida en la que la rela
ción de reservas a depósitos en cuen
ta corriente disminuya un poco más. 
Sin embargo, esta eventualidad está 
atada a la dinámica de las operacio
nes de fomento, que exijen una ma
yor utilización del encaje marginal 
como parte de los recursos propios 
de los bancos asignados a aquellas 
operaciones. Por el lado de la contra
tación monetaria, la agudización del 
déficit corriente de la balanza cam
biaria, sin un efecto compensatorio 
suficiente de los movimientos de ca
pital, reforzará el afianzamiento de la 
actual posición contraccion ista de las 
reservas internacionales. 

El segundo grupo está integrado 
por un elenco de fenómenos, de re
ciente o próxima aparición cuya 

97 



c.o 
CXl 

CUADROVI-3 

MEDIOS DE PAGO Y OFERTA MONETARIA AMPLIADA 
(Millones de $) 

1 Comp. 11 Comp. 111 Comp. IV Comp. Var.% 
1980 %' 1981 Wc 1981 

% 1982 
% Dic. julio Dic. julio 1-11 111-IV 

l. Medios de pago 214.663 50.4 219.404 44.2 259.709 43.6 273.282 40.4 2.2 5.2 

11. Cuasidineros 210.989 49.6 276.683 55.8 336.029 56.4 403.222 59.6 31.1 20.0 

111. Oferta monetaria 
ampliada (1 + 11) 425.658 100.0 496.187 100.0 595.738 100.0 676.505 100.0 16.5 13.6 

Fuente: Banco de la RepOblica. 
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magnitud definitiva está por apreciar
se. Caben dentro de éste los créditos 
extraordinarios que deba conceder el 
Banco de la República al sistema fi
nancieros para superar las difíciles si
tuaciones a las que se ha visto aboca
do. Como alternativa contraccionista 
que compense en parte los efectos 
anteriores , surgen, de nuevo, las ope
raciones del Banco de la República 
en el mercado monetario. 

Sin embargo, tras el telón de 
actuación de los grupos citados, se 
debate la confrontación por la liqui
dez monetaria entre los sectores pú
blico y privado. La vigencia del défi
cit fiscal reduce las posibilidades del 
sector privado para competir por la 
"franja" monetaria que se abre en la 
medida en la cual se profundiza el 
déficit cambiario. En consecuencia, 
el imperativo de monetización del 
déficit fiscal y de apoyo al sector fi
nanciero terminaría comprometien
do buena parte de las aspiraciones 
del sector privado para participar de 
una mayor liquidez monetaria. 

IV Medidas financieras recientes 

Aunque en esta entrega de Coyun
tura Económica se incluye un infor
me especial que trata sobre los más 
recientes acontecimientos en el siste
ma financiero, debe mencionarse el 
"paquete" de medidas adoptado por 
la autoridad monetaria al finalizar el 
mes de septiembre con el objeto de 
restablecer la confianza del público 
en las entidades financieras. 

s En la cuarta sección se expone cómo las me
didas financieras de finales de septiembre per
siguen que el acceso a los recursos de e misión 
se realice solamente en "última instancia'', o 
sea, una vez se hayan agotado otras opciones 
de financiación con recursos preexistentes en 
la economía. 
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El propósito fundamental de las 
decisiones sobre el sector financien? 
es el de reasignar recursos, o reciclar
los, llevando los depósitos de entida
des descentralizadas del orden nacio
nal hacia instituciones financieras 
que enfrenten problemas de liquidez 
por retiros de depósitos. Al actuar de 
esta manera se intenta evitar el uso 
de la emisión monetaria y resolver el 
problema en primera instancia acu~ 
diendo a fondos ya existentes, que se 
han convertido en fuente de inestabi
lidad para el sistema financiero. En 
segundo lugar el Banco de la Repú
blica intermediará esos recursos reco
nociendo y cobrando una tasa de 
interés del 25% anual; se busca, en
tonces, propiciar un descenso en las 
tasas de interés. En tercer lugar estos 
tipos de intermediarios podrán acce
der a los recursos de los fondos fi
nancieros del Banco de la República 
cuando, simultáneamente estén ha
ciendo uso de los cupos- ordinario y 
extraordinario- de redescuento en e! 
mismo Banco de la República (De
cretos 2785 y 2786 del 24 de sep
tiembre de 1982 del Gobierno Nacio
nal y Resolución 44 de la Junta Mo
netaria de la misma fecha). En reali
dad el Banco de la República, y las 
autoridades monetarias han otorgado 
prioridad al objetivo de "control mo
netario" sobre el de apoyo indiscri
minado de la banca central al sistema 
financiero por la vía de la emisión. 

Uno de los efectos de la crisis de 
confianza en algunas entidades del 
sector fue el desplazamiento de de
pósitos hacia aquellas que ofrecen 
mayor seguridad, así el r-endimiento 
sea menor. Este hecho, por si sólo, 
ha reducido el promedio de las ta
sas de interés. Pero, además, la cir
cunstancia de que se discrimine de 
acuerdo con el riesgo ha conferido a 
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los papeles del Estado y a los depósi
tos en la banca oficial un papel de li
derazgo en la determinación de las 
tasas de interés del mercado. Por 
este motivo el Gobierno ha hecho 
bien en aprovechar la coyuntura para 
intentar una baja en la tasa de inte
rés, fijando la pauta del 25%. Sin 
embargo, con excepción de la labor 
específica encomendada al Banco Po
pular, se ha subestimado la posibili
dad de actuar con mayor fuerza en el 
mercado a través de la banca oficial. 
Posiblemente mediante la concerta
ción entre el Banco de la República y 
los bancos oficiales podría interve
nirse para, efectivamente, lograr la 
baja en la tasa de interés. 

Sin embargo, las determinaciones 
oficiales adoptadas en la primera se
mana de octubre, con el fin de apo
yar financieramente el propósito gu
bernamental de impulsar programas 
de construcción de vivienda para 
los compradores potenciales de me
nores ingresos, ha creado una nueva 
situación, algunas de cuyas conse
cuencias parecen ir en contrav ía de 
los precedentes que el gobierno esta
ba sentando en materia de tasas de 
interés. 

Sin entrar en la consideración de
tallada de las disposiciones del go
bierno, ya que aún no se conocen los 
decretos respectivos, las informacio
nes públicas preliminares permiten 
una primera aproximación a las im
plicaciones financieras de las medi
das mencionadas. 

El punto que por ahora se desea 
destacar es el de la alteración del por
centaje de la corrección monetaria. 
Como se recuerda, en septiembre de 
1980 la corrección se elevó del 19% 
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al 21 %; este último porcentaje ha 
estado vigente desde esa época. Las 
nuevas disposiciones reajustan la 
correcc10n monetaria, llevándola 
hasta el 23% anual. Ahora bien, si 
se consideran conjuntamente la 
corrección monetaria y los intereses 
de captación, el rendimiento nominal 
anual de los depósitos de ahorro de 
las corporaciones de ahorro y vivien
da sería del 28.5%. 

Las consecuencias de estas medi
das puede examinarse, brevemente, 
de acuerdo con lo que significan, 
tanto para las corporaciones como 
para el sistema financiero en su con
junto. En lo referente a las primeras, 
las implicaciones ser ían , al menos, 
las que siguen : 

a) El nuevo porcentaje de corrección 
monetaria representa un acerca
miento muy estrecho a los índices 
de inflación de los últimos años. Si 
bien desde la perspectiva del pro
pio sistema UPAC lo óptimo sería 
una flexibilización de la tasa de 
corrección para que variara parí 
passu con los índices inflaciona
rios, el porcentaje fijo del 23% re
presenta un avance hacia los prin 
cipios teóricos del sistema. 

b) La consideración conjunta del 
nuevo porcentaje de corrección 
monetaria y la tasa de interés apli
cada sobre las captaciones de las 
corporaciones, coloca a dichas ins
tituciones en condiciones compe
titivas muy favorables en relación 
con aquellas que emiten activos 
financieros alternativos, sobre 
todo si se recuerda que una de las 
características sobresalientes de las 
cuentas de ahorro de las corpora
ciones de ahorro y vivienda es su 



inmediata liquidez: Pueden citar
se las consecuencias siguientes, 
desde el punto de vista del sistema 
financiero, en su conjunto : 

1. Las peculiaridades de las cuen
tas de ahorro en UPAC, que ter
minan por asimilarlas a las cuen
tas corrientes bancarias, particu
larmente en lo que se relaciona 
con la liquidez inmediata, una 
vez definido el incremento de la 
corrección monetaria, reafirman 
la existencia de depósitos 
corrientes que si bien no gozan 
de la posibilidad de ser realiza
bles por medio de cheques, reco
nocen, en cambio, una tasa de 
interés del 28.5% anual. Esta si
tuación contribuye a desalentar 
la formación de recursos no cos
tosos en el sistema bancario y, 
muy probablemente a sugerir al
gunos desplazamientos de recur
sos de cuenta corriente de los 
bancos hacia las cuentas de 
ahorro de las CAV. 

2. La conjunción de altos rendi
mientos e inmediata liquidez 
de los UPAC se convierten en 
una referencia para las tasas 
de rendimiento de los activos 
financieros alternativos; las enti-
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dades emisoras de estos últimos 
valores se verán forzadas a 
compensar a través de los rendi
mientos ofrecidos sobre dichos 
activos, las ventajas que se 
aúnan en el sistema UPAC. Tal 
inferencia no quiere decir que 
deban incrementarse las tasas de 
interés de otros activos finan
cieros como los CDT de los ban
cos y corporaciones financieras. 
Lo que se quiere señalar es que 
la nueva y favorable situación 
competitiva de los UPAC redu
ce las posibilidades de que fruc
tifiquen los esfuerzos realizados 
para bajar las tasas de interés. 

3. Las medidas emanadas de las 
autoridades gubernamentales, 
que tal como se comentó más 
arriba propendían por el des
censo de las tasas de interés vi
gentes en el sector financiero, 
parecen recibir una réplica en 
las disposiciones financieras 
sobre el sistema UPAC. En rea
lidad, parece que el gobierno 
considera que los beneficios que 
se desprenden de la aplicación 
de sus planes de vivienda supe
ran los costos que deba pagar la 
economía, por lo menos en lo 
referente a las tasas de interés. 
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El gasto público y la política social 

Introducción 

El propósito de esta sección es el 
de iniciar una serie de análisis sobre 
los principales aspectos de la poi ítica 
social en general y del sector social 
en particular. De esta manera FE
DESARROLLO busca complementar 
la discusión de los aspectos específi
cos referentes a la evolución y com
portamiento de las principales varia
bles macroeconómicas y del sector 
real de la economía, con la incorpo
ración sistemática en Coyuntura Eco
nómica de temas atinentes a la poi í
tica social. 

Desde luego, es necesario recono
cer que la poi ítica social no se puede 
discutir dentro del esquema metodo
lógico tradicional de esta revista . De 
hecho, la naturaleza de las variables 
e indicadores que se manejan en el 
sector social no permite realizar un 
examen relievante de su comporta
miento en períodos inferiores a un 
año. Por tanto, el deseo de FEDE
SAR ROLLO es el de presentar una 
vez al año, posiblemente en la entre
ga correspondiente al mes de abril, 
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la evolución de los principales indica
dores sociales e, igualmente, incor
porar en la estructura regular de la 
revista la discusión de un tema espe
cífico de política social. 

En este orden de ideas, dado el én
fasis que el Plan de Integración 
Nacional - P 1 N puso en la necesidad 
de desarrollar una poi ítica social sus
tentada en la mejor utilización de los 
recursos del presupuesto nacional sin 
recurrir a aumentos reales en los gas
tos destinados a ese objetivo, y la 
gran importancia que la nueva admi
nistración ha concedido al desarrollo 
de programas masivos de vivienda po
pular, educación a distancia, nutri
ción y salud, FEDESARROLLO ha 
considerado oportuno dar comienzo 
al análisis de la poi ítica social con un 
examen preliminar de la evolución de 
la participación del sector en el Pre
supuesto Nacional del Sector Central 
y de los Establecimientos Públicos 
Descentralizados en el período 1979-
1983. A partir de este análisis será 
posible hacer algunas previsiones 
sobre los cambios probables que se 
introducirán en la composición del 



gasto público en los años subsiguien
tes. 

l. La pol/tica social y el gasto públi
co 

Antes de entrar a desarrollar el 
tema de esta sección es conveniente 
hacer la distinción entre lo que se en
tiende por sector social y poi ítica so
cial. Para efectos de este capítulo el 
sector social está compuesto por el 
conjunto de planes, programas y pro
yectos que el Estado lleva a cabo con 
el propósito específico de contri bu ir 
a satisfacer las necesidades de educa
ción, salud, seguridad social, vivien
da, nutrición y recreación de la 
población. La "poi ítica social", por 
su parte, tiene un sentido más am
plio. En efecto, además del sector 
social propiamente tal, la poi ítica so
cial supone una estrategia explícita 
del Estado de tal manera que la poi í
tica económica global contribuya di
rectamente a mejorar la capacidad de 
los estratos más pobres de la pobla
ción para satisfacer sus necesidades 
básicas. Por tanto, una poi ítica social 
bien entendida va más allá de la asig
nación de unos recursos más o menos 
considerables para atender a los 
grupos más vulnerables de la comuni
dad, y comprende aspectos como el 
nivel de empleo, la distribución del 
ingreso, etc., categorías éstas cuyo 
nivel y composición no están deter
minados únicamente por el volumen 
de gastos que el Estado ejecute en el 
sector social. 

Desde el punto de vista del gasto 
público, la poi ítica social depende 
entonces tanto del nivel general de 
gastos como de su composJcJon 
global. En efecto, a traves del gasto, 
el Estado puede cumplir una de sus 
funciones más importantes cual es la 
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de corregir las distorsiones que se ori
ginan en el libre juego de las fuerzas 
del mercado y, por consiguiente, 
actuar orientando los beneficios del 
crecimiento económico. 

Lo expresado en el párrafo ante
rior está íntimamente relacionado 
con la efectividad que pueden tener 
los gastos públicos en el sector social 
en el mejoramiento real del nivel de 
vida de la población. En aquellas so
ciedades que se caracterizan por 
tener un nivel relativamente bajo de 
ingreso por habitante, y por una des
igual distribución del ingreso, no es 
de esperar que los beneficios de los 
gastos públicos en el sector social 
tengan todo el impacto inmediato 
deseado sobre la calidad de vida de 
los grupos de población a los cuales 
están dirigidos. En efecto, no basta 
construir escuelas y nombrar maes
tros para aumentar el nivel educativo 
de la población, si los niños no 
pueden asistir a ellas porque tienen 
que contribuir mediante su trabajo al 
sostenimiento de su familia. Por 
tanto, la efectividad de la poi ítica 
social no depende solamente del 
monto de los gastos públicos en el 
sector social sino, también, y segura
mente de manera sustancial, del 
monto y composición del gasto en 
otros sectores; así como de la misma 
poi ítica económica global que puede 
en un momento dado relegar el obje
tivo "empleo" a un segundo plano. 

Por lo anterior, es realmente sor
prendente que en algunas oportuni
dades se afirme que en el país la 
relativamente baja efectividad de los 
gastos públicos en el sector social se 
debe exclusivamente a problemas de 
eficiencia institucional y a la incapa
cidad del sector para absorber cuali 
tativamente la expansión cuantitativa 

103 



COYUNTURA ECONOMICA 

de los recursos a su disposición 1
. Es

ta es una afirmación resulta más que 
simplista. 

En consecuencia, un análisis com
prensivo de la poi ítica social en un 
período determinado necesariamen
te tiene que tener en cuenta a quién 
realmente benefician los gastos del 
Estado y establecer cuál es su efecto 
redistributivo de acuerdo con la dis
tribución de ingresos existentes en 
el país al momento de realizar el 
análisis. Desde la perspectiva de un 
país como Colombia este esfuerzo 
sería de particular importancia dado 
el grado existente de concentración 
del ingreso2 y la posibilidad que 
ofrece una determinada orientación 
de los gastos del Estado para mejo
rarla. 

Desafortunadamente no son mu
chos los trabajos realizados sobre la 
incidencia del gasto público en la 
distribución del ingreso. En Colom
bia los dos estudios más conocidos 
sobre el particular toman como base 
de análisis los años de 1966 y 1974 
respectivamente3

• Las conclusiones 
de estos estudios muestran que los 
gastos públicos que más contribuyen 
a mejorar la distribución del ingreso 
son los realizados en salud, educa
ción, vivienda popular y agricultura 
(reforma agraria), y que los gastos en 

Ver: DNP, Plan de Integración Nacional 1979-
2 1982, Tomo 1, pp. 37 . 

El trabajo más reciente es Winners and Losers 
in Colombia's recent growth experience, Mi-

3 guel Urrutia, FEDESARROLLO, 1981 . 
Ver: Miguel Urrutia y Clara Elsa de Sandoval, 
"Política Fiscal y Distribución del Ingreso en 
Colombia", en Distribución de/Ingreso, selec
ción de Alejandro Foxley, Trimestre Econo
mic. México, 1974, pp. 478-509 . Y, Marcelo 
Selowsky, The distribution of pub/ic services 
across income groups a case study of Colom
bia, World Bank, Development Research Cen
ter, 1977. 
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obras públicas, transporte y comuni
caciones no contribuyen a mejorarla. 
En general, las conclusiones de estos 
estudios coinciden con las alcanzadas 
por otro estudio similar realizado 
para Chile el año de 19694 

• No obs
tante, en este último se concluye que 
el gasto en obras públicas es regresivo 
desde el punto de vista de su impacto 
en la distribución del ingreso. 

Por otra parte, de una revisión de 
los planes de desarrollo formulados 
en el país desde 1966 hasta 1 a fecha, 
se desprende que solamente en uno 
de ellos, "Para Cerrar la Brecha", se 
buscó explícitamente utilizar la com
posición de los gastos del Estado 
para beneficiar al 50 por ciento más 
pobre de la población. Por supuesto 
ello no significa que necesariamente 
el gasto público ejecutado durante 
el período 1974-1978 haya efecti
vamente logrado el objetivo previs
to5. Al respecto, todavía no se dispo
ne de evaluación alguna que permita 
afirmarlo o negarlo, y por el momen
to simplemente se quiere poner énfa
sis en el propósito redistributivo que 
le fue asignado al gasto público en 
dicha oportunidad. 

Sin embargo, todo lo expresado 
hasta aquí no quiere decir que lo más 
indicado en función de la poi ítica so
cial sea necesariamente destinar la to-
---
4 Ver : Alejandro Foxley; et. al;. ¿Quiénes se be

nefician de los gastos póblicos?, Cl E PLAN, 
Santiago, 1977. 
No obstante, Miguel Urrutia en el estudio ti
tulado Winners and Losers in Co/ombia's 
recentgrowth experience, FEDESARROLLO, 
julio 1981, sost iene que el análisis de los datos 
del trabajo muestra que en los primeros cinco 
años del período 1970-1978, el crecimiento 
de los ingresos rea les de los más pobres fue 
muy pequeño, mientras que en la segunda 
parte, después de que la política económica 
fue diseñada explícitamente con objetivos re
distributivos, e l nive l de vida de los más 
pobres creció muy rápidamente. 



talidad de los gastos públicos al 
financiamiento de programas con un 
alto contenido redistributivo. Si bien 
es cierto q"ue por la naturaleza misma 
de sus funciones el Estado debería 
otorgar una alta prelación a dichos 
programas en la asignación de los re
cursos fiscales, lo que se considera 
importante es que en los procesos de 
formulación de la poi ítica económica 
y de distribución de los recursos del 
Presupuesto Nacional y de los Esta
blecimientos Públicos Descentraliza
dos, el Estado disponga de indicado
res claros sobre el destino final de 
los beneficios de la actividad econó
mica y el gasto público, para así 
obtener un balance adecuado entre 
los objetivos de crecimiento econó
mico y de bienestar social. 

11. El gasto público y el sector social: 
1979-1983* 

Tal como se ha indicado el propó
sito de este trabajo es el de realizar 
un examen preliminar de la evolu
ción del gasto público en el sector 
social en el período 1979-1983. 
Con este objetivo se analizan las 
cifras relativas al Presupuesto Nacio
nal6, Sector Central, y el presupues
to de los Establecimientos Descen
tralizados7. La presentación de unos 
y otros se hace por separado, ya 
que los institutos descentralizados 
reciben aportes del Presupuesto 
Nacional y el tratamiento conjunto 
de las cifras podría conducir a con-

* Es importante indicar qu e para fi nes de este 
t ra bajo no se ha int roducido modi ficaci ón 
a lgun a al Proyecto de Presu puesto de 1983. 
En efecto, e l in terés de este t rabajo es mostrar 
las te ndencias de l gasto públ ico en e l período 
de acuerdo con las prio ridades inicia lme nte 
establecidas en el Plan de 1 ntegraci ón Nacio
na l - PIN . 

6 Ver Cuad ros Nos. 1 y 2 . 
Ver Cuad ros Nos. 3 y 4 . 
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tabilizar dos veces un mismo presu
puesto. Finalmente se analizan en 
forma separada, a partir del presu
puesto de los institutos descentra
lizados, el volumen de gastos públi
cos en vivienda, educación superior, 
salud pública y bienestar social para 
19838

, según el proyecto de Presu
puesto Nacional presentado por el 
Gobierno Nacional a estudio del 
Congreso de la República. 

A. Presupuesto Nacional - Sector 
Central 

Para efecto del análisis el Presu
puesto Nacional se ha dividido en 5 
sectores que comprenden respectiva
mente el sector social; infraestructu
ra, minas y comunicaciones y trans-
porte; agricultura y desarrollo 
económico; gastos generales; y 
hacienda y servicio de la deuda9

• 

Esta división permite en alguna 
medida diferenciar el gasto según su 
objetivo y, por tanto, establecer el 
grado de énfasis puesto por el Go
bierno en cada uno de ellos de acuer
do con sus asignaciones presupuesta
rias. 

En 1979 el Presupuesto Nacional 
ejecutado (gastos más reservas) 
alcanzó la suma de $ 151.511 .1 mi
llones de pesos, cifra que representa 
aproximadamente la mitad del presu
puesto central total de gastos del Go
bierno para 1983 que es de $ 
307.259.2 millones. O sea que en 
un período de cuatro años el presu
puesto nacional crecerá en un míni
mo de 103 por ciento ya que, como 
--
8 Ver Cuad ro No. 5. 
9 No se hace un aná lis is explícito de est e secto r 

ya que el grueso de sus recu rsos est á represen
tado en transferencias, en especia l la corres
po ndiente a la ces ión de l impuesto a las ventas 
pa ra los municipios . . 
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CUADRO Vll-1 m 
() 

o 
PRESUPUESTO NACIONAL -SECTOR CENTRAL 

z 
o 

Crecimiento en el período 1979- 1983 S: 
o 
)> 

1979--1981 1981-1983 1979-1983 
Total 1 nvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Trabajo y Seguridad Social 19.4 9.3 19.5 10.2 10.8 31.7 32.4 
Salud 65.7 44.2 79.6 19.5 3.4 31.4 98.1 39.2 136.0 
Educación 84.2 17.4 89.9 18.2 - 48.9 21 .8 117.8 40.0 131.3 

Subtotal 71.1 34.4 77.1 17.7 - 18.0 22.2 101 .5 10.2 116.4 

Intendencias - 22.0 - 48.4 87.3 - 8.3 - 40.6 28.5 - 28.5 69.3 140.6 
Obras Públicas 67 .5 67.1 77.6 - 3.6 - 2.9 - 20.8 61.4 62.3 40.7 
Comunicaciones 123.1 39.5 136.0 13.1 30.8 11.5 152.4 82.4 163.2 
Minas y Energía 201.5 208.4 45.6 - 60.3 - 62.1 23.9 19.6 16.9 80.4 
Aeronáutica Civil 52.7 - 66.8 60.6 109.2 5587.7 34.1 219.4 1786.2 115.4 

Subtotal 98.4 100.5 77.5 - 21.1 24.2 12.7 56.5 52.0 100.1 

Agricu ltura 49.7 49.0 52.8 - 18.3 29.3 26.9 22.4 5.3 93.9 
Desarrollo Económico 65.5 - 4.6 97.5 - 10.8 3.3 - 13.9 47.6 - 1.4 70.0 
Cooperativas 

Subtotal 59.6 27.8 91.1 - 13.4 19.3 -9.2 38.2 2.6 73.4 

Continúa 



Continuación Cuadro Vll-1 

PRESUPUESTO NACIONAL- SECTOR CENTRAL 
Crecimiento en el período 1979- 1983 

1979--1981 1981-1983 1979-1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total 1 nvers. Pune. 

Congreso 82.7 82.7 91.9 91.9 250.6 250.6 
Contraloría 60.4 - 13.6 71 .0 14.9 23.2 84.2 110.8 
Presidencia 249.0 850.0 111.1 48.1 56.9 39.0 416.7 1390.5 193.4 
Planeación 79.4 77.4 113.5 70.6 72.4 44.0 206.0 205.9 207.4 
Estadística 62 .5 94.0 58.1 23.7 29.4 32 .8 101 .0 37.0 110.0 
Seguridad 61.8 79.6 61 .6 45.8 48.2 136.0 139.5 
Gobierno 19.4 23.0 - 18.7 59.6 114.2 - 72 .9 - 67.3 65.0 - 78.0 
Relaciones Exteriores 76.2 902.6 62.6 21.6 33.9 114.2 117.7 
Justicia 75.1 155.3 59.6 26.1 34.4 44.8 120.8 67.3 131 .1 
Defensa 68.7 21 .9 75.7 18.1 24.0 24.1 99.4 7.4 118.1 
Policía 84.6 61.6 85.3 21 .0 58.4 23.0 123.4 32.7 128.0 
Servicio Civil 24.7 - 42.1 49.9 24 .9 82.4 16.5 - 6.4 90.0 25.2 
Ministerio Público 113.6 113.6 28.8 28.8 175.4 175.4 
Rama jurisdiccional 116.1 63.9 116.8 31 .6 166.2 184.3 336.3 182.1 
Registraduría 37.1 37.1 

Subtotal 76.5 59.6 78.9 26.1 21.1 11.0 126.2 93.3 95.4 

Hacienda 49.5 25.8 72.4 9.9 - 68.4 64.9 64.3 60.3 184.2 
Servicio Deuda 76.4 81 .0 219.4 -u 

o 
r 

Subtotal 61.3 25.8 72.4 44.0 - 86.4 64.9 132.4 60.3 184.2 3 
() 
}> 

Fuente : Informes de la Contraloría Genera l de la República 1980 y 1981 y Proyecto de Presupu esto 1983. (f) 
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CUADRO Vll-2 m 
(") 

o 
z 

DISTRIBUCIOI\I RELATIVA DEL PRESUPUESTO NACIONAL o 
1979- 1981 -- 1983 

$; 

(") 
)> 

1979 1981 1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Trabajo y Seguridad Social 4 .1 0.1 1.0 2.8 4.7 2.6 4.1 
Salud 6.8 8.4 7.1 6.5 7.2 7.2 6.6 9.6 7.4 
Educación 18.8 4.7 30.1 19.9 3.3 32.1 20.2 2.3 30.7 

Subtotal 29.7 13.2 44.2 29.2 10.5 44.0 29.4 11 .9 42.2 

1 ntendencias 0.4 1.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.3 0.1 
Obras Públicas 10.6 32.1 0.7 10.2 32 .3 0.7 8.5 43.2 0.4 
Comunicaciones 0.3 0.1 0.4 0.4 0.1 0.6 0.3 0.2 0.5 
Minas y Energía 3.9 11.8 0.3 6.8 21 .8 0.2 2.3 11.4 0.2 
Aeronáutica Civil 0.6 0.1 1.0 0.6 0.9 1.0 1.9 1.0 

Subtotal 15.8 45.2 2.5 18.2 54.50 2.6 12.2 57.0 2.2 

Agricultura 2.7 7.0 0.9 2.4 6.2 0.8 1.6 6 .1 0.8 
Desarrollo Económico 4.6 4.5 5.5 4.4 2 .6 6.1 3.4 3.7 4.1 
Cooperativas 0.1 

Subtotal 7.3 11.5 6.4 6.8 8.8 6.9 5.0 9.8 5.0 

Continúa 



Continuación Cuadro Vll-2 

DISTRIBUCION RELATIVA DEL PRESUPUESTO NACIONAL 
1979- 1981 - 1983 

1979 1981 1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Congreso 0.6 1.1 0.7 1.2 1. 1 1.7 
Contraloría 1.6 0.6 2.4 1.4 0.3 2.3 1.4 2.2 
Presidencia 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.3 0.7 0.2 
Planeación 1.3 3.9 o. 1 1.4 4.2 0.1 2.0 10.0 0.2 
Estadística 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.3 
Seguridad Nacional 0.4 0.7 0.4 0.7 0.5 0.8 
Gobierno 0.9 0.2 1.5 0.4 0.1 0.7 0.1 0.3 0.1 
Relaciones Exteriores 0.6 1.0 0.6 0.2 1.0 0.6 1.0 
Justicia 0.9 0.5 1.3 0.9 0.7 1.2 1.0 0.6 1.4 
Defensa 8.0 3.2 12.1 7.7 2.4 11 .9 7.9 2.0 11 .6 
Policía 5.1 0.5 8.6 5.4 0.4 9.0 5.6 0.3 8.7 
Servicio Civil 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
Ministerio Público 0.4 0.8 0.6 0.6 1.0 
Rama jurisdiccional 2.6 0.1 4.5 3.3 0.1 5.5 3 .7 0.4 5.6 
Registraduría 0.4 1.3 0.4 0.7 

Subtotal 22.8 9.3 34.6 23.7 10.1 34.2 25.4 14.4 35.5 

Hacienda 13.5 20.7 11.9 11 .6 15.7 11 .5 10.9 6.8 14.9 
Servicio Deuda 10.5 10.7 16.6 

'"O 

Subtotal 24.0 20.7 11.9 22.3 15.7 11.5 27.5 6.8 14.9 o 
r 
-1 

Fuente : Informes de la Contralo ría General de la República 1980 y 1981 y Proyecto de Presupuesto 1983. (') 
)> 
(/) 
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(') 

o )> 
<D r 



CO YUNTURA ECONOMICA 

se explica en el capítulo de finanzas 
públicas, se esperan adiciones impor
tantes al Proyecto de Presupuesto en 
el transcurso de la vigencia de 1983. 
En este mismo lapso de tiempo el au
mento inicial previsto de los gastos 
de funcionamiento será de 
$ 11 O. 741.0 millones mientras que el 
de los de inversión será de $9.094.6 
millones. Esta evolución significa una 
disminución en el peso relativo de la 
inversión con respecto a funciona
miento al pasar la primera de 31 por 
ciento en 1979 a 19 por ciento en 
1983. 

1. Sector social 

Con respecto al sector social las 
cifras de presupuesto presentan una 
variación de magnitud relativa seme
jante a la del presupuesto total de la 
Nación, con 101.5 por ciento de cre
cimiento. Sin embargo, este aumento 
se concentra en el presupuesto de 
funcionamiento el cual muestra una 
variación de 116.4 por ciento supe
rior a la de los gastos públicos tota
les; en tanto que el crecimiento del 
rubro inversión es apenas del 1 O por 
ciento. 

Al interior del sector social los 
gastos de funcionamiento de educa
ción y salud crecen a una tasa 
semejante alrededor del 135 por 
ciento, aunque el presupuesto total 
de educación aumenta en un porcen
taje de 117.8, considerablemente su
perior al de salud. 

Las tasas de crecimiento de los 
gastos públicos en el sector social 
han hecho posible que su participa
ción relativa en la distribución global 
del Presupuesto Nacional, se manten
ga alrededor del 29 por ciento a lo 
largo del período 1979-1983. Sin 
110 

embargo, es importante anotar que 
mientras educación y salud mantie
nen relativamente constante su parti
cipación en el presupuesto, el com
ponente trabajo y seguridad social ha 
venido disminuyendo su participa
ción al pasar de 4.1 por ciento en 
1979 a 2.6 por ciento en 1983. 

Tanto las cifras de crecimiento 
como de participación relativa del 
sector social dentro del Presupuesto 
Nacional, muestran la importancia 
que en la determinación de su mon
to juegan los gastos de funcionamien
to y las transferencias que se originan 
en el Situado Fiscal y en la Ley de 
Nacionalización de la Educación Se
cundaria. 

2. Infraestructura, minas, comunicaciones y 
transporte 

El sector · infraestructura, minas, 
comunicaciones, y transporte fue 
uno de los sectores que más apoyo 
recibió del Presupuesto Nacional en 
el período en referencia, y muestra 
una expansión más equilibrada en 
términos de la distribución entre 
funcionamiento e inversión. En efec
to, los recursos del sector tienen un 
crecimiento total de 56.5 para todo 
el período, lo cual significa un 
aumento de 100 por ciento en gastos 
de funcionamiento y un 52 por cien
to en gastos de inversión. Sin embar
go, el esfuerzo más importante en 
cuanto a la asignación de recursos al 
sector tuvo lugar entre 1979 y 1981, 
período en el cual el presupuesto 
total tuvo un aumento de aproxima
damente un 100 por ciento, con un 
crecimiento similar en los gastos de 
inversión. Y de hecho las cifras co
rrespondientes a la segunda parte del 
período es decir 1981 a 1983, 
presentan tasas relativas de creci-



CUADRO Vll-3 

PRESUPUESTO ESTABLECIMIENTOS PUBLICOS DESCENTRALIZADOS 
TASAS DE CRECIMIENTO SEGUN OBJETIVO DEL GASTO 

1979/1981 1981/1983 1979/1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Universidades, centros culturales 36.6 5708 29.3 19.5 - 21.6 36.9 63.3 23.8 77.0 
Bienestar Social 87.9 121 .1 - 3.8 25.0 22.5 41.0 135.0 170.9 35.6 
Salud Pública y Previsión Social 92.8 77.4 96 .0 56.7 101.1 48.3 202.0 156.8 190.7 

Subtotal 78.6 98.1 68.9 41.7 35.0 45.7 153.1 167.5 146.0 

Comercio Exterior 136.0 236.3 85.9 20.3 - 9.4 47.1 183.8 204.5 173.5 
Subtotal 136.0 236.3 85.9 20.3 - 9.4 47.1 183.8 204.5 173.5 

Fomento Económico 108.2 218.4 - 29.4 82.5 72.9 136.6 280.0 450.7 67.0 
Transporte y Comunicación 114.6 140.3 67 .5 27.0 22.9 37.8 172.6 195.4 130.8 

Subtotal 112.8 159.6 36.0 42.0 38.1 54.4 202.3 258.4 110.1 

Fomento Agropecuario 77.7 120.7 - 66.3 18.3 10.2 196.6 110.2 143.1 0.1 
Subtotal 77.7 120.7 - 66.3 18.3 10.2 196.6 110.2 143.1 0.1 

Fondos Rotatorios 250.3 1004.0 127.4 - 49.8 - 40.8 - 57.0 75.7 554.0 2.3 
Subtotal 250.3 1004.0 127.4 -49.8 - 40.8 - 57.0 75.7 554.0 2.3 

Servicios Especializados 97.9 102A 87 .2 - 33.8 - 62 .0 38.2 31.0 - 23.0 158.8 " o 
r 

Subtotal 97.9 102.4 87.2 -33.8 - 62.0 38.2 31.0 - 23.0 158.8 -1 
() 
)> 
(/) 

o 
Fuente : Informes Contraloría General de la Repú blica 1980 y 1981. Proyecto de Presupuesto 1983. () 
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miento negativas con excepción 
hecha de los gastos de funcionamien
to. 

A consecuencia de la importancia 
que fue concedida por el Gobierno a 
este sector, su participación relativa 
en la distribución del Presupuesto Na
cional aumentó de manera importan
te sobre todo en lo que se refiere a la 
inversión. En efecto, en los años 
1979, 1981 y 1983 la participad ón 
de este sector en el presupuesto total 
se mantiene alrededor de 18 por 
ciento y la inversión pasa de 45.2 en 
1979 a 57.0 por ciento en 1983. Sin 
embargo, es conveniente indicar que 
dentro del sector infraestructura, mi
nas, transporte y comunicaciones el 
peso relativo más alto lo tiene obras 
públicas. Y en términos comparati
vos, en 1981, el presupuesto de 
inversión en salud representaba el 22 
por ciento del de obras públicas y el 
de educación el 1 O por ciento. Desde 
luego la combinación de los factores 
que intervienen en el caso de obras 
públicas y en los de educación y 
salud para obtener la prestación final 
de un servicio son bien distintos y 
por lo tanto no se pretende realizar 
comparación directa alguna; simple
mente se quiere resaltar la diferencia 
en la magnitud del gasto dada la in 
cidencia diferente que unos y otros 
tienen sobre la distribución del ingre
so. 

3. Agricultura y desarrollo económico 

Otro sector que tradicionalmente 
ha sido importante en cuanto a la 
asignación de recursos del Estado es 
agricultura y desarrollo económico. 
Este igualmente ha sido catalogado 
como uno de los sectores en donde 
los gastos del Gobierno pueden tener 
un impacto redistributivo más impor-

112 

tante, en particular a través de 
aquellos gastos que financian progra
mas de reforma agraria y similares. 
Sin embargo, las tasas de crecimiento 
de los recursos asignados al sector 
son de las más bajas registradas en 
todo el período 1979-1983. El cre
cimiento total del presupuesto del 
sector entre estos dos años es de 38 
por ciento el cual está explicado 
principalmente por un aumento de 
73 por ciento en funcionamiento, ya 
que la inversión sólo crece en un 
2.6%. Es de anotar que la inversión 
en el componente desarrollo económi
co del sector muestra tasas negativas 
de crecimiento tanto en el período 
completo como entre 1979 y 1981. 

En consecuencia, el sector ve dis
minuida progresivamente su parti 
cipación relativa en el Presupuesto 
Nacional. Agricultura pasa de una 
participación de 2. 7 por ciento en 
1979 a 1.6 en 1983, al tiempo que 
desarrollo económico de 4.6 en 1979 
pasa a 3.4 im 1983. Comparando 
nuevamente con obras públicas en el 
año 1981 la inversión en agricultura 
representaba el 19 por ciento de la 
de obras públicas y en 1983 repre
sentará el 14 por ciento. 

4. Gastos generales 

Finalmente, el sector de gastos ge
nerales realmente no presenta cam
bios muy significativos con excep
ción de los compÓnentes Planeación 
y Presidencia de la República que 
presentan modificaciones de impor
tancia en sus presupuestos de funcio
namiento e inversión. En cuanto a 
Planeación Nacional, sus recursos de 
inversión están dirigidos principal
mente a financiar los programas de 
Alimentación y Nutrición - PAN, 
el de Desarrollo Rural Integrado 



CUADRO Vll-4 

PRESUPUESTO ESTABLECIMIENTOS PUBLICOS DESCENTRALIZADOS 
DISTRIBUCION RELATIVA SEGUN OBJETIVO DEL GASTO 

1979 1981 1983 
Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. Total lnvers. Func. 

Universidades, centros culturales 12.8 7.0 17.9 9.1 4.8 14.8 8.0 2.9 13.8 
Bienestar Social 13.8 21.6 6.9 13.6 20.7 4.2 12.4 19.7 4.1 
Salud Pública y Previsión Social 28.6 10.4 44.8 28.8 8.0 55.8 33.0 12.5 56.6 

Subtotal 55.3 39.0 69.7 51.4 33.5 74.8 53.5 35.1 74.5 

Comercio Exterior 0.6 0.4 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7 0.5 0.9 

Subtotal 0.6 0.4 0.8 0.8 0.7 0.9 0.7 0.5 0.9 

Fomento Agropecuario 9.2 15.0 4.0 8.5 14.4 0.9 7.4 12.3 1.7 

Subtotal 9.2 15.0 4.0 8.5 14.4 0.9 7.4 12.3 1.7 

Fomento Económico 8.9 10.4 7.4 9.5 14.3 3.3 12.8 19.2 5.4 
Transporte y Comunicaciones 23.0 31 .6 15.3 25.7 32.9 16.3 23.9 31 .4 15.4 

Subtotal 31.9 42.0 22.7 35.2 47.2 19.6 36.7 50.6 20.8 

Fondos Rotatorios 1.0 0.3 1.6 1.8 1.4 2.3 0.8 0.6 0.7 

Subtotal 1.0 0.3 1.6 1.8 1.4 2.3 0.8 0.6 0.7 "U 
o 

Servicios Especia lizados 2.1 3.2 1.2 2.2 2.8 1.4 1.1 0.8 1.3 
r 

:::! 
Subtotal 2.1 3.2 1.2 2.2 2.8 1.4 1.1 0.8 1.3 

() 
)> 
(/) 

o 
Fuente: Informe Financiero Contralor General de la República 1979 y 1981. Proyecto de Presupuesto 1983. 
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COYUNTURA ECONOMICA 

- O R 1 y las corporaciones regiona· 
les; y, el Departamento Administra· 
tivo de la Presidencia de la Repúbli· 
ca administra, entre otros, el Progra· 
ma de Integración y Participación 
de la Comunidad IPC. Tanto el 
PAN como el O R 1 y el IPC se pueden 
considerar como programas con obje· 
tivos sociales específicos y efecto re· 
distributivo importante. 

En síntesis, examinados los dife· 
rentes sectores que componen el 
Presupuesto Nacional se observa que 
aparentemente el esfuerzo más im· 
portante realizado por el Gobierno 
en el pedodo 1979-1983 en materia 
de asignación de recursos, se caneen· 
tra en el sector infraestructura, mi· 
nas, comunicaciones y transporte. El 
crecimiento que se aprecia en el sec· 
tor social pareciera estar más que 
todo determinado por la dinámica 
propia de los gastos de funciona· 
miento y por la naturaleza de las 
transferencias asignadas en el Situado 
Fiscal de educación y salud, y en la 
Ley de Nacionalización de la Educa· 
ción Secundaria. Sin embargo, es 
necesario destacar que en salud el 
nivel de participación relativo de la 
inversión en el pedodo se mantiene 
ligeramente por encima del nivel de 
1979. 

El sector agricultura y desarrollo 
económico ve disminuir su participa· 
ción relativa total en la distribución 
del Presupuesto Nacional y el sector 
de gastos generales mantiene su ere· 
cimiento vegetativo, aunque en este 
último los componentes que más ere· 
cen están asociados con programas 
de carácter redistributivo como el 
PAN, DRl e lPC. 

Por último, el comportamiento in· 
dicado en la asignación de los recur-
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sos del Presupuesto Nacional en el 
período en referencia, es relativa
mente coherente con la prelación 
que se dio a los distintos sectores en 
el Plan de 1 ntegración Nacional P 1 N. 
Sin embargo, seda necesario estudiar 
a fondo la naturaleza y alcance de los 
beneficios económicos y sociales de 
corto, mediano y largo plazo que se 
desprenden de una estrategia de 
gasto público como la seguida en el 
cuatrienio. Esta seda la manera de 
determinar su bondad en términos de 
los objetivos de crecimiento econó· 
mico e igualdad social. 

B. Presupuesto del sector descentra· 
!izado del nivel nacional 

Una forma de compl~tamentar el 
examen de la distribución del gasto 
público y su ~evolución es incorpo· 
randa al análisis el presupuesto agre· 
gado de los denominados Estable· 
cimientos Públicos D_escentralizados. 
De todas maneras el panorama del 
gasto público no queda cubierto en 
su totalidad ya que queda faltando el 
presupuesto de las empresas indus
triales y comerciales del Estado. Sin 
embargo, al incluir el presupuesto de 
los descentralizados se tiene la venta· 
ja de que se contabilizan los aportes 
que ellos reciben del presupuesto del 
sector central, y que éstos además 
son los que realmente ejecutan o 
coordinan los programas más impar· 
tantas de los ministerios a que perte· 
necen. 

Para analizar el comportamiento 
de los recursos de los institutos des· 
centralizados se utilizó la distribu· 
ción empleada por la Contraloda Ge· 
neral de la República según el obje· 
tivo del gasto. Aunque esta clasifica· 
ción no permite una comparación 
directa con la asignación de recursos 



del presupuesto del sector central, sí 
hace posible distinguir claramente los 
principales sectores que interesan a 
los objetivos de este trabajo. Dichos 
sectores son el sector social; infra
estructura, transporte y comunica
ciones; y fomento agropecuario. 

En cifras absolutas el presupuesto 
total de los institutos descentraliza
dos es un tanto inferior al presupues
to del sector central. En 1979 el pre
supuesto global de dichos institutos 
ascendía a la suma de $ 103.447.9 
millones y en 198311egará a la cifra 
de $ 270.619.5 millones, lo que re
presenta un aumento de 161 por 
ciento con respecto al año inicial, 
crecimiento superior en más del 50 
por ciento al observado en el mismo 
período para el presupuesto del 
sector central. Adicionalmente, des
de el punto de vista de la distribu
ción funcional det presupuesto entre 
funcionamiento e inversión, los insti
tutos, en conjunto, muestran una si
tuación más equilibrada, de tal mane
ra que el presupuesto prácticamente 
se distribuye por partes iguales. Este 
hecho contrasta con la baja participa
ción de los gastos de inversión del 
sector central. 

1. Sector social 

Desde el ángulo de los institutos 
públicos descentralizados el sector 
social está compuesto por las institu
ciones de educación superior, otros 
centros culturales, bienestar social, 
salud pública y previsión social. La 
variación de los gastos totales del 
sector en el período 1979-1983 es de 
153 por ciento, y de 167 para inver
sión y 146 por ciento para funciona
miento. Sin embargo, al interior del 
sector el crecimiento no es homogé
neo y se observa que los cambios más 
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altos corresponden a salud tanto en 
inversión como en funcionamiento 
con variaciones del orden de 200 por 
ciento, mientras que en las universi
dades y centros culturales la varia
ción porcentual total es de 63 por 
ciento. 

Al igual que en el caso del presu
puesto del sector central la participa
ción relativa del sector dentro de la 
composición global de gastos se man
tiene relativamente constante a lo 
largo del período, oscilando alrede
dor del 52 por ciento. De la misma 
manera, el componente salud del sec
tor mejora su posición relativa en la 
distribución de los gastos, y pasa de 
28 por ciento en 1979 a 33 por 
ciento en 1983. En tanto que las uni
versidades y centros culturales ven 
disminuir su participación relativa de 
13 por ciento en 1979 a 8 por ciento 
en 1983. 

Todo lo anterior muestra que 
desde la perspectiva de los gastas de 
los institutos descentralizados, el 
componente más dinámico del sector 
social en el período 1979-1983, es 
salud. 

2. Fomento económ ico, transporte y comuni
caciones 

Como era de esperarse, este es el 
sector que registra el crecimiento re
lativo más notorio en términos del 
presupuesto asignado a sus compo
nentes y programas. En efecto, la 
tasa de crecimiento del sector como 
un todo en el período 1979-1983 es 
superior a 200 por ciento, tasa de 
crecimiento que no es igualada por 
ningún otro sector. De igual forma, 
es importante anotar que conttario 
a lo que sucede en el presupuesto del 
sector central, en lo que respecta a 

115 



COYUNTURA ECONOMI CA 

los institutos descentralizados del 
sector el crecimiento de los gastos de 
funcionamiento es importante con 
una variación relativa en el período 
superior al 100%. Este hecho mues
tra la importancia de examinar los 
gastos de los institutos descentra! iza
dos puesto que como se indicó estos 
institutos son los que generalmente 
ejecutan las poi íticas diseñadas por 
los ministerios, y el análisis parcial 
del presupuesto del sector central 
puede conducir a conclusiones erró
neas. 

La participación relativa del sector 
dentro del total de recursos de los es
tablecimientos públicos descentrali
zados también crece de manera sig
nificativa en el período, aunque el 
mayor crecimiento corresponde al 
rubro de inversión, el cual pasa de 
una participación de 42 por ciento 
en 1979 a 51 por ciento en 1983. En 
este sentido, la tendencia en los esta
blecimientos públicos es semejante a 
la observada en el presupuesto del 
sector central. 

3. Fomento agropecuario 

Los recursos asignados al fomento 
agropecuario por parte de los estable
cimientos públicos del sector pasaron 
de $ 9.510.1 millones en 1979 a 
$ 19.987.2 en 1983. En términos re
lativos este cambio significa un au
mento de 11 O por ciento, que, sin 
embargo, representa la variación re
lativa más pequeña entre los tres 
sectores más importantes en que se 
agrupan los programas de los esta
blecimientos en referencia. Este com
portamiento guarda correspondencia 
con el observado en la evolución del 
presupuesto para fomento agrope
cuario del sector central. En efecto, 
durante todo el cuatrienio se aprecia 
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una pérdida de dinamismo en la asig
nación de recursos públicos al sector. 

En este sentido, la participación 
relativa del sector agropecuario en el 
total de gastos de los institutos públi
cos descentralizados decrece paulati
namente, pasando de 9.2 por ciento 
en 1979 a 7.4 por ciento en 1983. 

Es importante indicar que desde el 
ángulo de la poi ítica social el trata
miento presupuestario dado el fo
mento agropecuario tanto en el sec
tor central como en el descentraliza
do durante el cuatrienio, puede 
haber tenido un efecto regresivo en 
la distribución del ingreso. En efecto, 
es muy probable que una parte im
portante de las dificultades por las 
que atraviesa el sector agropecuario 
en la actualidad, en particular los 
problemas que afectan la oferta de 
alimentos y la consecuente elevación 
de los precios de los mismos, estén 
asociados a la asignación de recursos 
públicos al sector agropecuario en 
el período en referencia. Este he

cho indudablemente tiene un efec-
to neQativo en la distribución del 
ingreso en el corto plazo. Además, 
programas como los del Instituto Co
lombiano de la Reforma Agraria fue
ron reducidos drásticamente y los re
cursos para investigación agropecua
ria disminuyeron en términos reales. 

4. Ot ros sect ores 

Los demás sectores son comercio 
exterior, fondos rotatorios y servi
cios especializados. De éstos el creci
miento más importante lo tiene co
mercio exterior cuyos recursos cre
cen en 184 por ciento en todo el pe
ríodo. Sin embargo, el peso relativo 
de estos tres componentes dentro de 
la estructura de gastos de los estable
cimientos públicos es muy pequeño 
y de poca importancia para efectos 



del análisis del posible impacto re
distributivo de los gastos públicos. 

En resumen, el examen global de 
la evolución de los gastos de los 
establecimientos públicos descen
tralizados en el período 1979-1983, 
indica un comportamiento semejante 
al observado en el presupuesto del 
sector central. En otras palabras, el 
sector social mantiene su peso relati
vo dentro de la composición total de 
los gastos, y dentro de él se aprecia 
un crecimiento acelerado de los 
gastos en salud. Sin embargo, en este 
caso no intervienen en la determi
nación del nivel de gastos en educa
ción el Situado Fiscal y las transfe
rencias correspondientes a la nacio
nalización de la educación secunda
ria. De todas formas, el crecimiento 
más dinámico lo tienen los gastos 
destinados a fomento económico, 
transporte y comunicaciones. Es de
cir, se concluye que de acuerdo con 
las prioridades establecidas en el Plan 
de Integración Nacional, el Gobier
no, a través de los institutos descen
tralizados, hizo un esfuerzo consi 
derable para dotar a los institutos 
de este sector del flujo de recursos 
necesarios para desarrollar sus pro
gramas. 

Finalmente, el sector que resulta 
con la prioridad relativa menor es el 
agropecuario. En efecto, aunque en 
términos absolutos sus recursos au
mentan, su posición relativa dentro 
de la estructura global de gastos de 
los institutos se deteriora progresi
vamente. 

111. Conclusión general 

Es un hecho que tal como estaba 
previsto en el Plan de Integración Na
cional los gastos públicos globales 
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presentan un crecimiento sustantivo 
durante el período 1979-1983. 

Obedeciendo a las pautas trazadas 
en el Plan indicado, los recursos del 
Presupuesto Nacional y de los esta
blecimientos públicos descentraliza
dos se asignaron dando prelación a 
programas y proyectos relacionados 
con la infraestructura, las comunica
ciones, el transporte, y minas y ener
gía. Evidentemente las cifras totales 
de los presupuestos ejecutados así lo 
indican. 

El sector social, en términos gene
rales, mantuvo su participación rela
tiva en los gastos públicos a lo largo 
de todo el período. Dentro de él, 
salud mejora su posición con respec
to a la educación y trabajo y seguri
dad social sin que su crecimiento 
pueda catalogarse de espectacular. 
Sin embargo, todo parece indicar que 
el aumento en los gastos públicos en 
el sector social fue más una conse
cuencia de la dinámica propia de los 
gastos de funcionamiento y del efec
to de las transferencias automáticas 
al sector, que un esfuerzo deliberado 
de la administración. 

El sector agropecuario claramente 
reduce su participación en el presu
puesto total de la Nación a pesar de 
la importancia de los programas que 
lleva a cabo, y de la necesidad casi 
que estratégica de mantener y 
fortalecer la capacidad institucional 
y productiva del sector. 

Finalmente, si se examina la distri
bución global de los recursos públi
cos durante el cuatrienio a la luz de 
los resultados de los estudios que han 
analizado el impacto distributivo del 
gasto público en Colombia y otros 
países, no parece arriesgado formular 
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la hipótesis de que durante el perío
do 1979-1983 la distribución del gas
to público tendrá un efecto neto re
gresivo en la distribución del ingreso 
del país. Sin embargo, -solamente a 
través de estudios cuidadosos podrá 
verificarse esta hipótesis. 

IV. Vivienda, educación superior a 
distancia y salud pública 

En esta última sección se examina 
rápidamente el volumen global de re
cursos disponibles en el Poyecto de 
Presupuesto para 198310 para finan
ciar aquellos programas de carácter 
social a los cuales la nueva adminis
tración ha dado mayor prioridad. 
Desde luego, ésto no quiere decir que 
la totalidad de los recursos que apa
recen en dicho presupuesto pueda 
efectivamente destinarse a los objeti
vos específicos previstos por el G o
bierno. Simplemente se quiere mos
trar el orden de magnitud de los re
cursos existentes los cuales segura
mente serán reorientados o comple
mentados con recursos adicionales. 

En este sentido, se agruparon los 
recursos presupuestales de los institu
tos descentralizados que operan en 
los campos de vivienda, educación 
superior y salud pública y bienestar 
social 11

• 

Al examinar individualmente el 
monto de recursos disponibles para 
cada uno de los programas, aparen
temente el problema más importante 
se encuentra en el programa de edu-

10 V er Cuad ro No. 5. 
11 Vivienda : Incluye, Inst it u to de Créd ito Terri 

t ori al y Fondo Nacio nal de Ahorro . Educa
ció n su per io r : Univers idades ofic iales, 1 CF ES, 
ICETEX, SENA. Salud públ ica y b ienestar so
ci al : ICBF, ISS, INAS, INSFOPAL, Caja Na
cion al de Previsión Social. 
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cac1on superior a distancia. En efec
to, vivienda cuenta con recursos del 
orden de $ 17.072.1 millones que 
corresponden aproximadamente al 6 
por ciento del presupuesto total de 
los institutos descentralizados. Adi
cionalmente, el 83 por ciento de 
dicha suma está destinada al finan
ciamiento de proyectos de inversión, 
lo cual ofrece una gran flexibilidad 
al Gobierno para reorientar dichos 
fondos según sus intereses espec í
ficos. No obstante, no se dispone de 
información sobre el volumen de re
cursos comprometidos en proyectos 
ya iniciados o contratados. De ser 
este volumen un porcentaje alto, esta 
sería una restricción importante con 
respecto al presupuesto oficial que se 
podría destinar a financiar vivienda 
popular en 1983. 

Adicionalmente, es de esp~rar que 
el Gobierno tome las medidas nece
sarias para captar recursos a traves 
de las corporaciones de ahorro y vi 
vienda, los cuales serían destinados al 
financiamiento de programas de 
vivienda popular. 

Por otra parte, los programas de 
salud y bienestar social cuentan con 
recursos del orden de los $ 90.000 
millones, lo cual los coloca en una si 
tuación relativamente favorable en 
términos financieros. Dichos recursos 
representan un 33 por ciento del pre
supuesto total de los institutos des
centralizados, y un porcentaje simi
lar está asignado al financiamiento 
de proyectos de inversión. 

El programa de educación superior 
a distancia, como ya se indicó, apa
rentemente es el que más dificultades 
financieras presentaría en el inme
diato futuro. Problemas estos que 
pueden ser menos graves si se tiene 
en cuenta que el programa tiene que 
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CUADRO Vll-5 

ESTABLECIMIENTOS PUBLICOS DESCENTRALIZADOS: PROYECTO DE 
PRESUPUESTO 1983 

PROGHAMAS SELECCIONADOS SEGUN OBJETIVO DEL GASTO 
(Millones de pesos) 

Programa 
A~ropiacibn 

Total % Funcionamiento % 

Vivienda 2.897.6 3.7 
Educación 15.239.1 19.4 
Salud Pública y 
Bienestar Social 60.478.4 76.9 

Total 100.0 

Fuente : Proyecto de Presupuesto 1983 

tener una etapa de estructuración y 
por tanto puede pasar un pedodo 
relativamente largo antes de entrar 
en plena vigencia. 

No obstante, es leg(timo suponer 
que el Gobierno quiera utilizar algu· 
nos de los recursos que tiene a díspo· 
sicíón orientándolos desde un prínci· 
pío al apoyo de los programas de 
educación superior a distancia. En 
este sentido, la cifra de $ 18.086.6 
millones que es el volumen aproxí· 
mado de recursos destinados a finan · 
ciar actividades regulares de las uní· 
versidades oficiales, el ICETEX, el 
ICFES y el SENA, da una idea de la 

lnversibn o/o' 

14.174.5 31.4 17.072.1 18.3 
2.847.5 6.3 18.086.6 14.6 

28.122.2 62.3 88.600.0 71.6 

100.0 

magnitud de los recursos con que 
cuentan la educación superior y el 
SENA, y la posibilidad de que un 
porcentaje de ellos se reoriente hacia 
los programas en referencia. 

Por tanto, si se tiene en cuenta la 
importancia que el Gobierno ha con· 
cedido a los programas antes indica· 
dos no solamente en función del sec· 
tor, sino, también, en lo que se refie· 
re a vivienda, como un instrumento 
de reactivación de la economía, es 
posible prever un cambio sustantivo 
en la estructura de la distribución del 
Gasto Público en el inmediato futu~ 
ro. 
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Reactivación, estabilización y 
fortalecimiento económico 

En las actuales circunstancias el 
problema más delicado de poi ítica 
coyuntural que enfrenta la autoridad 
económica es el de lograr un balance 
adecuado entre la reactivación de la 
producción, la estabilización de los 
precios y el fortalecimiento de la es
tructura productiva del país en el 
largo plazo. Por supuesto, nadie 
podría precisar en qué consiste exac
tamente un "balance adecuado" 
entre tales objetivos. Algunas perso
nas estarían dispuestas a aceptar, por 
ejemplo, un poco más de inflación 
como costo por una recuperación 
más rápida del producto y otras se 
inclinarían a sustitu ír en sentido in
verso. Creo que, afortunadamente, 
~n Colombia existe un a.mplio acuer
do en el sentido de rechazar las 
opciones extremas y favorecer la 1 í
nea media, que quizás podríamos es
quematizar en términos de una tasa 
de crecimiento del producto similar 
a la obtenida, en promedio, en la dé
cada de los setenta, una tasa de 
inflación no superior a la actual y 
preferiblemente más baja (pero no a 
costa de mayores sacrificios en el 
producto) y un gradual y sostenido 

Javier Fernández Riva 

fortalecimiento de la economía, 
tanto en lo referente a su estructura 
productiva como a las condiciones 
institucionales para el desarrollo. Es 
posible que me equivoque en esta 
apreciación del consenso social, pero 
de todos modos supondré que la 
combinación o balance de objetivos 
señalada es la que efectivamente se 
pretende, pues sin una idea precisa 
de lo que se busca sería muy difícil 
hacer una evaluación comprensiva 
de las opciones de poi ítica. 

Diagnóstico General 

El primer paso para examinar la 
solución de ese delicado problema 
de lograr un balance en la poi ítica 
coyuntural es tener claridad sobre el 
diagnóstico, concretamente sobre 
cuáles son las causas de la actual re
cesión. Solamente de esa manera po
drá tenerse una idea adecuada sobre 
las posibilidades de la poi ítica econó
mica en los distintos frentes. 

En mi opinión, la evidencia esta
dística de que se dispone es bastante 
concluyente en el sentido de que las 
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tendencias recesivas que vive el país 
son el resultado de un debilitamiento 
de la demanda agregada por causas 
exógenas. Sin embargo, este punto 
no es aceptado por todo el mundo. 
Algunos piensan que la situación 
actual es resultado principalmente de 
la poi ítica econom1r.a adoptada 
durante los últimos años. Otros 
opinan que lo que en realidad ha su
cedido es que una crisis de la produc
ción, que había venido postergándose 
por circunstancias coyunturales 
asociadas con la bonanza cafetera, 
pero que tenía profundas raíces en el 
deterioro general de la capacidad 
productiva, simplemente explotó una 
vez que cesaron de operar los facto
res casuales que estaban apoyando la 
economía. Es necesario por lo tanto 
examinar, así sea brevemente, la evi
dencia disponible para llegar a una 
conclusión en esta área. 

Veamos primero el aspecto de la 
relación entre depresión y poi ítica 
económica durante los últimos años. 
Si se observa cada una de las varia
bles indicadoras de la poi ítica econó
mica realizada por la Administración 
Turbay Ayala, se encontrará que el 
manejo de los diferentes instrumen
tos fue macroeconómicamente esti 
mulante, y que no podría sustentar
se la hipótesis de que la recesión es 
atribu íble a la poi ítica económica. 
Quizás la forma más fácil de apreciar 
ésto es comparar el comportamiento 
de las variables de política económi
ca en 1978, año de un crecimiento 
econom1co realmente excepcional 
(8.9%) y en 1981 , cuando el PIB 
sólo aumentó en un 2.5%. 

En el aspecto tributario encontra
mos que la única diferencia entre la 
estructura legal vigente en 1978 y la 
vigente en 1981 fue que en el inter-
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vale se expidió la Ley 20 de 1970, 
conocida como la "ley de alivio tri 
butario". 

Como resultado de esa ley el ajus
te por concepto de inflación para 
efectos de la aplicación de las tarifas 
al impuesto a la renta fue elevado del 
60 al 100%. Además, se dio un trata
miento tributario excepcionalmente 
favorable a las ganancias ocasionales 
y se crearon estímulos adicionales a 
la inversión en sociedades anónimas 
y a la actividad ganadera. 

En cuanto a los indicadores de es
fuerzo tributario, tenemos que la 
relación de impuestos del Gobierno 
Central (sin inclu ír ingresos por utili
dades de la Cuenta Especial de Cam
bios) cayó entre 1978 y 1981 de 
8,8% a 7.8%1

• Probablemente la dis
minuclon del esfuerzo tributario 
general fue mayor que lo indicado . 
por las cifras del Gobierno Central, 
pues no existe razón para pensar que 
la tendencia declinante del esfuerzo 
tributario regional y local se haya 
modificado en el período. 

En vista de lo anterior no podría 
sostenerse que el debilitamiento de 
la demanda agregada en 1981 sea 
imputable a la poi ítica tributaria 
que, muy por el contrario, logró en 
parte compensar, mediante el sacrifi 
cio de ingresos fiscales, el debilita
miento general del ingreso disponi
ble. 

Por el lado del gasto es un hecho 
de sobra conocido que durante los 
últimos cuatro años éste ha venido 
aumentando a una tasa que con 
razón se califica de excesiva. Como 
porcentaje del ingreso nacional , los 

1 . 
(4) y cá lcul os de l autor . 



gastos del Gobierno Central se ele
varon entre 1978 y 1981 de 8.5 a 
10. 7%, y algo similar ocurrió con los 
gastos totales del sector público2

• Ese 
aumento extraordinario del gasto, 
que hubiera sido expansionista inclu
so si se hubiera financiado mediante 
impuestos, en la práctica se realizó 
deficitariamente, por lo cual el im
puesto fiscal neto fue, sin lugar a 
dudas, estimulante de la demanda 
efectiva. 

Algunas veces se ha dicho que el 
gasto del Gobierno efectuado duran
te la vigencia del Plan de Integración 
Nacional no jugó un papel anticícli
co, a pesar de haberse realizado en 
condiciones de déficit, puesto que las 
inversiones efectuadas fueron muy 
intensivas en importaciones. En otras 
palabras, se ha sugerido que el PIN 
aumentó la demanda total, pero no 
en su componente dirigido a la pro
ducción doméstica sino en su compo
nente de importaciones. Pero esa 
hipótesis no resiste el contraste em
pmco. Del aumento total de 
162.718 millones de pesos en los 
gastos y reservas del Gobierno Cen
tral ocurrido entre 1978 y 1981, 
96.712 millones de pesos (59.4%) 
correspondieron a aumento de los 
gastos clasificados como de funciona
miento, tales como pago de maes
tros, otros empleados, transferencias 
internas, compras de materiales, 
subsidio al transporte, etc. 3

. Tales 
gastos no fueron realizados en el ex
terior sino que elevaron la demanda 
dirigida a la producción interna. Por 
otra parte, del aumento de 48.724 
millones de pesos ocurrido en la in
versión directa e indirecta del Go
bierno Central la mayor parte se 

2 ldem. 
3 

(4) y (7), Cuadro No. 2. 
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destinó a financiar pagos a factores 
o compras internas. Incluso los 
aportes para el financiamiento de las 
obras de infraestructura eléctrica se 
destinaron en su mayor parte a cuc 
brir el costo doméstico de las inver
siones. 

En otro frente, el de la poi ítica 
cambiaría, también encontramos que 
ésta fue decididamente más estimu
lante en 1981 que en 1978. En efec
to, mientras el año pasado la devalua
CIOn con respecto al dólar fue de un 
16%, en 1978 ésta sólo alcanzó al 
8%. 

Por el lado de las exportaciones, 
se tiene que el crédito de PROEXPO 
financió el año pasado un porcentaje 
de las exportaciones menores bastan
te superior al de 1978. Adicional
mente, en 1980 y 1981 se dió un 
fuerte impulso a las llamadas "com
pañías de comercialización", como 
mecanismo de apoyo de las expor
taciones. Los otros instrumentos uti
lizados para fomentar las exportacio
nes, como el Plan Vallejo y el Certifi
cado de Abono Tributario, permane
cieron esencialmente inalterados4

• 

En cuanto a las importaciones, si 
bien se ha dicho, que parte de los 
problemas experimentados por la 
economía en los últimos tiempos se 
debe a una apertura desordenada, 
que enfrentó la producción domésti
ca o una competencia irresistible de 
importaciones sustitutivas, esa afir
mación tampoco es confirmada por 
hechos. En 1981 las importaciones 
totales de bienes, según manifiestos, 
aumentaron solamente un 11.5% en 
dólares corrientes, tasa muy inferior 
a la registrada en 1978, 39.8%. Por 

4 (11) . 
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otra parte, la proporción que de tales 
importaciones corresponde a bienes 
de consumo cayó en el intervalo de 
17.8 a 12.8%5 • 

Otro posible instrumento de poi í
tica anticíclica es el manejo moneta
rio y financiero. Al respecto, 
podemos anotar que si bien el creci
miento de M1 fue ligeramente 
inferior en 1981 que en 1978, la 
expansión de los medios de pago en 
modo alguno puede calificarse de 
baja o "insuficiente". En 1978 los 
medios de pago se elevaron, en pro
medio anual, a la tasa de 28. 7%, y el 
año pasado aumentaron 25.3%6 • Hay 
quienes piensan, sin embargo, que la 
poi ítica monetaria fue demasiado 
restrictiva y que neutralizó los efec
tos estimulantes de la poi ítica fiscal. 
En mi concepto esa apreciación es 
incorrecta pues si bien la autoridad 
monetaria mantuvo bajo control la 
expansión de los medios de pago, 
evitando su desbordamiento, es du
doso que en las circunstancias que 
atravesaba la economía un crecimien
to aún más rápido de M1 hubiera 
estimulado gran cosa la producción 
doméstica, sin traducirse en mayor 
inflación y mayor déficit de la balan
za en cuenta corriente. Sin embargo, 
es difícil probar en forma concluyen
te este punto, pues se trata de com
parar una situación documentada 
estadísticamente con una alternativa 
hipotética, la que se hubiera presen
tado si, en combinación con el 
déficit fiscal, el Gobierno hubiera in
crementado más rápidamente los 
medios de pago. Mucho me temo que 

5 En realidad la evidencia estadística es conclu
yente en el sentido de que durante 1981 la 
poi ítica de importaciones fue re lativamente 
proteccionista y jugó un papel claramente 
anticí el ico. Véase ( 1 0) y ( 11). 

6 Cálculos del autor con base en (2) . 
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este punto, que no puede dilucidarse 
completamente con respecto a 1981 
o en el primer semestre de 1982, sea 
clarificado en el futuro cercano, 
puesto que todo apunta al sosteni
miento, durante los próximos meses, 
de un déficit fiscal combinado con 
una expansión mucho más rápida de 
los medios de pago. 

Se ha hablado también de una 
gran restricción del crédito, y de sus 
efectos sobre las tasas de interés do
mésticas efectivas. Con referencia al 
monto del crédito conviene anotar 
que el año pasado las colocaciones 
totales del sistema bancario aumen
taron en 39.9%, contra 24.5% en 
1978. Además, quedó sin utilizar una 
parte apreciable de 1 os recursos 
disponibles en los fondos financieros 
manejados por el Banco de la Repú
blica. 

Debe reconocerse que la tasa de 
interés real ha venido aumentando y 
que en la actualidad es muy superior 
a la de 19787

• Sin embargo, hasta 
donde es de rni conocimiento, todos 
los estudios econométricos que se 
han realizado en Colombia para me
dir el impacto de la tasa de interés 
real sobre la inversión y el consumo 
han llegado a la conclusión de que la 
elasticidad de estos componentes de 
la demanda agregada a la tasa de 
interés es muy baja8

• Por esa razón me 
parece difícil sostener la afirmación 
de que el aumento de la tasa de inte
rés real ocurrido durante los últimos 
años es "la explicación" o una de las 
explicaciones más importantes de la 
recesión. Por otra parte, si bien la 
tasa de interés activa ha sido en parte 
empujada hacia arriba por el déficit 

7 (3). 
8 Véase, por ejemplo, (5) . 



CUADRO No. 1 

FEDESARROLLO 
BIBUOT~CI\ DEBATE 

INDICADORES DE DESEMPEÑO ECONOMICO Y DE POLITICA ECONOMICA 

1 • Comportamiento macroeconómico 
1. Tasa de crecimiento del PIB 
2. Tasa de desempleo urbano (en junio) 
3. Tasa de inflación (índice combinado) 

11 · Variables de política económica 
4. Recaudos tributarios efectivos del Gobierno 

Central como porcentaje del PIB 
5. Gastos totales efectivos del Gobierno Central 

como porcentaje del PIB 
6. Déficit fiscal como porcentaje del PIB 
7. lndice de relación entre precio interno del 

café y precio internacional (1978-100) 
8. Ritmo de devaluación con resp!!cto al dólar 
9. Incentivos a la exportación como porcentaje 

de los reintegros de exportaciones menores 
10. Cambio porcentual en el índice de penetra

ción de importaciones 
11. Participación de las importaciones de bienes 

de consumo dentro del total (porventaje) 
12. Crecimiento de los medios de pago (prome

dio anual) 
13. Crecimiento de las colocaciones bancarias 
14. Tasa de interés efectiva sobre Títulos de 

participación 

111 • Variables ex6genas 
15. Precio internacional del café colombiano 

(US$116) 
16. Términos de intercambio para Colombia 

(Base 1970- 1974 = 100) 
17. Tasa de interés en los mercados internacio

nales (Prime Rate) 
18. TasasdecrecimientodeiPIB**: 

-Estados Unidos 
-Alemania 
-Venezuela 

19. Tasa de crecimiento de las importaciones 
realizadas por el mundo, provenientes de 
América Latina*** 

* El dato de 1981 corresponde a una estimación del autor. 

1978 

8.9 
7.6 

18.8 

8.8 

8.5 
(-) 0.3 

100.0 
8.0 

11.0 

6.7 

17.8 

28.7 
24.5 

1.65 

123.9 

9.25 

5.0 
3.6 
3.2 

7.8 

1981 

2.5 
8.4 

26.4 

7.8 

10.7 
2.9 

124.6 
16.0 

12.1 * 

(-) 15.0 

12.8 

25.3 
39.9 

32.0 

1.30 

85.8 

18.92 

1.9 
(-) 0.3 

1.0 

0.6 

* * En 1978 los tres países anotados, compraron el 59.6o/o de las exportaciones colombianas dis-
tintas a café, petróleo y fuel oil. 

*** Excluyendo Venezuela. 
Fuentes: Para (1), (3), (4), (5). (6), (8). (11), (12), (13). (14) y (15). Asesores : Junta Monetaria, 
(1) (ver bibliografía) ; para (2), DANE, Boletín Mensual de Estadística ; para (9) y (16). Ocampo 
José Antonio (11); para (10), Garay, Luis (10) ; para (17), Rosas, Luis E. (12) ; para (18), FMI , (9) , 
y para (19) FMI, (8). Los datos de (7) corresponden a cálculos del autor. 

FEDESARROLLO 
BlBLinTECA 
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fiscal y la restricción monetaria, su 
límite inferior viable se ha elevado 
sustancialmente por las condiciones 
de los mercados financieros mundia
les9 . En ese sentido, tendría que 
reconocerse que parte de las dificul
tades causadas por las altas tasas de 
interés son exógenas, y que su 
control directo por parte del Gobier
no está severamente limitado. 

Pasemos ahora a examinar una hi
pótesis alternativa, esto es, que la re
cesión experimentada en los últimos 
tiempos es la manifestación de una 
crisis estructural que simplemente se 
había podido postergar durante la 
bonanza cafetera. La hipótesis es 
atractiva. Existen indicios de que, a 
pesar del enorme progreso logrado en 
muchos frentes, la situación relativa 
del país, tanto en los aspectos de in
fraestructura física como en los 
aspectos administrativos se ha dete
riorado . La productividad ha crecido 
a una tasa no solamente muy inferior 
a las posibilidades sino también a la 
del resto del mundo y en particular 
al ritmo de incremento de la 
productividad en países en desarrollo 
que son considerados 1 íderes. En ese 
sentido resulta plausible el supuesto 
de que tarde o temprano el país vería 
cada vez más restringidas sus posibili 
dades de vender en los mercados exo 
ternos o de resistir la presión impor
tadora, ya sea que ésta se expresara 
en los registros o se desviara hacia el 
contrabando. 

A pesar de que la hipótesis señala 
un problema de estructura real y 
sumamente preocupante debo decir 

9 Véanse, po r ejemplo, (3) y (1 2 ) . En (3) se es-
. t ima q ue la ll amada "tasa de pan dad", defini 
da como la tasa de l eurodó lar en Lond res, 
ajustada po r deva lu ación, pasó de 17.7o/o en 
1978 a 37. 7o/o en 1981 . 
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que no me parece una explicación 
satisfactoria de la recesión de los úl 
timos tiempos. Al fin y al cabo hay 
evidencia de que la demanda dirigida 
al P 1 B cayó no solamente como 
resultado de la pérdida de dinamismo 
de las exportaciones, sino en sus 
otros componentes. En efecto, la 
participación de las exportaciones en 
la demanda total cayó entre 1978 y 
1980 (último año para el cual se dis
pone de cifras de las Cuentas Nacio
nales) de 14.8% a 14.0%. Pero en el 
intervalo la participación del consu
mo privado descendió de 58.9 % a 
57.3%1 0 . Por otra parte debe anotarse' 
que en 1978, un año bandera, el im
pacto más fuerte de la bonanza cafe
tera ya estaba desapareciendo y que 
el intervalo transcurrido desde enton
ces es demasiado corto para suponer 
que el proceso de deterioro relativo 
de la productividad haya descendido 
entre esos años a niveles críticos. 

Ahora bien, si la recesión no pue
de atribu írse a la poi ítica económica 
ni puede válidamente considerarse 
como la explosión de una crisis larga
mente contenida ¿cómo se explica?. 
En mi opinión no es tan difícil en
contrar sus causas. Basta observar en 
forma desprevenida el comporta
miento de algunas variables exógenas 
que tanto la teoría económica como 
los estudios estadísticos señalan 
como importantes para el desempeño 
económico colombiano. En primer 
lugar, es claro que en 1981 el país 
experimentó un sustancial deterioro 
en sus términos de intercambio, 
como resultado de la caída en los 
precios del café y los de otras expor
taciones. En un estudio reciente, 
Ocampo y Villar estimaron que en 

10 Los datos corresponden a las cuen tas de l Ban
co de la Repúbl ica, en precios. 
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CUADRO No. 2 

ILUSTRACION DE POSIBLES EFECTOS SOBRE EL GASTO DE UN PROCESO 
DE NIVELACION DE INGRESOS POR LO BAJO 

1. Situación inicial supuesta 

No. de Ingreso Real Proporción del Elasticidad In-

Familias por Familia 1 ngreso gastado gresos de los 
en alimentos alimentos 

Grupo bajo 4 millones $ 10.000 0.5 0.4 
Grupo alto 1 millón $30.000 0.3 0.3 

Esto implica un ingreso total inicial de $ 70.000 millones y un gasto total en 
al imentos de$ 29.000 millones, ésto es, de un 41.4%. 

2. Situación tras nivelación del ingreso "por lo bajo" 

Si se supone que el ingreso del primer grupo crece de $ 10.000 a$ 13.000 por 
familia y el del segundo cae de$ 30.000 a$ 28.000 por familia, el ingreso total pa
sa rá de $ 70.000 millones a$ 80.000 millones y, en virtud de las elasticidades, el. 
consumo tota l de al imentos será de $ 30.400 millones, ésto es, un 38.0% del total. 
Por supuesto, el gasto real en los otros bienes habrá aumentado de 58.6% a 62.0% 
del ingreso total. 

1981 los términos de intercambio 
para el país cayeron entre 1980 y 
1981 en un 22.0%, lo cual no pudo 
menos que tener serias repercusiones 
sobre el ingreso real y la demanda 
agregada 1 1

• En segundo lugar, las 
condiciones generales de la economía 
mundial, y en particular las de los 
países en los cuales Colombia realiza 
el grueso de su comercio se deteriora
ron sustancialmente, afectando direc
tamente sus exportaciones (con los 
conocidos efectos multiplicadores 
sobre la demanda agregada) y las ex
pectativas de los empresarios sobre 
las condiciones económicas a corto y 
mediano plazo. En tercer lugar, ese 
deterioro de las condiciones genera
les del comercio mundial estuvo aso-

11 Cit ado en (11 ), Cuadro No. 1·1l . 

ciado con altas tasas de interés, que 
fijaron un piso o 1 ímite inferior a la 
tasa de interés doméstica, magnifi
cando las dificultades para la recupe
ración. 

Frente a circunstancias como las 
que acaban de reseñarse, que en la 
mayor ía de los países de América La
tina precipitaron situaciones de ver
dadera crisis, la poi ítica económica 
ejecutada por el Gobierno anterior 
logró atenuar los peores efectos rece
sivos sin sacrificar las metas de esta
bilización . Y ésto se logró mientras 
simultáneamente se avanzaba en el 
propósito estratégico de fortalecer la 
economía para su desarrollo en el 
largo plazo, entre otras cosas me
diante la racionalización de la po
I ítica de comercio exterior y la inver-
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sión en infraestructura corno carrete 
ras, aeropuertos, centrales hidroeléc
tricas y los grandes proyectos mine
ros_ 

Criterios generales para el manejo 
coyuntural 

Antes de entrar a examinar las me
didas concretas que podría tomar el 
Gobierno para reactivar la economía, 
quisiera proponer dos criterios gene
rales para la evaluación de los instru 
mentos a utilizar_ Pienso que si se 
logra un acuerdo en relación con 
estos criterios se reducirá sustancial
mente la gama de opciones pertinen
tes_ 

El primer criterio propuesto es 
que las medidas,al mismo tiempo que 
contribuyan a reactivar la economía 
en el corto plazo, fortalezcan la capa
cidad de desarrollo del país o, por lo 
menos, que no la debiliten_ 

Si se acepta este criterio podría
mos descartar, desde ahora, medidas 
como el estímulo al consumo priva
do o el aumento de los gastos de fun
cionamiento del Gobierno. Ello 
porque el aumento del consumo pri
vado o público necesariamente 
disminuiría los recursos disponibles 
para financiar la inversión y crearía 
rigideces para manejar la economía 
a más largo plazo. Por esa razón, 
y otras muy importantes, relacio
nadas con los efectos sobre la asig
nación de los recursos y el clima ge
neral en los mercados, creo que no 
deberían considerarse medidas como 
alivios tributarios generales, facilida
des para crédito de consumo, contro
les a los precios de los productos de 
la canasta obrera, aumentos de los 
subsidios a la gasolina o a otros pro
ductos, reajustes generales de sala-
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rios, o mayor expansión de los gastos 
de funcionamiento del Estado. 

El segundo criterio que me 
permito proponer se relaciona con la 
potencia relativa de los instrumentos 
para la reactivación económica y su 
"costo" para la poi ítica de estabili 
zacron de precios. Prácticamente 
todas las medidas viables para apoyar 
la reactivación tendrían efectos inde
seables sobre la otra variable crítica 
de poi ítica, ésto es, la inflación. 
Dentro del conjunto de medidas que 
satisfagan el primer requisito (forta
lecimiento de la capacidad de desa
rrollo del país en el largo plazo), de
berían escogerse aquellas que tengan 
el mayor impacto reactivador y el 
menor efecto inflacionario. 

Posibles medidas 

a) Inversión privada 

Como ya se mencionó, los estuQ 
dios realizados en Colombia sobre el 
comportamiento de la invers10n 
muestran que ésta es poco elástica a 
la tasa de interés y que depende 
fundamentalmente del comporta
miento general del ingreso nacional y 
de las expectativas. En general la va
riable crítica parece ser el estado de 
ánimo en la comunidad empresarial 
y sus expectativas sobre el curso de 
la economía a mediano y largo plazo. 
Por lo demás, en cualquier momento 
dado si número de proyectos impor
tantes que han sido adecuadamente 
estudiados y estarían pendientes de 
la decisión final, y que podrían tra
ducirse en demanda interna muy rá
pidamente, es bastante limitada. Por 
tal razón no es probable que la poi í
tica monetaria o, para el caso, la po
I ítica fiscal de estímulo a la inversión 
tenga un efecto significativo sobre la 



reaétivación económica en el corto 
plazo. 

En realidad tanto la teoría (expec
tativas racionales) como la experien
cia muestran que lo más importante 
para las decisiones de inversión es el 
clima general de los negocios y la 
confianza de los empresarios sobre la 
calidad de la poi ítica económica, 
especialmente en las áreas de estabili
zación, salarios, costos de materias 
primas (incluyendo importaciones) y 
poi ítica de precios. Por tal razón, es 
de prever que una poi ítica que haga 
pensar a los empresarios que la 
economía será manejada en forma 
inadecuada, débil o inconsistente, y 
que las condiciones básicas para el 
desarrollo se deteriorarán, podrían 
tener un efecto muy negativo sobre 
el flujo de inversión, incluso si esa 
poi ítica se tradujera en nuevos bene
ficios tributarios o nuevas 1 íneas de 
crédito de fomento. 

p) Inversión pública 

Es una excelente alternativa para 
acelerar la recuperación, puesto que, 
además de su efecto coyuntural 
sobre el gasto agregado, eleva la pro
ductividad en el largo plazo y mejora 
las expectativas de los empresarios 
sobre las condiciones del desarrollo. 
Debe anotarse, sin embargo, que al 
igual que ocurre en el sector privado 
y quizás en forma aún más acentua
da, las posibilidades de inversión pú
blica útil dependen de la existencia 
previa de un plan integral de desarro
llo y están, en cualquier momento 
dado, básicamente definidas por 
decisiones del pasado. No es posible 
de la noche a la mañana alterar el 
conjunto de proyectos técnica y eco
nómicamente viables en energía eléc
trica, obras públicas, distritos de 

DEBATE 

riego o el sector minero. Por eso las 
mejores posibilidades en esta área 
radican en el impulso a los programas 
de inversión establecidos en el plan 
anterior, y actualmente en diversas 
fases de ejecución. 

Hay, sin embargo, un sector donde 
es posible aumentar rápidamente la 
inversión con un efecto dinamizador 
inmediato y grandes beneficios socia
les y económicos en el largo plazo. 
Se trata de la construcción de vivien
da popular. En mi concepto la deci
sión del actual Gobierno de adelantar 
un programa ambicioso de constru~
ción de vivienda es acertada. Desde 
luego, esa decisión no hubiera podi
do tomarse, sin grandes riesgos infla
cionarios, de no haberse preparado el 
terreno durante los últimos años, au
mentando la capacidad de oferta in
terna de cemento y de otros materia
les, para que la expansión de la acti
vidad edificadora no se viera frustra
da por cuellos de botella en otros 
sectores. 

e) Exp or taciones 

Al igual que la invers1on pública, 
ésta es una excelente alternativa, 
en principio. Sin embargo, sus posi
bilidades reales en las actuales cir
cunstancias de depresión mundial 
son limitadas. Por otra parte, es 
esencial balancear los costos y los 
beneficios de los instrumentos. 

Con respecto al ritmo de devalua
ción, considero que el logro y man
tenimiento de una tasa de cambio 
efectiva similar a la que tuvimos a 
mediados de la década pasada consti
tuye una condición estratégica para 
el éxito en la ampliación de las exc 
portaciones. Pero estimo que sería 
erróneo aumentar la devaluación con 
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el simple propósito de estimular las 
exportaciones. El tipo de cambio 
tiene efectos muy complejos sobre 
toda la economía, incluyendo el 
costo de las importaciones, el costo 
deL servicio de la deuda pública y 
privada, la tasa de interés de paridad 
y la tasa de inflación. En mi opinión 
la tasa de devaluación sólo podría 
aumentar marginalmente sobre su 
nivel actual, sin crear problemas 
muy difíciles en otros sectores. 
Concretamente, creo que sería con
veniente mantenerla entre un 18 y 
20% anual, pero que no convendría 
elevarla mucho más, por lo menos 
mientras no se alteren exógenamente 
las circunstancias. 

Con respecto al CAT debo decir 
que, en mi concepto, su reciente au· 
mento no fue muy afortunado, 
puesto que su costo fiscal, y por 
ende para la estabilización económi 
ca, difícilmente podría ser compen 
sado por las exportaciones ad iciona
les. Tomemos por ejemplo el caso del 
cemento donde el CA T fue elevado 
del 5 al 15% con un nivel actual de 
exportaciones de aproximadamente 
27 millones de dólares por año. 
Supóngase que, como resultado de 
esa medida, las exportaciones reales 
se elevaran el próximo año a 35 mi
llones de dólares. El costo fiscal del 
CA T para el cemento, que antes del 
aumento era de 1.4 millones de dóla
res por año, sería el próximo año de 
5.3 millones de dólares. Eso significa 
que ese aumento de sólo 8 millones 
en exportaciones de cemento le 
habría costado al f isco nac ional 3.9 
millones adicionales, ésto es, el 
subsidio marginal sería de un 49%. 
En la situación actual de exceso de 
reservas internac ional es y de déficit 
fiscal semejante tasa de subsidio no 
se justificaría . 
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d) Importaciones 

Como ya se mencionó la evidencia 
disponible muestra que el grueso del 
aumento de las importaciones 
durante 1981 estuvo representado 
por bienes intermedios y de capital. 
Por esa razón, no es mucho lo que 
puede hacerse en ese frente, en el 
corto plazo, para reducir importa
ciones sustitutivas. Un análisis de las 
medidas recientemente tomadas con 
sistentes en pasar del régimen de 
libre importación al de licencia 
previa 488 posiciones arancelarias 
muestra que en la gran mayoría de 
los casos las importaciones que ahora 
serán reguladas en forma discrecional 
y burocrática tenían poca importan
cia absoluta y eran ínfimas en rela
ción con el total importado por el 
país. Lo que es más grave, en otros 
casos se pasaron al régimen de licen 
cía previa importaciones que se han 
venido realizando en buena parte de 
los países del Grupo Andino . Puesto 
que la licencia previa no puede apli 
carse a las importaciones del Grupo 
Andino, pero si a las del resto del 
mundo, el resultado final de la 
medida, en tales casos, será dar una 
ventaja a nuestros socios del Grupo 
Andino, sin ninguna reciprocidad" . 

e) Tasas de interés v manejo fiscal 

El examen de las posibilidades de 
reactivación económica, de acuerdo 

12 De las 488 po si c1ones que en la t'Jitima oca
si ón se pasaron d e libre a previa, 11 O corres
¡.>onden a posiciones d e las que no se import ó 
un só lo dó lar en 1981 , y 135 a pos iciones 
por las cuales las importaciones por cada po
sición fu eron infer iores a 20 .000 dólares . D"n· 
tro de las 48 posic iones pasadas a pn'v ia por 
cada una d e las cuales se importó, en 1981, 
más d e 400.000 dólares, P.l 58.0o /o rlel valor 
d e las importaciones se real ilÓ rl E: los palst'S 
dP.I Grupo Andino . 



con los criterios propuestos, queda
ría seriamente incompleto si no seña
lara las posibilidades y limitaciones 
que, en mi opinión, tienen en esta 
área las poi íticas sobre tasas de inte
rés y manejo fiscal. La mayoría de 
los economistas asignan a tales po
I íticas, con toda razón, un papel cla
ve en la determinación de la oferta 
doméstica (y no sólo de la demanda 
agregada). pero las propuestas pue
den diferir radicalmente de acuerdo 
con las diferentes concepciones del 
funcionamiento económico y según 
se enfaticen los efectos de corto o de 
largo plazo. 

Con respecto a la tasa de interés, 
es innegable que una reducción de su 
nivel real podría estimular alguna ex
pansión de la inversión, así corno una 
disminución de su nivel nominal 
podría hacer cierta contribución al 
abaratamiento de los precios. Pero de 
esa proposición trivial no se sigue 
que medidas orientadas a disminu ír. 
mediante mecanismos administrati 
vos, el ni vel real o nominal de la tasa 
de interés tengan efectos económicos 
positivos. El nivel de equilibrio de la 
tasa de interés nominal y real, como 
el de cualquier otro precio en una 
economía de mercado, no es arbitra
rio, sino que depende de un conjunto 
complejo de fu erzas que determinan 
los flujos pertinentes de demanda y 
oferta . Un intento de fijar la t asa de 
interés por debajo de su nivel de 
eq uilibrio tendrí& efectos perniciosos 
sobre la transparencia de los merca
dos, la asignación de los recursos y el 
crecimiento del ahorro , y por ende 
sobre las posibilidades de crecimien 
to de la eco nomía en el largo p lazo. 
Por esa razón, si se considera que una 
reducción en la tasa de interés puede 
tener un efecto estir:wlante sobre la 
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actividad económica, la poi ítica 
debería concentrarse en la modifica
ción hasta donde sea posible, de las 
condiciones del mercado que hacen 
que el nivel de equilibrio de la tasa 
de interés sea alto, y no en la fijación 
de topes administrativos caprichosos . 

Puestas así las cosas, debe comen 
zarse por reconocer que en una eco
nomía abierta como la colombiana el 
nivel nominal de la tasa de interés de 
equilibrio tiene un piso o límite infe
rior determinado por la llamada 
"tasa de interés de paridad", igual 
a la tasa de interés externa ajustada 
por devaluación. Si se acepta que la 
devaluación no debería ser manejada 
con el criterio de reducir la tasa de 
interés de paridad, puesto que juega 
un papel estratégico mucho rnás im
portante en otras áreas, las perspec
tivas de bajar ese "piso" a la tasa de 
interés doméstica dependen de lo 
que suceda en el resto del rr.undo, no 
de la poi ítica económica. 

Por otra parte, la tasa interna de 
equilibrio puede estar (y aparente
mente está en la actualidad) por en 
cima de la tasa de paridad. Una con 
dición necesa ri a para ello es que los 
demandantes de crédito en Colom
bia no tengan libre acceso al mercado 
internacional de capitales, pues de 
otra manera simplemente se endeu 
darían en ese mercado, a una tasa de 
interés (ajustada po r devaluación) 
inferior a la interna. Otra condi ción, 
tambi én necesa ria , es que a la tasa de 
interés de paridad exista un exceso 
de demanda por el créd ito interno. 
Por consiguiente, podría pensarse en 
modificar tales condiciones para 
bajar la tasa de interés interna a su 
nivel de paridad. Examinemos !as po
sibilidades . 
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CUADRO No. 3 
-1 
e 
:n 
l> 

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL GASTO TOTAL POR RUBROS 
m 
() 

(Precios Corrientes) 
o 
z 
o 
'5: 

Conceptos 1975 1976 1977 1978 1979 1980 () 

l> 

1. Alimentos, bebidas y tabaco 41.10 40.68 41.47 39.01 38.32 38.04 
2. Vestidos y Calzado 8.32 7.92 7.78 7.51 7.00 6.91 
3. Alquileres brutos, combustibles y energía 

eléctrica 11.98 12.02 11.67 12.57 13.21 12.55 
4. Muebles, accesorios, enseres domésticos y 

cuidado de la casa 5.73 5.44 5.36 5.90 5.59 5.61 
5. Gasto en cuidados médicos y conservación 

de la salud 4.63 5.06 4 .90 5.51 5.70 5.51 
6. Transporte y comunicaciones 11.83 12.50 12.66 12.85 13.50 14.45 
7. Esparcimiento, diversiones y servicios 

culturales de enseñanza 5.32 5.20 4.96 5.14 5.20 5.27 
8. Otros bienes y servicio 10.93 11 .21 11.56 11 .79 12.13 12.01 

Total* 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

* Incluye otros rubros de gasto no discr iminados. 

Fuente : Elaborado con base en DAN E, Cuentas Nacionales de Colombia 1970-1980, Bogotá, 1982, Cuadro No. 37 . 



Si se permitiera a todos los deman
dantes de crédito endeudarse interna
mente o en el exterior, de acuerdo con 
sus preferencias, la tasa de interés de 
equilibrio no podría superar la de pa
ridad. Un problema de esta medida, 
sin embargo, es que tal apertura 
financiera de la economía podría 
crear serias dificultades en el corto 
plazo debido a una inundación de li 
quidez pues el ajuste sería de 
"stocks" y no de flujos. Es posible, 
desde luego, que el exceso de deman
da inicial no sea demasiado grande y 
que el ajuste de la tasa de interés se 
realice rápidamente y sin mayores 
traumatismos para la poi ítica de es
tabilización y la balanza de pagos. 
Pero me temo que no estamos en 
condiciones de asegurar ese desenla
ce, y no asigno a la caída de la tasa 
de interés tanta importancia para 
considerar que valga la pena correr 
el riesgo . Por esa razón, sólo reco
mendaría una apertura financiera 
gradual y selectiva al endeudamiento 
externo, similar a la efectuada por las 
autoridades monetarias a comienzos 
de este año13 . 

En cuanto a la disminución del ex
ceso de demanda por el crédito inter
no, por razones de espacio debo limi
tarme aquí a consignar que en mi 
opinión las mejores posibilidades es
tarían en el control del déficit fiscal, 
para liberar de esa manera recursos 
financieros para el resto de la econo-

13 La presentación q ue aquí se ha hecho de l pro· 
blemas de las tasas de interés así como la apre· 
ci ació n sobre la in convenienc ia de intentar re· 
du ci r la tasa de in te rés po r debajo de su nive l 
de equi librio, mediante medidas admin istrati · 
vas, coincide con la pos ición sostenida por 
Mauricio Carri zosa (3) en un recie nte Simpo· 
sio de AN 1 F sobre el mercado de capita les. M. 
Carrizosa es mucho más optimista , sin emba r· 
go, so bre los efectos q ue tendría una apertura 
fin anciera de la eco no mía, y no vaci la en reco· 
mendar esa política. 
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mía. La alternativa, ésto es, simple
mente irrigar más crédito recurriendo 
a la emisión, mientras al mismo 
tiempo se mantiene o incrementa el 
déficit fiscal con sus efectos expan
sionistas sobre los medios de pago, 
podría llevar a una reducción de la 
tasa de interés durante un plazo muy 
corto, pero fracasaría a más largo 
plazo, cuando el mayor crecimiento 
de los medios de pago acelerara la in
flación y llevara a ajustar las expecta
tivas sobre la misma. 

El problema del manejo fiscal en 
una coyuntura como la actual fue 
tratado por mí, con algún detalle, en 
una conferencia reciente, cuya refe
rencia se incluye en la bibliografía. 
En forma muy sintética las conclu
siones de ese análisis que son perti
nentes para nuestro asunto, fueron 
las siguientes: 

a) El déficit fiscal actual es en parte 
un resultado de la recesión y en el 
corto plazo no podría reducirse 
sustancialmente sin agravar las ac
tuales dificultades económicas. 

b) No obstante lo anterior, la perma
nencia del déficit y, más aún, la 
tendencia a que este crezca en for
ma sostenida y rápida constituye 
el principal obstáculo y el más 
serio riesgo para el desarrollo en el 
largo plazo. 

e) Por consiguiente, si bien la lucha 
contra la recesión impone ciertos 
1 ímites al ritmo de la recuperación 
del equilibrio fiscal, esa recupera
ción del equilibrio debe ser el ob
jetivo primordial de la poi ítica fis
cal y sería una grave equivocación 
estratégica ampliar el déficit para 
inducir la reactivación económica. 
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COYUNTURA ECONOM ICA 

CUADRO No. 4 

PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO 

Concepto 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

Alim. be/ Vestido y 
y tabaco . calzado 1.00 1.06 1.19 1.10 0.98 0.97 

Alim . be/Alquileres, 
y tabaco combustibles y 

energía 1.00 0.95 1.02 '0.88 0.81 0.85 

Alim. be~Muebles, acces 
y tabaco Enseres, etc. 1.00 1.01 1.07 0.94 0.95 0.98 

Alim. be~Esparcimiento, 
y tabaco diversiones, 

etc. 1.00 1.01 1.09 1.02 0.97 0.96 

Fuente : Elaborado con base en los Cuadros No. 37 y 38 de las Cuentas Nacionales. 

Evaluación f inal 

Los dos criterios propuestos nos 
han permitido restringir el número 
de opciones de poi ítica aceptables 
como mecanismos de reactivación 
económica. El primero, esto es, el 
que las medidas coyunturales contri
buyeran a fortalecer la economía en 
el largo plazo, o por lo menos que no 
la debi 1 itaran, nos llevó a descartar 
muchas propuestas que, aunque no 
tienen gran respaldo en los medios 
profesionales, resultan casi un lugar 
común en las presentaciones más 
populares, ya sea por parte de gre
mios, de centrales obreras o de gru
pos poi íticos. Medidas tales como los 
aumentos de salarios por encima de 
la productividad, las rebajas en im
puestos, el establecimiento de subsi
dios, los controles de precios, el estí
mulo crediticio al consumo privado, 
el incremento de los gastos de con-
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sumo del sector público, etc. El se
gundo criterio, el que las medidas 
escogidas fueran potentes, en el 
sentido de reactivar la economía al 
menor costo posible en términos de 
inflación, sugiere que las opciones 
aceptables serían las siguientes: 

- Impulso a los programas de inver
sión que están en marcha, como 
mecanismos de apoyo a la deman
da global y de fortalecimiento 
económico de largo plazo. 

- Impulso a la construcción de 
vivienda popular mediante reasig
nación de los recursos financieros 
totales disponibles y, si es del ca
so, contra créditos en el presu
puesto del Gobierno. 

- Mantenimiento de un ritmo de 
devaluación igual o 1 igeramente 

. superior al que se ha tenido duran-



te los últimos meses. Noseríaacon
sejable, sin embargo, elevar mucho 
la tasa de devaluación por las con
secuencias sobre la tasa de interés 
de paridad, el nivel de precios y el 
costo del servicio de la deuda 
externa. 

Ahora bien, el impacto estimulan
te de tales medidas probablemente 
no sea suficiente para elevar la tasa 
de crecimiento del producto hasta 
alcanzar los niveles promedio de la 
década del setenta. Desde luego, esto 
no quiere decir que su efecto sea pe
queño, pues la tasa alcanzada tendría 
que compararse con aquella hipotéti
ca que obtendríamos en caso de no 
adoptar esa poi ítica de apoyo a la 
actividad económica. Sin embargo, 
mucho me temo que mientras la 
situación y las perspectivas de la eco
nomía mundial sean tan insatisfacto
rias como en la actualidad, las posi
bilidades de acelerar considerable
mente la tasa de crecimiento 
económico sean muy limitadas. Un 
intento de restablecer en el futuro 
inmediato ritmos de crecimiento 
altos tendrían que basarse en la uti
lización de instrumentos de apoyo a 
la producción adicionales a los aquí 
propuestos. Pero esos instrumentas 
adici anales, aunque tienen cierto 
efecto reactivador, son ineficientes 
en el sentido de que su principal 
impacto es sobre los precios, no 
sobre el producto real. Si la estabili 
zación económica relativa debe tener 
prioridad (punto sobre el cual perso
nalmente no tengo duda alguna) la 
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conclusión inevitable es que la utili
zación de esos instrumentos adicio
nales debe ser rechazada, y que 
probablemente el "balance adecua
do" implique una tasa de crecimien
to, en el inmediato futuro, relativa
mente baja. 
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Elementos para una estrategia 
de reactivación económica 

Parece existir la opinión, casi gene
ralizada, de que los factores 
condicionantes de la crisis del apara
to productivo son, en lo fundamental, 
factores de corto plazo susceptibles 
de remoción a través de acciones de 
coyuntura. No de otro modo se 
entendería la insistencia de los 
gremios y aún de algunos comentaris
tas especializados, por atribu ír la 
crisis a la carencia de estímulos re
lacionados con la devaluación, con 
la escasez de crédito, con el alto 
costo del dinero o en fin, con la falta 
de protección a la industria nacional. 
Por otra parte, la urgencia de producir 
resultados aceptables en breve tiem
po,., hace todavía más llamativo el 
reconocimiento de la crisis como de 
orden puramente coyuntural, adop
tando en consecuencia poi íticas que 
se supone han de producir tales re
sultados más o menos rápidamente. 
Con todo, una comprensión adecua
da de los factores que más inmedia
tamente están incidiendo en el estan
camiento, indicará cómo los proble-

* Jesús Antonio Bejarano. El autor es profesor 
asociado de la Facultad de Ciencias Econó
micas de la Universidad Nacional. 
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mas de la reactivación tienen que ver 
fundamentalmente con modificacio
nes no estrictamente coyunturales. 

Por reactivación estamos enten
diendo aquí, no · la consecución de 
metas de alto crecimiento (lo que 
obviamente es un problema de largo 
plazo) sino el más modesto objetivo 
de colocar a la economía en una 
trayectoria hacia el crecimiento 
sostenido. Naturalmente, a ello 
deben concurrir tanto una estrategia 
de desarrollo de largo plazo, como 
un conjunto de acciones de "impul
so" inmediato, que modifiquen la 
trayectoria actual de la economía. 
El propósito de estas notas, se remite 
a este último objetivo, tratando de 
determinar los factores de mayor 
relevancia en la recesión, y sugirien
do algunas alternativas que puedan 
provocar resultados si no inmediata
mente, al menos sí en un plazo 
razonablemente corto. 

1. El diagnóstico 

Existe prácticamente consenso 
respecto de que la causa básica de la 



crisis es una deficiencia en la deman
da, al menos en lo que se refiere al 
descenso continuo del ritmo de cre
cimiento industrial desde 1979. 

La naturaleza de esta deficiencia, 
sin embargo, no es completamente 
clara. Según una buena parte de los 
comentaristas, ella estaría asociada a 
los efectos del sector externo sobre 
la economía, bien sea porque se han 
contraído las exportaciones, o bien 
porque el contrabando o la libera
ción de importaciones han producido 
un descenso de la demanda satisfecha 
con producción nacional. En tal sen
tido, las alternativas obvias serían un 
mayor estímulo a las exportaciones, 
mayor protección y más devaluación 
para ' desestimular el contrabando. 
Sin subestimar estos factores, no 
parece que en ellos esté la causa fun
damental de la caída de la demanda . 
De una parte, las exportaciones no 
han desempeñado un papel decisivo 
en el crecimiento industrial durante 
la década del setenta y salvo el caso 
de la industria textil (y sólo parcial
mente) o de sectores nada significa
tivos en el conjunto industrial, la 
caída de las exportaciones dif íci !
mente explica la contracción de la 
producción. Como se observa en el 
Cuadro No. 1, la proporción de pro
ducción exportable no se ha 
reducido después de 1974, pese a la 
caída de las exportaciones, y como se 
evidencia en el Cuadro No. 2, las ex
portaciones apenas explican, aún 
antes de la crisis, el 7.4% del creci 
miento industrial. 

En cuanto a las importaciones y el 
contrabando, los efectos parecen ser 
igualmente sectoriales y de escaso 
impacto en el conjunto del sector in
dustrial. De hecho, la demanda do
méstica se ha desplazado hacia im-
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portaciones en no más de un 3% a 
5%, (Misas, pág. 13 y Ocampo Cua
dro 2) lo que si bien no es desdeña
ble, no alcanza a explicar sino muy 
parcialmente la notoria caída. de la 
industria. A este respecto Ocampo 
anota que "la apertura externa en los 
últimos años es un factor ligeramente 
menos ·importante que el lento creci
miento en la demanda doméstica 
como determinante del bajo ritmo de 
crecimiento industrial. Con el mismo 
coeficiente de importaciones de 
1974, la producción de 1980 habría 
sido un 5. 7% superior al nivel efecti
vamente alcanzado; por otra parte, 
con un crecimiento en la demanda 
en 1974-1980 similar al de 1967-
1974, la producción en 1980 hubiese 
sido un 7.2% mayor a pesar de la 
apertura externa" (Ocampo, pág. 14). 
En lo que tiene que ver con el 
contrabando su principal efecto es 
obviamente sobre los bienes de con
sumo, pero en una magnitud bastan
te modesta, pues se trata de bienes 
que tienen salvo el caso de las con
fecciones u na baja elasticidad de sus
titución con los bienes de produc
ción nacional; (Misas). Con todo, 
según se observa en el Cuadro No. 2, 
los sectores que en el último año han 
registrado las severas caídas en la pro-
ducción, no son propiamente 
aquellos que tengan un alto 
coeficiente de apertura, ni que sean 
susceptibles de efectos depresivos 
mayores vía contrabando, y más aún, 
son aquellos que no se han visto 
sustancial mente afectados por las 
medidas liberatorias. Esta discusión 
es importante porque permite subra
yar no sólo lo parcial del diagnóstico 
a que hemos hecho referencia, sino el 
restringido efecto que previsiblemen
te han de tener las medidas adopta
das para lograr una reactivación , en 
particular las referidas al CAT y a las 
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COYUNTURA ECONOM ICA 

CUADRO No.1 

INDICADORES INDUSTRIALES 

A. Evolución de los principales indicadores 
(Millones de pesos de 1970) 

1967 1974 1980 
Crecimiento 

1967-74 1974-80 

Producción: P 46.870 78.718 103.082 7.7% 4.6% 
Exportaciones: X 1.405 7.619 10.145 27.3 4.9 
Importaciones: M 8.621 15.716 27.710 9.0 9.9 
Demanda Doméstica 

(DO= P- X+ M) 54.086 86.815 120.647 7.0 5.6 

B. Destino de la producción y satisfacción de la demanda doméstica 

1967 1974 1980 

Destino de la Producción: 
Demanda Doméstica 97.0% 90.3% 90.2% 
Exportaciones 3.0 9.7 9.8 

Satisfacción de la Demanda Doméstica: 
Producción Nacional 84.1 81.9 77.0 
Importaciones 15.9 18.1 23.0 

C. Determinantes del cambio en la Producción (Método de Chevery) 

Cambio en la Demanda Doméstica 
Cambio en las Exportaciones 
Sustitución de Importaciones 

Fuentes: 

1967-74 

86% 
20 

- 6 

1974-80 

114% 
10 

- 24 

Anuarios d e Comercio Exterior, Encuesta Anual Manufacturera (dato de la producción de 1980, es
timado) en lndices de precios del Banco de la República. Tomado de Ocampo, Cuadro 2. 

medidas de restricción de importa
ciones. Por supuesto, tampoco sería 
justificable una mayor devaluación, 
y me temo incluso que el ritmo 
actual sea demasiado elevado y que 
esté provocando innecesariamente 
presiones inflacionarias. El equilibrio 
cambiario ni es de suyo deseable, ni 
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en las circunstancias de la economía 
mundial incide mayormente en las 
exportaciones, y no se justifica por 
otro lado crear una presión inflacio
naria vía importaciones para defen
der a algunos sectores del contraban
do, cuando sería preferible proteger 
a estos directamente v ia subsidio por 



CUADRO No. 2 

INDICADORES BASICOS DE CRECIMIENTO INDUSTRIAL 

Descomposición de las Fuentes 
Variación 

%V .A. 
de Crecimiento (1970-78) 

(%de la p/ción1
) 

(1979) Total 
(81- 82) Di X SI 

311-12 Alimentos (B) 1.1 11.1 100 94.0 7.0 1.0 
313 Bebidas (A) -10.6 13.5 100 98.8 0.35 1.54 
314 Tabaco (A) -24.2 2.2 100 100.17 15.93 -16.1 
321 Textiles (B) -15.6 13.3 100 123.3 36.03 14.69 
322 Vestuario (C) 6.0 3.3 100 76.47 22.7 0.83 
351 Químicos mdust (B) - 6.1 4.8 100 66.6 30.4 36.44 
381 Ptos. Metálicos (B) - 2.6 4.2 100 78.67 16.78 4.56 
382 Maquinaria no eléct. (C) -12.0 2.2 100 243.38 155.38 -298.76 
383 Maquinaria eléctrica (B) - 3.0 3.0 100 76.24 3.47 20.30 
384 Equipo y Mat de transporte (A) -26.5 4.6 100 69.7 0.16 30.14 
390 Industrias Diversas (C) -30.0 1.0 100 104.1 39.0 34.94 

Total Industria - 3.4 63.2 84.2 7.4 8.4 

A: X/P. 4o/o 
B: X/P entre 4 y 1 Qo/o 
C: .X más de 10o/o 

p 

1) Enero-abri l; fuente : Coyuntura Económica, julio, 1982. 
2) Fuente : Andrés Alameda et Al. "De la 1 ndustrialización sustitutiva a la industrial ización por promoción de exportaciones" Tesis, 

Univ. Nacional, septiembre, 1981. 
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ejemplo, en vez de usar un instru
mento macroeconómico para efectos 
sectoriales restringidos. 

Ello no significa que las medidas 
adoptadas (y las anunciadas) no sean 
necesarias, pero no será en todo caso 
de ellas que dependa esencialmente 
la reactivación industrial. 

·Algunos sectores han sugerido que 
la causa de la recesión ha de encon
trarse en las altas tasas de interés que 
llevan a un encarecimiento de los 
costos de producción y a una desca
pitalización de las empresas; aunque 
éste sea un punto que no podemos 
abordar in-extenso aquí, permítase
me una breve anotación al respecto. 
Ver en las tasas de interés o en el 
divorcio entre la formación de capi 
tal real y la formación de capital 
financiero la causa de la recesión es 
justamente confundir los términos 
del problema. En principio, las dife
rentes velocidades de acumulación 
entre las esferas de capital producti
vo y capital financiero no tienen por 
qué ser problemáticas. Ello ha 
ocurrido en numerosos países sin lle
var forzosamente a una crisis produc
tiva a condición de que se mantenga 
la simetría en las tasas de ganancia 
entre las dos esferas (Tavares, pág. 
223 y siguientes). 

El problema aparece cuando las 
dos tasas de ganancia comienzan a 
presentar marcadas tendencias a la 
diferenciación, por causas que 
pueden no ser las mismas para cada 
una de ellas, vale decir, la rentabili 
dad financiera puede aumentar por 
causas diferentes a aquellas por las 
cuales la rentabilidad industrial des
ciende. Si ésto ocurre, las empresas 
buscarán disminu ír los activos patri
moniales, aumentar los activos finan-
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cieros y al mismo tiempo el endeuda
miento. Dicho más brevemente, el 
problema, desde el punto de vista del 
estancamiento productivo, no es 
porque las tasas de interés están 
altas, sino porqué la rentabilidad de 
la industria está bajando. Puede ocu
rrir que el interés no esté más allá del 
5% dentro de los costos totales, pero 
cuando la relación entre la rentabili
dad financiera y la industrial se vuel
ve de 2 a 1 o de 3 a 1, no puede espe
rarse ciertamente que se mantenga el 
ritmo de acumulación de capital real. 
Así pues, a nuestro juicio, el punto 
relevante no es el nivel de la tasa de 
interés en sí, sino la pérdida de la 
simetría entre las rentabilidades re
lativas. Volveremos más adelante 
sobre el descenso de la rentabilidad 
industrial. 

Lo discutido hasta aquí muestra, 
de una parte, que las causas de la 
contracción de la demanda están 
poco asociadas con los factores 
externos y de otro lado que son poco 
susceptibles de remoción a partir de 
acciones coyunturales, sin que ello 
signifique que tales acciones sean 
irrelevantes para algunos sectores es
pecíficos. 

El Cuadro No. 2 muestra que 
aquellos sectores donde ha sido más 
severa la recesión, y que son más 
significativos en el conjunto indus
trial, se caracterizan por haber creci 
do fundamentalmente con base en el 
crecimiento de la demanda interna 
durante el decenio del setenta (al 
igual que el conjunto del sector in
dustrial). Por otra parte, tales secto
res son en lo fundamental de 
consumo masivo (alimentos, bebidas, 
tabaco, textiles, que conforman el 
grueso de la producción industrial) 
pudiendo seguirse de ello, intuiti-



vamente, un encadenamiento de la 
crisis en el sentido de que estos sec
tores empiezan a caer primero, gene
rando descensos posteriores en los 
otros sectores a través de la contrac
ción de las demandas derivadas. 

Lo anterior sugiere que la expli
cación debe buscarse en una con
tracción de la demanda final de bie
nes industriales de consumo masivo, 
la que estaría provocando la caída 
de la producción en los demás secto
res. 

Nuestra explicación se centra en 
los siguientes puntos: 

1) El cambio en los precios relativos 
de los bienes agrícolas, sobre todo 
después de 1978 ( Fedesarrollo, 
pág. 43) ha producido una recom
posición de la demanda de bienes 
básicos, trasladándose una mayor 
parte del ingreso a los bienes-sala
rio de origen agrícola, aún mante
niéndose los salarios reales cons
tantes, con la concomitante depre
sión de la demanda industrial. Un 
fenómeno similar ocurre con los 
ingresos reales del sector informal, 
los cuales pueden haber crecido 
pero produciéndose al mismo 
tiempo una recomposición del 
gasto. Obsérvese, por otra parte, 
que este comportamiento del gas
to no presupone (como sugieren 
algunos analistas) que los salarios 
deben descender o que la rentabili
dad en la agricultura deba aumen
tar. El comportamiento de los pre
cios agrícolas provienen de la baja 
productividad y de los aumentos 
de costos y no del aumento de la 
rentabilidad o del aumento de los 
márgenes de comercialización , los 
cuales se han mantenido constan
tes en un largo período. 

DEBATE 

En cuando a los efectos sobre la 
industria, a la contracción de la 
demanda y por tanto de las ventas 
se suma una presión sobre sus cos
tos por la vía de los insumas 
industriales y por la vía de los sala
rios, de tal modo que los aumen
tos de precios industriales ni si
quiera alcanzan a mantener el 
mark-up ( Fedesarrollo, abril de 
1982) con el correlativo deterioro 
de la rentabilidad industrial, que 
como anotamos se vuelve asimé
trica respecto de la rentabilidad 
financiera. Ello configura, por lo 
demás, una situación típica de 
crisis. 

2) Aún cuando las tasas de desem
pleo abierto se han reducido, ha 
descendido también el ritmo de 
absorción de empleo desde el 8% 
al 3.4%. Ello se explica por un de
terioro en las condiciones del mer
cado de trabajo (de nuevo sin ne
cesidad de presuponer caídas en el 
salario real) que ha llevado a una 
reducción del ingreso familiar por 
el retiro de los "trabajadores se
cundarios" del mercado de trabajo 
y quizás a un empeoramiento de 
las condiciones de empleo del jefe 
del hogar. Este factor es importan
te por cuanto en buena medida la 
demanda interna durante los 
setenta, creció vinculada a la ex
pansión de los ingresos secunda
rios de los hogares. (Estudios labo
rales No. 3). Ello implica entonces 
que si bien el fondo de salarios 
(empleo y salarios real) de la 
industria puede no haberse redu
cido, si lo ha hecho el fondo 
global de la economía. 

3) El proceso de "nivelación por lo 
bajo" en la distribución del ingre
so, en el sentido de que mientras 
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los grupos de ingresos medios han 
disminuído su ingreso real, éste ha 
venido aumentando en los grupos 
de ingresos más bajos, lleva, por 
simples razones de elasticidad in
greso a presionar la demanda de 
bienes agrícolas contra la demanda 
de bienes industriales. 

4) El nivel de tasas de interés ha con
ducido, de una parte, a una reduc
ción de las compras a crédito, 
importantes en la demanda de 
bienes de consumo durable, pero 
sobre todo, ha propiciado la redis
tribución del gasto entre saldos 
monetarios y consumo, en favor 
de aquellos. 

A ello pueden agregarse factores, a 
mi JUICIO menos importantes, 
como la caída en la industria de la 
construcción y la caída de ingresos 
derivada del fin de la bonanza 
cafetera. 

Quizás convenga insistir en que de 
lo anterior se desprende que la 
contracción de la demanda no es en 
lo fundamental un problema de 
salarios o de reducción del empleo 
formal. Lo que ha ocurrido es otra 
asimetría entre los patrones de pro
ducción industrial sustentados en 
buena parte sobre la demanda de los 
grupos medios y en el empleo for
mal, y los patrones actuales de 
demanda más típicos de los grupos 
de bajos ingresos; quizás no sea tan 
problemática entonces la contrac
ción de la demanda en el sentido 
agregado, sino más bien los cambios 
en su composición, que al afectar a la 
industria, tiene efectos propagadores 
depresivos. 

2. La Estrategia 

Será obvio que en términos del 
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diagnóstico anterior, la reactivad ón 
de la demanda no puede lograrse en 
el muy corto plazo, a través de medi 
das de carácter coyuntural. Como se 
sabe, el profesor Currie ha sugerido 
de tiempo atrás u na estrategia basada 
en los sectores 1 íderes, que parece 
haber sido retomada parcialmente 
por el gobierno para reactivar la eco
nomía. Es indudable que dicha estra
tegia sigue siendo deseable como una 
estrategia de desarrollo de largo 
plazo, pero tengo dudas de que ella 
sea pertinente en el corto o mediano 
plazo para producir el jalón de 
demanda que ponga a la economía 
en una trayectoria hacia el creci
miento; lo cual, según se ha dicho, es 
lo que estamos entendiendo por 
reactivación. Por una parte, la natu
raleza del desempleo actual es dife
rente de la de hace diez años, por 
otra, la oferta de vivienda en relación 
con la demanda solvente está satura
da, existe un stock de vivienda sin 
vender y en esas condiciones no se 
ganaría nada para la reactivación esti 
mulando la demanda de vivienda, 
pues el jalón proviene es de la cons
trucción y no de la compra de vivien
da, sin mencionar el problema de los 
retardos para que aquella jalone la 
demanda intermedia. No estoy sugi
riendo que tal estrategia sea equivo
cada, pero en la medida en que sus 
resultados no son de corto plazo, es 
necesario combinarla con "jalones" 
de efectos más inmediatos. De 
hecho, una cosa es la ampliación del 
tamaño del mercado a través de una 
ampliación del fondo de salarios (em
pleo y salarios reales) que como 
estrategia es un problema de largo 
plazo, y otra es la tasa de crecimien
to de la demanda final de bienes 
industriales que tiene que ver con 
cambios en su composición. Por su
puesto, aquella ampliación conduce 



a ésta, pero en el largo plazo. La 
cuestión es de prioridades de reacti
vación y por tanto se necesita un 
conjunto de alternativas de resulta
dos más inmediatos, que no depen
dan del empleo "formal" vía cons
trucción. 

La alternativa que proponemos se 
fundamenta no en un aumento de los 
ingresos o en una ampliación del 
fondo de salarios, sino en una libera
ción de ingresos, a través de cambios 
en la composición del gasto. 

1) Corregir la tendencia de los 
precios relativos agricultura-indus
tria. Ello puede hacerse combinan
do estímulos a la agricultura 
productora de bienes-salario (y 
me temo que operar sobre márge
nes de comercialización no 
resolvería mucho) en el sentido 
fundamentalmente de subsidiar los 
costos de producción, y al mismo 
tiempo garantizando en el muy 
corto plazo, la disponibilidad de 
alimentos, vía por ejemplo impor
taciones, mientras empieza a resta
blecerse la oferta agrícola. 

2) Operar sobre los salarios en una 
doble vía: . por una parte, liberar 
parte de los salarios causados, (y 
no pagados) a través por ejemplo 
de reducciones en la retención en 
la fuente o disminuciones drásticas 
de impuestos al trabajo, o libera
ción parcial de cesantías para usos 
distintos a los establecidos, como 
el consumo de bienes durables. 
Por otra parte, y como quiera que 
la evidencia sugiere una reactiva
ción estacional asociada a los rea
justes salariales anuales, estos 
reajustes podrían acortarse para 
hacerlos por ejemplo semestrales. 

DEBATE 

3) Reordenar el consumo de los 
grupos medios a través de cambios 
en los precios relativos del gasto, 
digamos aumentando los plazos de 
financiación en la compra de 
vehículos o de otros bienes que 
absorben gran parte del ingreso de 
esos. grupos, y al mismo tiempo re
duciendo, aún a costa del ahorro, 
su demanda de saldos monetarios. 

4) Debiera anotarse aquí que las 
autoridades financieras no pueden 
continuar como simples autorida
des monetarias, y fiscalizadoras y 
estabilizadoras del mercado finan
ciero, sin mayor capacidad en 
cuanto a la orientación del uso de 
los recursos financieros. 

En este sentido, me parece que el 
manejo de tasas de interés debe 
hacerse en función prioritariamen
te de la reactivación productiva y 
no de la estabilidad en sí misma 
del mercado de capitales. 

5) Una poi ítica de empleo en el 
sentido macroeconómico, ésto es 
dependiente de las condiciones 
del crecimiento, puede ser poco 
exitosa en las actuales circunstan
cias. Por lo que se ha anotado 
atrás, el problema básico es lo que 
ocurra en sectores como el comer
cio, los servicios personales, el go
bierno, y las actividades indepen
dientes. En este sentido, parece 
más conveniente la poi ítica de em
pleo directa a través de acciones 
en materia de colocación e infor
mación de mano de obra y no a 
través de la demanda de mano de 
obra; será necesario un menor 
énfasis en el mejoramiento de los 
niveles de información y co
locación y readaptación "institu
cional" de los trabajadores. 
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3. El control inflacionario 

Las alternativas expuestas ante
riormente no tienen por qué provocar 
presiones inflacionarias directas en el 
corto plazo. Es obvio que un 
diagnóstico que ponga el acento en 
las deficiencias de crédito, o en los 
niveles de tasa de interés o aún en de
ficiencias de demanda agregada en un 
sentido monetario, conducen a plan
tear el problema de cómo conciliar la 
reactivación con el control inflacio
nario. Ello no quiere decir por 
supuesto que no existan problemas 
de compatibilización en los puntos 
propuestos. Debe recordarse, que 1 a 
liberación de ingresos será claramen
te inútil si al mismo tiempo no se ba
jan los precios agrícolas y se evita 
que ante los aumentos de demanda el 
sector industrial pueda resarcirse de 
las pérdidas aumentando enseguida el 
mark-up. 

Comparto la opm1on de que, el 
manejo inflacionario centrado en el 
control de la demanda es en buena 
parte responsable de la situación, 
igualmente que en cuanto se ha 
logrado estabilizar la inflación en un 
nivel alto, se han generado expecta
tivas reproductoras de la inflación. 
En este sentido, parece claro que el 
control de la demanda acaba resin
tiendo la producción sin provocar 
descensos en los precios. Ante la pre
sencia de expectativas, se debe pues 
ser enormemente cuidadoso con el 
control monetario y con el manejo 
del déficit fiscal. Cualquier intento 
de reducir radicalmente la inflación 
en un per íodo corto, puede ser en 
extremo perjudicial para la reactiva
ción. 

Conviene retener dos característi 
cas básicas del proceso inflacionario 
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actual: 1) La incorporación de las ex
pectativas, 2) que el problema básico 
de la inflación en estas condiciones 
no es distributivo sino de asignación 
de recursos en la medida en que la 
indexación de la economía no es 
perfecta y en cuanto los agentes no 
tienen el mismo poder de mercado 
para anticipar la inflación. En tal sen
tido, la poi ítica antiinflacionaria 
debe atender prioritariamente a 
quebrar expectativas, pero al mismo 
tiempo a controlar el poder de mer
cado que anticipa la inflación. Ello 
supone, de una parte, que el control 
de precios debe ser "selectivo" y no 
agregado, centrándose sobre ciertos 
precios básicos bien porque se fijan 
a través del poder de mercado o bien 
porque son propagadores de la infla
ción. En este último sentido quizás 
sea útil una concertación bien defini 
da. Con todo, en cuanto al quiebre 
de las expectativas, me parece que la 
concertación es un mecanismo 
bastante inoperante. Quizás sea útil 
hacer comprender a la opinión que la 
inflación se va a controlar "sin prisa 
pero sin pausa" al igual que la gene
ración de un clima de confianza en 
que el gobierno es capaz de 
controlarla. Esto sin embargo, hace 
parte del catálogo de buenas inten
ciones, no siempre inútiles pero siem
pre insuficientes. Me parece que el 
mecanismo clave consiste en evitar 
las anticipaciones de la inflación por 
períodos demasiado largos; quizás 
un acortamiento de las anticipacio
nes (y para ello si puede ser muy útil 
la concertación) sea un mecanismo 
efectivo de rompimiento de expecta
tivas. Entre las posibilidades están : 
1) La adopción de mecanismo de 
cláusulas flexibles de reajuste salarial. 
Sin perjuicio de establecer el reajuste 
total en un período, los aumentos 
efectivos pueden hacerse en períodos 



más cortos. 2) Un criterio semejante 
puede adoptarse respecto de los me
canismos de control de precios, en 
cuanto los aumentos efectivos 
pueden aplicarse escalonadamente. 

Debiera advertirse, por otra parte, 
que el transfondo de la poi ítica de 
reactivación económica está consti 
tu ído por un conjunto de factores 
cuya evolución no se puede 
subestimar. De un lado, el manteni
miento de un clima político de 
unidad y confianza en el gobierno 
que le permita el diseño coherente de 
poi íticas, de lo contrario puede incu
rrirse de nuevo en un esquema 
incoherente que para satisfacer el 
equilibrio poi ítico conduzca a cam
bios frecuentes y pronunciados en las 
determinaciones. De otro lado, el re
conocimiento de que la sustitución 
de importaciones, entendida como la 
industrialización inducida por la pro-

DEBATE 

tección, tiene 1 ímites bastante estre
chos (Ocampo, pág. 14) y que por 
tanto es necesaria una estrategia de 
ampliación del mercado a largo a tra
vés del empleo y la distribución de·l 
ingreso, sin cifrar demasiadas 
esperanzas en el sector externo. 
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Reactivación y control de la inflación 

l. Diagnóstico 

Entre 1976 y 1979, el auge del 
sector externo de la economía se 
tradujo en altos niveles de demanda 
agregada y en amplia disponibilidad 
de divisas. Ambos factores permitie
ron llevar la economía al nivel de su 
producción potencial en los años de 
1978 y 1979 (Véase gráfica 111-1 del 
Capítulo 111 de esta Revista) . Este 
proceso estuvo zcompañacio por una 
relativa aceleración de las tasas de in
flación1 a niveles muy similares a los 
que habían alcanzado en 1973 y 
19742 . 

El fin de la bonanza externa había 
de traer consigo, sin embargo, una 
desacelerac ión progresiva en la tasa 
de crecimiento de la economía hasta 
llegarse a una situación de reces1on. 
En particular, la industria ha visto 

1 Véase Coyuntura Económica Vol. X II , Núme
ro 2, ju lio 1982 , pág. 41 . 

2 Para un diagnóst ico completo sobre e l recien · 
te proceso inflacionario. Véase e l capitu lo de 
Precios de las en tregas de mayo y ju li o de Co· 
yuntura Económica e n 1982. 
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disminuir por dos años consecutivos 
su producción absoluta ; los proble
mas que la aquejan se vinculan indis
cutiblemente con una deficiencia de 
demanda efectiva tal como lo ha se
ñalado Coyuntura Económica con 
base en el análisis de los resultados 
de la Encuesta de Opinión Empresa
rial de FEDESARROLL03

. Lo que 
hace más grave el proceso recesivo 
actual es el hecho de que éste no se 
ha visto acompañado por un descen
so en las tasas de inflación que, por 
el contrario, se han estabilizado en 
forma notoria. 

Para poder diseñar poi íticas efec
tivas de reactivación de la economía 
y control de la inflación se requiere 
partir de un claro diagnóstico del fe
nómeno actual de "estanflación". 
Para ello resulta fundamental com-

3 Desde jul io de 198 0 , Coyuntura Económica 
ident if icó e l cambio rad ica l en las tend en · 
cias de la p roducción que implicaron u n es
tancami ento ind ustr ia l a partir de l segun
do tr imestre de ese año, y ha ve nido insis
t iendo y profundizando en su diagnósti co 
en las suces ivas entregas. Véase una s inte
sis en e l Cap it ulo 11 de l presente número. 



prender las razones por las cuales fra
casó en el logro de estos fines el go
bierno anterior. 

La administración Turbay Ayala 
previó desde un comienzo que al fi
nalizar el auge del sector externo iba 
a ser necesario buscar esquemas alter
nativos de activación de la demanda 
agregada. Su propuesta, contenida en 
el Plan de Integración Nacional, con
sistió en aplicar una receta ortodoxa 
de keynesiano: el aumento conside
rable de la inversión pública gene
rando un déficit fiscal. Al mismo 
tiempo, se propuso reducir la tasa de 
inflación mediante la ejecución de 
una poi ítica monetaria estricta. 

A continuación se plantea una hi
pótesis con respecto al por qué del fra
caso por evitar la recesión económica 
una vez que las condiciones del sec
tor externo comenzaron a deteriorar
se a partir de 1980. La explicación 
parece residir en dos factores . El pri 
mero, se refiere a la composición de 
la inversión pública realizada. Esta 
parece haber sido muy intensiva en 
importaciones y en capital Y. en con
secuencia, ello le habría restado 
eficacia como elemento dinamizador 
de la den1anda agregada. Sin embar
go, esta explicación no parece sufi
ciente por cuanto, indiscutiblemente, 
una parte importante del gasto públi
co consistió en sueldos y salarios a 
través del aumento en transferencias 
y gastos de funcionamiento en gene
ral. Además la inversión pública 
(v. gr. la construcción de carreteras 
y de hidroeléctricas) comprendía por 
lo menos un 60% de gastos en mone
da nacional, siendo difícil afirmar 
que generaba muy poco empleo di
recto o indirecto. 

La otra parte de la explicación, y 
la más importante, parece ser la de 
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que la caída en los otros componen 
tes de la demanda agregada, en parti
cular en el consumo y en la inversión 
privada, más que compensaron el 
efecto expansionista de la poi ítica 
fiscal. A qué puede atribuirse este fe 
nómeno? Una hipótesis plausible 
puede construirse a partir de la 
observación de que se siguió u na po
I ítica monetaria estricta y de la per
sistencia de tasas altas y estables de 
i~flación. Este último hecho sugiere, 
como ha observado Coyuntura Eco
nómica, que las expectativas de in 
flación se han estabi 1 izado y que el 
proceso inflacionario ha cambiado de 
naturaleza4

• En efecto, después de 
varios años de tasas de inflación esta
bles, todos los actores económicos 
anticipan tasas de inflación similares 
a las de los años pasados, ajustan en 
consecuencia los precios de sus bi e
nes y servicios, y negocian en esa for
ma las condiciones de salarios y los 
demás acuerdos contractuales. Aún 
el gobierno ha venido ajustando las 
tarifas de servicios públicos y los 
otros precios bajo su control con ba
se en expectativas estables de infla
ción. Los aumentos de costos, par
ticularmente las continuas dificulta
des en la producción de alimentos 
(que ha mantenido un alto ritmo de 
elevación en estos precios), han val i
dado las expectativas de todos los 
actores. Vale decir, un proceso infla
cionario que comenzó por presiones 
de demanda, problemas de oferta del 
sector agrícola y choques de la eco
nomía internacional, se encuentra su 
jeto en la actualidad a un mecanismo 
de reproducción a traves de las 
expectativas, del aumento de los cos
tos y de la continuación de los pro
blemas de la oferta de alimentos. 

4 Coyuntura Económica, Vol. X II , número 1, 
mayo 1982, p.p. 52-66. 
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De ser correcta esta hipótesis, la 
tasa de inflación no puede ser reduci
da significativamente mediante limi
taciones de la demanda agregada. 
Más aún, tales limitaciones conducen 
inevitablemente en estas circunstan
cias a desempleo y recesión. Esto pa
rece ser lo que ha sucedido en 
Colombia en los últimos años. 

Debe observarse que este fenóme
no no es privativo del país. De he
cho, la mayoría de los países que han 
sufrido procesos de estanflación pre
sentan rasgos similares y por ello no 
es sorprendente que la literatura eco
nómica reciente haya elaborado ex
plicaciones del fenómeno de estan
flación parecidas a la anterior. 

Ahora bien, si se enfrenta un pro
ceso inflacionario con tasas anuales 
del orden del 25%, y relativamente 
inflexibles a la baja, la política mo
netaria aplicada en los últimos 3 años, 
que permitió incrementos de los me
dios de pago de apenas entre el 22 y 
el 28%, se constituyó claramente en 
una poi ítica restrictiva. En efecto, un 
incremento de esa magnitud en los 
medios de pago ponía en manos del 
público una cantidad de dinero ape
nas suficiente para comprar el nivel 
de producción existente, a no ser 
que se presentara un aumento de la 
velocidad de circulación del dinero. 
Esto último fue lo que permitió que 
hubiese tasas positivas, pero cada vez 
menores, de crecimiento económico. 
El aumento de velocidad, como lo ha 
señalado Coyuntura Económicas, 
obedeció a la elevación del ahorro fi
nanciero y de los cuasidineros con 
base en una cada vez mayor tasa de 
interés. De esta manera se explicaría 

s Vé<..se Coyuntura Económica, Vol. XII , nú
meros 1 y 2, 1982. 
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por qué hubo simultáneamente res
tricción de liquidez y expansión fi
nanciera en algunos años. 

Sin embargo, el crecimiento del 
ahorro financiero y de los cuasidi
neros compensó só.lo parcialmente el 
efecto recesivo de la poi ítica moneta
ria y a un costo cada vez mayor en 
términos de las tasas de interés. 
Estas, a su vez, reforzaron las expec
tativas de inflación y contribuyeron 
a una mayor recesión en vista del 
desestímulo a la inversión productiva. 

De acuerdo con esta explicación 
no se dio en la práctica una expan
sión monetaria porque, como se ha 
indicado, la poi ítica en este campo 
más que compensó el efecto expan
sivo de la fiscal, dada la inflexibilidad 
a la baja que había adquirido el pro
ceso de formación de precios. En 
consecuencia, lo único que se obtuvo 
fue la desviación de recursos y de 
gasto del sector privado hacia el sec
tor público agravando considerable
mente la recesión del sector indus
trial y contribuyendo a un mayor 
crecimiento de las tasas de interés, 
como lo señaló repetidamente Co
yuntura Económica. Ello fue aún 
más grave debido al problema de 
composición de la inversión pública 
en Colombia a que se ha hecho refe
rencia. 

Debe observarse que el aumento 
del ahorro financiero en las familias 
podría no haber afectado su nivel de 
consumo real si hubiese obedecido 
simplemente a una sustitución de 
tenencia de activos reales por activos 
financieros. Las cifras disponibles no 
parecen indicar que éste fuera el 
caso6

. Aún así, la disminución relati-
--
6 Véase el Cuadro 3 del capítulo de Empleo, 

Precios y Salarios en esta entrega de la revista . 



va del gasto de las familias podía -ha
berse compensado con aumentos re
lativos en la inversión por parte de 
las empresas. De nuevo las cifras su
gieren que este tampoco fue el caso. 
Más aún, la evidencia de que los em
presarios no hicieron uso en los últi
mos años de la disponibilidad de cré
dito ofrecida especialmente a través 
de las instituciones de fomento, indi
ca la dificultad que se tuvo en 
convertir el ahorro financiero en in
versión. La mayoría de las empresas 
indican que sus limitantes de produc
ción se refiere cada vez más a la 
demanda efectiva que a la disponibi
lidad de crédito. 

El efecto recesivo de la poi ítica 
monetaria, que se ha descrito, se 
reforzó considerablemente debido al 
atraso cambiario 7 y a la expansión 
del contrabando. Estos dos fenóme
nos hicieron que una mayor propor
ción de la demanda agregada, de por 
sí debilitada, se dirigiera hacia bienes 
importados antes que a bienes de 
producción nacional. Así mismo, la 
depresión de los mercados interna
cionales contribuyó a agravar, aún 
más, el problema, al hacer difícil las 
exportaciones menores, las cuales de 
por sí se veían afectadas por el atra
so cambiario. 

Es crucial observar que la proble
mática de recesión-- inflación ha afec
tado en forma radicalmente diferente 
a distintos sectores. En particular, 
como lo ha venido señalando Coyun
tura Económica, mientras la agricul
tura contribuyó al proceso inflacio-

Véase u n anál is is de tall ado y de la evolu 
ción y de dicho atraso en Coyuntura Econó
mica de julio de 1982 pp. 55-56 y en el Infor
me Especial sobre CA T y m anejo cambiaría 
en este número. 
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nario debido a problemas de oferta, 
productividad y costos8 

, la deficien
cia en demanda efectiva se concen 
tró en forma grave sobre la actividad 
industrial. El aumento de los precios 
re lativos de los alimentos durante la 
mayor parte del período (con excep
ción de 1978 y 1979) llevó a que la 
ya frágil demanda agregada de las fa
milias tuviera que cambiar su compo
sición, disminuyendo aún más el gas
to efectivo en bienes industriales. Y, 
por supuesto, el atraso cambiario y el 
contrabando han perjudicado esen
cialmente al sector industrial. 

Esta interpretación es consecuente 
con la forma como parece haber va
riado la distribución del ingreso en el 
país en los últimos años9

• Los niveles 
inferiores aumentaron su participa
ción en el ingreso contribuyendo a 
mantener un nivel estable de la de
manda de alimentos. Los niveles su
periores, que también mejoraron su 
participación, demandan bienes in
dustriales nacionales, pero efectúan 
ahorros y demandan bienes im
portados en mayor proporción que 
otros grupos. Los niveles medios, 
cuya demanda es la más intensiva en 
bienes industriales nacionales fueron, 
precisamente, los que vieron afectada 
su participación efectiva en el ingre
so. 

Hay que observar, finalmente, que 
la economía colombiana está sujeta a 
grandes variaciones de corto plazo de 
la demanda agregada que contribuyen 

8 Véase Co yuntura Económica, Vo l. X II , nú
meros 2 y 3 1982. 

9 Un anális is det all ado de la evolu ció n de la dis
tri bución del ingreso en los últimos años, se 
encuentra en Miguel Urruti a, Winners and 
Losers in Colombian 's recen't grow th ex pe
rience. Bogotá, FEDESARROLLO, 198 1. 
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al fenómeno de la estanflación. Ellas 
se originan , de una parte, en la poi í
tica salarial: los pagos de primas y 
otras prestaciones concentradas en 
algunos períodos del año y los ajus
tes nominales esporádicos del salario 
mínimo confieren una variabilidad 
apreciable a la demanda agregada . Lo 
mismo sucede con las fluctuaciones 
bruscas que muestra la oferta mone
taria1 0 . 

JI. Est rategia propuesta 

El diagnóstico anterior podría su
gerir que es posible reactivar la 
economía mediante poi íticas expan
sivas de la demanda agregada y, al 
mismo tiempo, reducir las tasas de 
inflación obrando sobre las expecta
tivas de inflación y frenando algunos 
costos claves, como los precios de los 
alimentos. Sin embargo, no parece 
que este sea el caso . La literatura es
pecializada reciente sugiere que, aún 
en estas condiciones, es prácticamen
te imposible evitar en el corto plazo 
conflictos entre las metas de "estabi
lización" y las de " crecimiento eco
nómico" o " reactivación"11 . 

Ante este posible conflicto, se 
considera que debería otorgarse prio
ridad al objetivo de reactivación . Por 
perniciosos que sean los efectos de 
mantener el ritmo de inflación 
~ctual, éstos resultan secundarios 
frente a la gravedad del impacto de la 
recesión. De un parte, ésta destruye 

10 Para el caso de la inest abi li dad sa laria l véase 
Co yuntura Económica de mayo y jul io de 
1982, y sobre la inest abilidad de la expansió n 
monet aria pueden consultarse las suces ivas en
tregas de la Revista desde 1979. 

11 Una rápida re visión de la lite ratu ra reciente 
se hace e n el capítulo de Empleo, Precios y Sa
larios de esta entrega de Coyuntura Econó
mica. 
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capacidad productiva y empresarial 
que no se puede trasladar con faci
lidad a otras actividades ni recuperar 
con rapidez en el futuro, ocasionan
do una pérdida casi permanente de 
recursos de la economía. De otra, el 
problema de desempleo asociado con 
la recesión tiene consecuencias socia
les y humanas mucho más profundas 
que los efectos negativos que sobre 
distribución del ingreso pueda tener, 
si es que los t iene, la continuación 
del proceso inflacionario. 

La estrategia de reactivación que a 
continuación se propone contiene 
algunos elementos que podrían con
tribuir a bajar ligeramente o, al me
nos, a evitar que se aumenten, las 
presiones inflacionarias vía expecta
tivas y costos. En particular, se esti
ma que el logro de ambos propósi
tos se facilita si se refuerzan las ac
ciones encaminadas a reducir los 
precios relativos de los alimentos 
-como se sugiere más adelante
así como aquellos para disminuir el 
nivel actual de las tasas de interés. 
Con respecto a lo último se conside
ra que las autoridades monetarias en 
frentan una coyuntura particular
mente favorable . En efecto, los su
cesos recientes en el sector financie
ro han llevado a los ahorradores a 
preferir activos financieros de mayor 
seguridad y menor rentabilidad y, en 
particular, a privilegiar los papeles 
del gobierno y los depósitos en ban
cos oficiales. El simple traslado de 
fondos en esta dirección ha originado 
ya, de hecho, una reducción en las 
tasas de interés promedio en la eco
nomía . Más aún, el papel del lideraz
go que en esta situación asumen los 
papeles del Estado y los depósitos 
oficiales permiten ejecutar una poi í
tica coordinada de reducción gradual 
de las tasas de rendimiento, en unos 



y otros, que se extenderían en buena 
medida al resto del sector financie
rol2. 

Del diagnóstico presentado se des
prende que la tarea fundamental con
siste en reactivar la demanda agrega
da y en particular la demanda efecti
va por bienes industriales. A conti
nuación se presentan una serie de su
gerencias en este sentido. En primer 
lugar, en lo que hace a la poi ítica sa
larial, se propone buscar que los sa
larios nominales se ajusten de acuer
do con un aumento de productividad 
promedio (aproximadamente del 3% 
anual) por encima de las tasas de in
flación esperadas (del orden del 25% 
anual). Esta poi ítica no aumentaría 
las presiones de costos ni afectaría 
las expectativas y sí permitiría un 
cierto margen de reactivación de la 
demanda vía el incremento real del 
salario, que podría ser mayor en el 
caso de tenerse éxito en la disminu
ción de los precios relativos de los 
alimentos. Esta orientación debería 
implantarse mediante ajustes al sala
rio mínimo, a los sueldos y salarios 
de los empleados públicos e inten
tando crear un clima favorable para 
este tipo de ajustes en las negociacio
nes colectivas en el sector privado. 
Alternativamente podría considerar
se una opción más audaz, que inten
tara aumentar los salarios reales en 
mayor medida con el objeto de pro
ducir un efecto más seguro de reacti
vación. Por supuesto, esta opción im
plicaría un mayor riesgo de incre
mentar las presiones inflacionarias 
vía costos y expectativas. Para con
trarrestar este último efecto podría 
pensarse en hacer explícito que se 
busca un aumento grande del salario 
real por un año, solamente con el ob-

12 Véase capítu lo sobre Moneda y Crédito en 
esta revista. 
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jeto de dar un impulso importante a 
la demanda agregada, y que la poi íti
ca salarial durante los siguientes años 
perseguiría aumentos de remunera
ción limitados al incremento en pro
ductividad. Se requeriría emprender 
un balance cuidadoso de los inequ í
vocos beneficios que traería esta al
ternativa (que constituiría la forma 
más segura de reactivar la demanda 
agregada) frente a los costos asocia
dos con los riesgos de estimular las 
presiones inflacionarias. 

Un punto relacionado con la poi í
tica salarial que debe tenerse en 
cuenta es que, para evitar los efectos 
indeseables asociados con la alta va
riabilidad en la demanda agregada, 
convendría uniformizar los pagos sa
lariales a lo largo del año, reducir ef 
período de ajuste de los salarios mí
nimos y de los demás salarios, de ser 
ello posible. 

En segundo lugar, se sugiere con
centrar esfuerzos y recursos en incen
tivar la producción de alimentos, li
mitando al mismo tiempo su incre
mento en precios. Para ello se sugiere 
diseñar algún mecanismo efectivo 
que permita subsidiar en forma direc
ta a los productores de alimentos y 
reducir los márgenes de comercializa
ción. El subsidio podría ser canaliza
do a través de entidades como el 
1 D EMA y los almacenes generales de 
depósito. Adicionalmente, habría 
que continuar buscando un abasteci 
miento suficiente y oportuno de los 
productos que eventualmente requie
ren ser importados. Sobra indicar 
que el énfasis en la producción de ali 
mentos debe enfocarse también hacia 
soluciones de más largo plazo aumen
tando los recursos para la investiga
ción tecnológica, la disponibilidad de 
crédito de fomento para la produc-
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c1on, comercialización y distribu
ción, etc. Todas estas actividades de
berían estar acompañadas por la apli
cación de controles de precios al con 
sumidor. 

Debe recordarse que es fundamen
tal lograr una reducción en los pre
cios relativos de los alimentos para 
perm1t1r que los aumentos en 
demanda agregada vía la poi ítica sa
larial, y los otros que se enuncian a 
continuación, redunden en una ele
vación importante en la demanda 
por bienes industriales. 

Conviene observar que esta prio
ridad entraría en conflicto con aque
lla que el gobierno está otorgando a 
las exportaciones de productos agro
pecuarios. En efecto, como lo han 
demostrado estudios de FEDESA
RROLL01 3, la producción agrícola 
total del país no puede expandirse a 
un ritmo acelerado por cuanto la in 
corporación de nuevas tierras y los 
aumentos de productividad no se dan 
con demasiada rapidez y, en conse
cuencia, aumentos grandes en las ex
portaciones agropecuarias terminan 
por limitar la oferta de productos 
para el mercado interno, en espec ial 
la de alimentos, así no sean idénticos 
los productos que se exporten o se 
destinen al consumo interno. 

En tercer lugar, deben incremen
tarse los recursos destinados al estí
mulo de la industria de la construc
ción y la producción de otros bienes 
de consumo durable. Es oportuno el 
intentar reactivar la actividad de la 
construcción, como lo propone el go
bierno, siempre y cuando éste no se 

13 R. Junguito, " El Sec to r Agropecu ario en la 
Década de los Ochenta" , en La Econom(a Co
lombiana en la Década de los Ochenta, FEDE 
SARROLLO , A go sto 1979. 
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constituya en el único ni en el prin
cipal mecanismo de reactivación. En 
efecto, el aumento de recursos finan 
cieros destinados a financiar el con
sumo de vivienda y otros bienes du
rables puede tener un alto efecto 
multiplicador en la demanda efectiva 
como ha insistido repetidamente el 
profesor Currie. En el caso de la 
construcción de vivienda existe la 
ventaja adicional relacionada con el 
hecho de que su producción es muy 
intensiva en materiales domésticos y 
uso de mano de obra. Resu Ita cru
cial, sin embargo, acompañar cual
quier esfuerzo en esta dirección por 
una poi ítica activa de intervención 
en el mercado de tierras urbanas, con 
el objeto de evitar que el aumento de 
demanda se traslade a aumentos en el 
precio de dicha tierra, que derrota
ría en buena parte los objetivos de la 
poi ítica. Así mismo resulta clave 
evitar cualquier cuello de botella en 
las industrias de materiales de cons
trucción . 

En forma similar, sería convenien 
te considerar mecanismos que permi
tan incrementar en forma general el 
gasto de las familias en otros bienes 
de consumo final. No es claro, sin 
embargo, cuáles puedan ser estos me
canismos. El facilitar crédito a todas 
las industrias de consumo final puede 
ayudar en alguna medida; el apoyar 
la extensión del uso de tarjetas de 
crédito y otros mecanismos de cré
dito al consumo puede tener un efec
to positivo adicional. 

Si se destina una cantidad impor
tante de recursos a las actividades 
mencionadas, deben coordinarse ade
cuadamente con la poi ítica fiscal y 
monetaria. En términos globales la 
poi ítica monetaria ha de ser algo más 
laxa que en el pasado, y su manejo 
debe procurar una elevación gradual 



de los medios de pago a lo largo del 
año, permitiendo un aumento de los 
mismos de aproximadamente unos 5 
puntos por encima de la tasa espera
da de la inflación, vale decir de un 
30% anual, con el objeto de que per
mita acomodar el incremento econó
mico esperado sin crear presiones 
adicionales sobre las tasas de interés. 
Por supuesto que ello siempre y 
cuando se canalicen en forma efi
ciente recursos importantes a la 
producción de alimentos, a la cons
trucción y las industrias de bienes du
rables y de aumento de demanda por 
bienes industriales en general. De lo 
contrario, una poi ítica monetaria 
más expansiva, que simplemente au
mente la disponibilidad de recursos 
del sector financiero y e; gobierno, 
puede contribuir a una mayor alza en 
precios, antes que a reactivar la eco
nomía. En todo caso debe evitarse 
un desborde monetario mayor y por 
consiguiente, es casi seguro que debe 
reducirse en alguna magnitud el défi
cit fiscal, que en el presente año al
canzaría niveles superiores al 4% del 
Producto Interno 8ruto. Es necesa
rio, por supuesto, calcular los márge
nes monetarios netos que permitan la 
caída prevista en reservas internacio
nales y los requisitos de los otros 
sectores. 

Dada la poi ítica salarial sugerida 
para los empleados públicos, y los 
subsidios a la producción de alimen
tos habría que concentrar los es fuer
zos en reducir otros gastos generales 
del gobierno y en incrementar el re
caudo de los impuestos. A este res
pecto, consideramos que el énfasis 
debe recaer en una nueva reforma 
al impuesto de renta destinado fun
damentalmente a controlar la evasión. 
La experiencia colombiana, y la de 
otros países, así como la 1 iteratu ra 
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especializada reciente, sugieren que 
un sistema efectivo de impuesto de 
renta debe basarse en los siguientes 
principios14 

: 

1. U:1a ley general relativamente sim
ple que evite la proliferación de 
avenidas de evasión; 

2. El uso generalizado de sistemas de 
retención que anticipen recaudos 
y limiten la evasión; 

3. El uso generalizado de sistemas de 
presunción que permitan hacer tri 
butar a los grupos difíciles de con
trolar. 

A este particular se requeriría for
talecer y extender la renta presun
tiva, establecer regímenes ::!specí
ficos con respecto a los profesio
nales y al comercio al detal del ta
maño mediano y pequeño, y con
siderarse nuevos sistemas generales 
de presunción basados en el nivel 
de gasto de las personas. 

4. Una administración tributaria efi
caz y sanciones efectivas a la eva
sión . Para ello se requiere moder
nizar y moralizar la administración 
de impuestos y en particular su au
ditoría externa. Aparte del esfuer
zo propiamente administrativo se 
requiere otorgar a la O i rección de 
Impuestos Nacionales poderes 
especiales de investigación. 

5. Una reforma de la ley procedimen
tal, que busque un mejor equili 
brio entre la defensa de los intere
ses de los particulares y los del Es
tado. 

Las anteriores sugerencias podrían 
conformar un estatuto contra la eva-

14 Véase Guillermo Perry, El déficit fiscal , 
prese ntado en la reunión del Foro Económico 
Nacional sobre Déficit fiscal, septiembre 1982. 
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sión. El gobierno podría solicitar fa
cultades extraordinarias al Congreso 
para dictarlo, comprometiéndose a 
no elevar ninguna tasa impositiva e 
incluso a reducir algunas tasas de im
puesto de renta, en los años siguien
tes a medida en que comiencen a dar 
fr~to las medidas contra la evasión. 

Finalmente, conviene comentar el 
anuncio de que el gobierno piensa in
crementar algunas tarifas del impues
to sobre las ventas. En opinión de 
FEDESARROLLO no deberían con
templarse aumentos en artículos de 
consumo masivo producidos en el 
país, por cuanto ello contribuiría a 
la recesión que ya vive la industria 
de bienes finales; como tampoco en 
bienes de otro tipo que se encuen
tren afectados por niveles importan
tes de contrabando dado que ello 
simplemente serviría para estimular
lo. Infortunadamente si las alzas se 
limitan a productos que no contem
plan una u otra de estas característi
cas, no quedaría demasiado campo 
para generar aumentos significati 
vos de recaudo. En este sentido pa
recería preferible considerar la exo 
tensión del impuesto a los distribui
dores mayoristas y la incorporación 
a su base de algunos servicios adicio
nales a los ya incluidos con lo cual 
se podrían aumentar los recaudos y 
obtener un efecto redistributivo. 

De otra parte, podr ían disminuir
se algunas inversiones públicas muy 
intensivas en importaciones y mante
!ler aquellas más intensivas en insu
mas nacionales. En muchos proyec
tos de inversión pública es posible 
orientar las compras oficiales hacia la 
producción nacional, en especial de 
bienes de capital, en contraposición a 
la tendencia que se venía observando 
en la administración anterior. 
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Finalmente, para que todas estas 
medidas logren en la práctica au
mentar la demanda efectiva por bie
nes industriales nacionales, se requ ie
re incrementar el ritmo de devalua
ción hasta donde lo permita la poi í
tica de bajas tasas de interés, evitan
do flujos de capital ilegal hacia el 
exterior. El gobierno parecería estar 
optando, en lugar de esto, por elevar 
subsidios a las exportaciones y au
mentar aranceles y restricciones 
cuantitativas a las importaciones. 
Como se analiza en esta revista, y 
en especial en el informe sobre el au
mento del CAT y la poi ítica cambia
ría, esta opción resultaría muy infe
rior a la de incrementar el ritmo de 
devaluación. En efecto, el alza de 
aranceles y restricciones cuantitativas 
a las importaciones no afecta las im
portaciones provenientes del Grupo 
Andino y estimula el contrabando. 
De otra parte, el aumento del CAT 
incentiva las exportaciones ficticias, 
invita a la aplicación de derechos 
compensatorios y agrava en forma 
importante el déficit fiscal. Por su
puesto incrementar el ritmo de deva
luación contribuye a mantener las 
expectativas de inflación, e incluso a 
agravarlas con algunas presiones de 
costos. Pero, como queda dicho atrás, 
en virtualmente imposible evitar 
algunos conflictos entre las poi íticas 
de reactivación y de estabilización . 
En las circunstancias actuales de ge
neralización del contrabando a través 
de la corrupción masiva del sistema 
de aduanas, no existe una opción di
ferente a incrementar el ritmo de de
valuación para mejorar la competiti
vidad de varios sectores de la produc
ción nacional frente a las importacio
nes ilegales. 



COMENTARIOS 

El siguiente texto corresponde a la transcripción de la grabación mag
netofónica de la discusión sostenida durante la mesa redonda organizada 
por FEDESARROLLO el día 28 de septiembre, tras la presentación de las 
tres ponencias cuyos textos completos aparecen publicados en las páginas 
anteriores. 

- Javier Fernández 

En el estudio de FEDESARROLLO, 
hay fundamentalmente, tres elementos de 
diagnóstico : Uno, se dice que la composi
ción de la inversión pública y en general, 
del déficit, no estimuló mucho la economía 
porque las inversiones se d irigieron, 
fundamentalmente a la demanda ex
terna_ No coincido con ese elemento. 

Segundo, se dice que la poi ítica mone
taria fue indebidamente contraccionista 
frente a una situación de expectativas muy 
fuertes, muy definidas. En un sentido, eso 
es cierto, es decir la evidencia empírica 
sobre t l;ldos los países del mundo que han 
tenido estos problemas, muestra que una 
vez que se da cierta tasa de inflación, los 
intentos por reducirla chocan con unas 
expectativas que han ven ido formándose 
a lo largo de mucho tiempo. Esas expec
tativas no se modifican rápidamente y, por 
lo tanto, ese intento de f renar la inflación, 
siempre va a tener un costo, siempre va a 
haber un problema de ajuste que se traduce 
en un menor ritmo de crecimiento econó
mico. Pero decir que el control de la infla
ción tenga un mayor costo cuando hay ex
pectativas definidas, no autoriza a decir 
que luchar contra la inflación sea absurdo. 
Claro que cualquier lucha contra la infla
ción, tratando de controlar los medios de 

pago y algunas otras variables, va a tener 
cierto costo. Pero no me parece válido 
decir que si se crearon expectativas de que 
la inflación iba a ser del 25%, tenemos que 
aumentar los medios de pago al 30% para 
tener una tasa de crecimiento del producto 
del 5% y una tasa de crecimiento de pre
cios igual a la esperada. Los países que han 
adoptado esa estrategia han llegado rápida
mente a tasas de inflación cada vez más 
grandes. No me parece que sea válido con
validar las expectativas con la poi ítica mo
netaria. Pero, desde luego, estoy de acuer
do, cómo no estarlo, que cualquier poi í
tica de estabilización va a tener cierto costo 
cuando están creadas las expectativas. Ese 
es el problema básico de la lucha contra la 
inflación. Nosotros no podemos renunciar 
a esa lucha porque tenga ese costo. 

Pero el elemento común de los dos diag
nósticos, el de Jesús Bejarano y el de FE
DESARROLLO que realmente causó mi 
sorpresa por muchas razones, fue el decir 
que se encarecieron los al imentos, y que 
ésto llegó a desviar el consumo de bienes 
industriales hacia los alimentos. No puedo 
estar de acuerdo con eso por razones tanto 
teóricas como empíricas : En primer lugar, 
esos cambios, en los precios relativos de los 
sectores, si se dan, ocurren continuamente 
en una economía capitalista , pero, precisa
mente, hay mecanismos por los cuales esos 
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cambios relativos inducen reasignaciones de 
recursos. No faltaba más que cuando cam
bien los precios relativos en cualquier 
sector entonces los otros sectores se hun
den porque la gente consume más de esos 
bienes. Me parece que no hay ningún 
respaldo en eso. 

La segunda razón, es que se dice que por 
la -elasticidad del ingreso baja de los alimen
tos (más alta para los grupos pobres que 
para los ingresos medianos) y además, por 
un proceso de "igualación de ingresos por 
lo bajo", eso iba a disminuír la demanda 
por bienes industriales. Es posible, 
adoptando supuestos plausibles sobre las 
elasticidades de ingreso de los componentes 
del gasto, mostrar que, después de esa nive
lación de ingresos por lo bajo, aumentaría la 
magnitud y la proporción del consumo que 
se destinaba a bienes distintos a alimentos. 

La tercera razón es de índole empírica. A 
la luz de los datos de Cuentas Nacionales 
del DANE, no hay bases empíricas para res
paldar lo que se afirma. En primer lugar, 
la proporción del ingreso gastado en ali
mentos, no ha aumentado. En el año 75, 
alimentos, bebidas y tabaco, los bienes bá
sicos de la canasta, representaban el 41.1% 
del gasto y en el 80, el 38.04%. En segundo 
lugar, los precios relativos de los alimentos 
tampoco han aumentado. 

Por ejemplo, el precio de los alimentos, 
bebidas y tabaco, en relación con vestido y 
calzado que era de 1 en 1975, en 1980 era 
de .97. En 1977 y 1978, los precios relati
vos de los alimentos sí que estaban altos, 
pero en los años 79 y 80 cayeron. Es real
mente sorprendente atribu ír lo que pasó a 
un cambio en la proporción gastada en ali
mentos, que no se da, y a un cambio en fa
vor de los precios de los alimentos, que 
tampoco se da. 

Ahora bien, las propuestas de poi ítica 
sí que son diferentes en un caso y otro. En 
el caso mío se habían propuesto ciertos cri
terios para evaluar la poi ítica. Estos crite
rios no son explícitos en los otros casos, 
pero se proponen cosas como las siguien-
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tes: subsidios a los alimentos, distorsionan
do los costos reales, y en el caso de Jesús 
Antonio Bejarano, abrir 1 as importaciones 
temporalmente para abaratar los precios de 
los alimentos, lo cual no se sigue del diag
nóstico y tampoco podría hacer alguna 
contribución. Se recomiendan también sub
sidios al consumo, dar crédito a más largo 
plazo para la compra de automóviles y 
otros bienes durables. A mí me parece que 
ésto iría contra toda la estrategia de desa· 
rrollo de estimular el ahorro. Sería real
mente un debilitamiento estructural de la 
economía. 

Se propone también upaquizar los sala
rios. Si los salarios y los precios tienen que 
seguir al mismo ritmo, eliminamos el com
ponente de flexibilidad en el sistema para 
realizar el ajuste: los cambios en los precios 
relativos ; eso me parece que sería realmen
te grave. Se dice que uno de los problemas 
es la acumulación de los aumentos de sala
rios en algunos períodos. Por ejemplo 
cuando se pagan las primas y cuando se 
negocian las convenciones colectivas a prin
c ipios de año. Pero eso lo hemos ten ido 
con tasas de inflación altas o tasas de infla
ción bajas, con tasas de crecimiento del 
producto altas o bajas. Eso no ha cambia
do. Una constante no puede explicar los 
cambios. 

Se propone también reducir, en el caso 
de Jesús A. Bejarano, la retención en la 
fuente sobre salarios y acelerar el pago de 
las cesantías. Realmente, sería sumamente 
grave desde el punto de vista de las perspec
tivas de crecimiento de la economía en el 
largo plazo, entrar por esa vía de estímulos 
al consumo. Se propone también, elevar los 
salarios por encima de la productividad. 
Porque estoy convencido de que en una 
economía capitalista la gente contrata a los 
trabajadores por lo que producen y no por 
filantropía; una elevación de los salarios 
reales puede tener consecuencias graves 
sobre el empleo y, además, sería nocivo 
desde el punto de vista del estímulo al 
ahorro en la comunidad en el largo plazo. 

De tal manera que, como ustedes ven, 
existe una diferencia sustancial tanto en el 



diagnóstico como en la aproximac10n al 
problema. Pienso que, desde luego, aunque 
los criterios de evaluación de cualquier po
I ítica son discutibles, si se aceptan ciertos 
criterios, el grado de consenso sobre la 
poi ítica debería crecer. Si se acepta que no 
se debe debilitar a la economía en el largo 
plazo, que más bien se debe tratar de forta
lecerla porque las recesiones son pasajeras, 
que la economía sigue y no se acaba maña
na ni dentro de dos años, entonces tenemos 
que salir fortalecidos de la crisis. 

Esto resume mis observaciones a los 
otros ponentes. 

-Jesús A. Bejarano 

Creo que podríamos estarnos aqu ( 
mucho tiempo discutiendo algunos proble
mas de interpretación que, a ml juicio, 
provienen de diferencias mucho más impor
tantes, divergencias de fondo, relacionadas 
con los marcos conceptuales que se mane
jen. 

La primera gran divergencia es que el 
doctor Fernández rehúsa incrementar la in
tervención y a mí me gusta mucho incre
mentarla. Cuando se intenta fortalecer la 
economía en el largo plazo, la mejor mane
ra de hacerlo es interviniendo. Eso podría 
causar algunas distorsiones pero, en térmi
nos de la capacidad del Estado para mane
jar la economía en el largo plazo, es mejor 
tener más instrumentos que menos. La otra 
divergencia es que, aunque ésto parezca 
una barbaridad en ciertos ambientes econó
micos, a mí no me preocupan tanto los 
problemas del equilibrio: jamás he pensado 
que sea deseable tener equilibrios por todas 
partes. 

En tercer lugar existen diferencias sobre 
las causalidades. Ese es un problema terri
blemente complicado; si uno presume cier
tas causalidades como, por ejemplo, la que 
se relaciona con la expansión de medios de 
pago e inflación, tiene que ponerle mucha 
atención a la expansión de los medios de 
pago. Si por el contrario, como pienso yo, 
eso no tiene tanta importancia en el caso 
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de la inflación colombiana, a uno se le olvi
dan los medios de pago, es inevitable. Lo 
mismo si uno piensa que los precios rela
tivos en el sector externo inciden muy fuer
temente sobre el comportamiento del 
sector externo, es obvio que tiene que 
preocuparse por el problema de la devalua
ción; pero si piensa, como pienso yo, que 
ni las exportaciones ni las importaciones 
son muy sensibles a los precios relativos 
sino a otro tipo de factores, pues a mí se 
me olvida la devaluación ; también es ine
vitable. Entonces, creo que fundamental
mente tenemos esas tres divergencias: lo 
que se refiere a la intervención, a la preo
cupación por el equilibrio y lo que se re
fiere a algunas causalidades en la economía. 

En relación con los puntos planteados 
para la discusión, veamos primero el punto 
de la recomposición de la demanda por el 
efecto de los precios relativos. A más de 
algunas divergencias empíricas que deberían 
aclararse en el debate sobre los precios rela
tivos, hay un punto a aclarar en relación 
con el impacto de sus cambios sobre la 
asignación de recursos. 

Es claro que los precios relativos funcio
nan cuando se afectan las rentabilidades. 
Pero si los precios relativos suben por ra
zones diferentes, por ejemplo por razones 
de costo, esa asignación de recursos en fa
vor de la agricultura no tiene porqué pro
ducirse; lo que se produce es inmediata
mente una reasignación de consumo. 

Por otro lado, insisto en que se le está 
concediendo demasiada importancia al sec
tor externo en dos sentidos: primero, me 
preocuparon mucho las recientes medidas 
del gobierno y la alharaca sobre las me
didas relativas a las importaciones y al 
CAT, porque realmente no veo que eso sea 
factor fundamental en la reactivación. Los 
cuadros que se presentan al final de mi 
trabajo muestran claramente que a lo largo 
de la década del 70 el crecimiento econó
mico, especialmente el crecimiento indus
trial, ha sido fundamentalmente sobre la 
base de la demanda interna. Y en otro 
sentido se le da demasiada importancia al 
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papel de la bonanza cafetera en la demanda 
agregada; no me parece adecuado decir que 
la única fuente importante de expansión de 
la demanda agregada fue la bonanza cafe
tera y la única fuente de contracción fue la 
depresión de la bonanza. Aquí vuelven los 
problemas de causalidad. Una cosa es que 
el sector externo se haya deprimido, lo cual 
es evidente en los cuadros que presenta el 
doctor Fernández, y otra cosa que eso haya 
sido la causa de la depresión de la deman
da. Son dos problemas distintos, y debería 
enfatizarse este último problema, pues es 
obvio que el sector externo tuvo un desem
peño poco exitoso. 

En cuanto al papel de la política econó
mica, yo no le concedo tanta importancia 
como le concede FEDESARROLLO. Yo 
creo que se combinaron ambas cosas, y 
aunque la restricción monetaria fue exce
sivamente fuerte, no la veo desde el punto 
de vista de la demanda, sino desde el punto 
de vista de sus efectos sobre la oferta: en 
alguna medida el sector agrícola pudo ha
berse deprimido por algunas insuficiencias 
de crédito y es evidente que la tasa de inte
rés (en el sentido de la asimetría que ano
to) causó problemas al sector industrial, 
pero no me parece que se deba ver desde 
el punto de vista del efecto de la contrac
ción monetaria sobre la demanda sino a 
través de sus efectos derivados que recaen 
sobre la oferta. Ahora realmente no me re
ter í al problema fiscal porque doy por 
sentado, que no es arreglable en el corto 
plazo. Más aún, no es conveniente, por 
razones de la situación de recesión, redu
cir abruptamente el déficit. Pero como no 
pienso que la inflación tenga causas mone
tarias, no me preoc).Jpan tanto sus efectos 
monetarios: si el déficit se incrementa, evi
dentemente va a haber un problema. Pero 
si, como está previsto, se mantiene en la 
situación en que está, es obvio que, se van 
a presentar impactos monetarios apenas 
parciales sobre la inflación. 

Entonces, la insistencia no es tanto 
sobre la poi ítica económica, sino, fun
damentalmente, en los problemas de con
sumo. Ahí vale la pena subrayar la diferen-
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cia entre caídas en la demanda y cambios 
en la composición del consumo. Parto de 
los efectos multiplicativos que sobre la 
economía pueda tener la expansión de la 
demanda industrial o la contracción de la 
demanda industria. Es muy probable que si 
uno revisa los componentes de la demanda 
en las cuentas nacionales no encuentre, glo
balmente, caídas demasiado abruptas, pero 
si uno mira la composición de la demanda, 
se van a presentar efectos multiplicativos 
que tienen necesariamente que repercutir 
en otros sectores. Si la industria deja de 
crecer a tasas significativas (en particular 
algunos sectores de consumo masivo de la 
industria) es previsible que a través de los 
efectos que se tienen sobre las demandas 
derivadas, eso empieza a afectar otros 
sectores. Ahora, lcómo se probaría ésto? 
Creo que habría una forma, estableciendo 
retardos entre diferentes sectores a ver si 
a una caída de algunos sectores claves le 
siguen otras caídas de otros sectores, o las 
recuperaciones de unos sectores le siguen 
otras caídas. Esa es u na hi p6tesis que val
dría la pena verificar. 

Sobre el problema de ahorro financie
ro, en realidad el equilibrio del sector fi
nanciero me preocupa poco, pues consi
dero más importante el problema de la 
utilización de dichos recursos_ Yo no 
creo que en Colombia (sigo al profesor 
Currie) el país vaya a tener deficiencias sig
nificativas de capital y que, por lo tanto, 
sea necesario forzar un crecimiento mayor 
del ahorro. Yo creo que con los niveles ac
tuales de ahorro que tiene el país, y que 
ha tenido durante mucho tiempo, es po
sible sostener un crecimiento de largo plazo 
y que, como se ha señalado repetidamente, 
el problema más bien tiene que ver con los 
estímulos a la demanda y en particular con 
la expansión del mercado interno. En ese 
sentido, hay que tener en cuenta no sólo 
el tamaño de ese mercado sino la expan
sión, y es obvio que en el marco de cual
quier pensamiento macroeconómico, ese 
tipo de reflexiones no cabe. lPor qué razón 
un aumento de la división del trabajo (por 
ejemplo, por qué raz6n la incorporación 
del campesinado a los sectores urbanos) 



se convierte en un elemento de expansión 
del mercado interno? Uno tiene que ser 
medianamente clásico para poder reflexio
nar en estos términos y no reflexionar en 
términos de aumentos de la demanda agre
gada en el sentido Keynesiano. Es por esa 
razón que no creo que la industria de la 
construcción sea importante; yo no dije 
que no fuera importante el corto plazo, 
sino que no era posible reactivarla en el 
cono plazo. Creo que los efectos sobre la 
reactivación de la economía que va a pro
ducir la industria de la construcción, se van 
a producir en un período mayor de un año. 
No obstante, sí creo que la primera estrate
gia de las cuatro sigue siendo deseable: un 
mecanismo importante para mantener el 
crecimiento en el largo plazo; pero creo 
que como elemento de reactivación no es 
un elemento muy importante. 

-F EDESARROLLO (Guillermo Perry) 

Los tres trabajos presentan diferencias 
importantes en el diagnóstico de las causas 
de la situación actual. Además, discrepa
mos con Javier Fernández en cuanto a ob
jetivos y prioridades. Con respecto al tra
bajo de Jesús Bejarano, nos parece difícil 
poder explicar una recesión de la gravedad 
de la actual, como no se presentaba en el 
país en varios decenios, simplemente como 
producto de un cambio en la composición 
de la demanda y del gasto final de las fa
milias. Creemos que eso ha sucedido, pero 
nos parece insuficiente como explicación. 

Lo mismo ocurre en la explicación de 
por qué no funcionó la estrategia de 
Turbay: nosotros mencionamos la compo
sición del gasto público e inversión, pero 
definitivamente no le damos mucha impor
tancia y lo decimos expresamente con los 
mismos argumentos de Javier Fernández. 
Con él, la diferencia fundamental está en 
que su presentación es tautológica : él defi
ne de una manera muy arbitraria qué 
medidas presentarían conflictos con el cre
cimiento de largo plazo y en consecuencia 
elimina una gama muy sustancial de opcio
nes, para conclu ír que se podía hacer poco 
más de lo que se hizo . Se trata de un 
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problema de definición: si uno hace a un 
lado una gran gama de acciones porque su
puestamente presentan problemas de largo 
plazo, evidentemente le queda un margen 
muy restringido de discusión y puede justi
ficar lo poco que se hizo en el gobierno 
pasado y afirmar que es difícil hacer más 
hacia adelante. 

Como ejemplo, para Fernández cual
quier cosa que se haga para incentivar el 
consumo a corto plazo crea una inflexibi
lidad al crecimiento de la economía a largo 
plazo. Si eso fuera cierto, no habría opcio
nes de manejo de la poi ítica económica de 
corto plazo. La evidencia que tenemos es la 
de que la recesión industrial obedece a pro
blemas de demanda efectiva, y no tanto de 
disponibilidad de crédito. Entonces resulta 
necesario aumentar la demanda y el nivel 
de consumo para que aumente la inversión. 
llncrementar así la inversión no tiene im
plicaciones positivas hacia el 1 argo plazo? 
En cambio el continuar manteniendo una 
poi ítica monetaria muy restrictiva no 
permitiría incrementar la demanda agrega
da, ni en consecuencia la inversión. Esta no 
depende simplemente de un "clima de ne
gocios" etéreo absolutamente independien
te de la realidad . Ahora bien, supongamos 
que para reactivar efectivamente se incre
menta el consumo frente al ahorro. lPor 
qué crea eso una rigidez estructural? l No 
se puede en el momento en que sea nece
sario volver a cambiar esa poi ítica? lOu~ 
es lo que queda allí de rigidez "estructural" 
para el crecimiento futuro de la economía? 

Lo mismo sucede con el problema de los 
subsidios. Nosotros no estamos proponien
do que se instaure un sistema de subsidio a 
la producción de alimentos de carácter peP 
manente. Estamos planteando un problema 
coyuntural muy preciso. Creemos que ha 
habido, ya de tiempo atrás durante toda la 
década de los 70, un cambio complicado 
de precios relativos, de manera que aumen
ta el peso de los alimentos en la canasta de 
consumo de las familias, (la discusión sobre 
la evidencia estadística la tomará Juan Luis 
Londoño) y disminuyó la demanda relativa 
por bienes industriales, y los precios de los 
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alimentos durante la mayor parte de la dé
cada estuvieron jalonando el proceso infla
cionario. Creemos entonces que es necesa
rio tratar de estimular la producción de ali
mentos pero, sin incrementar sus precios 
relativos. Como economista no conozco 
ninguna otra manera de lograr ese doble 
efecto en el corto plazo distinto al uso de 
subsidios. Hemos señalado que para el largo 
plazo lo que se requiere es fomentar la in
vestigación tecnológica y promover aumen
tos de productividad. 

Existe una segunda diferencia importan
te con Javier pues él no acepta que hubo 
una condición global de restricción de 
liquidez que fue en gran medida responsa
ble de la recesión. Javier hace una compa
ración interesante entre 1978 y 1981. Pero 
evidentemente no se puede tomar como 
base de toda la discusión, pues no solamen
te el año 78 fue un año excepcional, sino 
que lo sucedido allí no puede considerarse 
producto únicamente de las poi íticas toma
das en ese mismo año, ni lo que sucedió en 
el 81 de las políticas del año 81. Cualquier 
comparación tendría que utilizar un perío. 
do un poco más amplio para la discusión de 
la política. Asún así, el tomar esos dos años 
ilustra muy bien nuestro punto. Las cifras 
que Javier da sobre crecimiento de los me
dios de pago en esos dos años no concuer
dan con las del Banco de la Repúbl ica. 
Realmente la diferencia fue bastan '~e mayor 
y en consecuencia la comparación de esos 
dos años si algo hace es reforzar nuestro 
argumento. Es necesario aclarar que noso
tros no estamos planteando una poi ítica 
monetaria más laxa que simplemente le 
entregue más recursos al sector financiero y 
público. Probablemente eso causaría más 
inflación sin lograr más crecimiento. No 
obstante, se requeriría hacer más laxa la 
poi ítica monetaria para convalidar una re
asignación de recursos inducida por los 
otros mecanismos que proponemos para 
reactivar el gasto en la economía. 

En mater ia de prioridades, nos parece 
que los efectos económicos y sociales de la 
recesión son muchísimo más graves que los 
de ritmo de inflación actual, e inclusive que 
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los que tendría un ligero aumento en dicho 
ritmo. La propuesta nuestra se basa en esa 
consideración: definitivamente hay que 
darle prioridad a las metas de reactivación. 
Eso se complementa con el diagnóstico de 
que existe hoy una inflexib ilidad a la baja 
de la tasa de inflación y que, por consi
guiente, u n"",pol ítica restrictiva de deman
da agregada, no contribuye a resolver el pro
blema de la inflación en el corto plazo y 
en cambio sí agravaría el problema de rece
sión y desempleo. Evidentemente de ese 
diagnóstico y esas prioridades tiene que 
surgir una propuesta que se base en man
tener las expectativas de inflación y tratar 
de que no se aumenten, pero de ninguna 
manera hacer cosas dramáticas por bajarla 
(choques de oferta o controles drásticos a 
los salarios y los precios, disminución del 
ritmo de devaluaciónlr pnrque creemos que 
ello tendría un c.9sto muy alto al dificultar 
la reactivación. 

Hay un punto específico de discrepancia 
con la posición de Jesús A. Bejarano. Real
mente no entiendo su planteamiento sobre 
la construcción, por dos razones. Primero, 
hay que mirar la composición del " stock" : 
el gran stock que existe es de vivienda sun
tuaria y lo que se plantea ahora, y creo que 
todos estamos de acuerdo, es buscar meca
nismos para activar la financiac ión y la de
manda efectiva de vivienda popular. Adi
cionalmente yo le haría la siguiente consi
deración: en el momento en que comien
cen a recuperarse las ventas, así hubiese 
un stock, se incrementaría la inversión en 
construcción nueva, dado que no hay va
riable más importante para la inversión 
privada que el nivel de demanda efectiva. 
Por más que se tengan existencias, si se em
pieza a vender más aprisa, sobre todo en 
una actividad como la construcción con 
períodos de producción no menores a un 
año se comienza de nuevo a invertir. De 
manera que pensamos que la construcción 
es, como lo ha planteado el gobierno, una 
de las herramientas efectivas de reactiva
ción a corto plazo. Pero hemos insistido en 
que no nos parece que deba ser el ún ico. 

El último punto que quiero mencionar, 
se refiere a la devaluación. Aquí también 



las propuestas al respecto se diferencian 
como consecuencia de diferencias en los 
diagnósticos. Javier no habla del contra
bando, sino solamente de las importa
ciones registradas y, además, cuando ha
bla de la competitividad de la economía, 
menciona solamente los mercados exter
nos, como si no hubiera problemas de 
competitividad en el mercado domésti
co. A nosotros nos parece que la conjun
ción del atraso cambiario, que se ha ges
tado en los últimos años y que asciende al 
orden de un 20 por ciento, y la generali
zación innnegable del contrabando, está 
afectando a muchos sectores industriales. 
Parte del problema de demanda efectiva 
de los bienes industriales nacionales, sobre 
todo de consumo final, está ahí. Jesús A. 
Bejarano supone que el contrabando está 
afectando a muy pocos sectores. No tene
mos cifras generales, pero, por ejemplo, las 
respuestas en la Encuesta Industrial de FE
DESARROLLO, nos sugieren que el pro
blema es más generalizado e importante. 
Para los sectores afectados por el contra
bando, ésta es la única posibilidad de de
fensa a los demás sectores, el atraso cambia
río los está perjudicando por competencia 
de las importaciones legales y por la baja en 
competitividad de las exportaciones. Cree
mos entonces, que la aceleración de la de
valuación tendría efectos positivos sobre 
todo el conjunto del sector externo. 

-FEDESARROLLO (Juan Luis Londoño) 

Los datos de consumo de las familias del 
nuevo sistema de Cuentas Nacionales del 
DAN E, de donde el doctor Fernández deri
va sus precios relativos, no pueden tomarse 
sin beneficio de inventario, por la forma 
misma como se calculan. En los equilibrios 
a nivel de producto se utilizan supuestos y 
aproximaciones que pueden sesgar los 
datos finales. El cálculo del consumo es un 
residuo, a partir de información de produc
ción y existencias que, en el caso de 
productos agrícolas, están sujetos a un gra
do de error relativamente alto. Se utilizan, 
en dichos ajustes, supuestos sobre elastici 
dades precio e ingreso que pueden presen
tar deficiencias y evitar situaciones "anor-
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males" en las tendencias de consumo, Los 
datos sobre precios se derivan de informa
ción al productor, y se suponen márgenes 
dados, para llegar a los precios al consumo, 
lo cual no siempre es realista. Para los años 
79 y 80, las tendencias de los precios de los 
alimentos de Cuentas Nacionales no coinci
den con los datos de precios al consumidor 
del DANE, ni con los precios al por mayor 
y al productor del Banco de la República, 
que han sido utilizados por Coyuntura Eco
nómica. 

Adicionalmente, los cuadros de Javier 
Fernández presentan confusión por agrupar 
"alimentos, bebidas y tabaco", para tomar 
los precios relativos, y por partir de un año 
base (1975) inadecuado. En efecto, en Co
yuntura Económica se ha demostrado 
cómo son principalmente los alimentos 
provenientes de la agricultura tradicional 
los que han mantenido un aumento persis
tente de precios relativos frente a los demás 
bienes de la economía, y no todos los ali
mentos. Adicionalmente, partir de 1975 
olvida el efecto acumulado del fuerte au: 
mento del precio relativo de los alimentos 
de los años 73-74. 

No obstante la deficiencia de los datos 
sobre alimentos agrícolas presentados por 
el doctor Fernández, de la información 
sobre la estructura del consumo final de los 
hogares se pueden derivar dos puntos adi
cionales para ilustrar lél forma como se 
comprimió la demanda por bienes indus
triales tal como se muestra en este número 
de Coyuntura Económica. El consumo de 
los servicios, especialmente por energía, 
transporte y alquiler de vivienda ha aumen
tado su participación en el gasto de las fa
milias; así mismo, la proporción a consu
mir. 

Todo lo anterior indica que sí se puede 
contrastar empíricamente la recomposición 
de la demanda final y la evolución de los 
precios relativos que ha venido sosteniendo 
Coyuntura Económica. 

·-Juan Carlos Jaramillo 

Yo creo que hay un punto, doctor Fer
nández, donde radica uno de los principa· 
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les motivos de discrepancia. En esencia, si 
lo interpreté correctamente, es que " los 
costos de reducir la inflación, realmente no 
valen la pena porque de todas maneras va
mos a incurrir en ellos: estamos en un pro
ceso de recesión y ese proceso recesivo no 
se debe tanto a haber combatido la infla· 
ción" Ahí es donde está el meollo del pro
blema. ¿Qué tanto nos importa una cosa o 
la otra? ¿Hasta qué punto estamos d ispues· 
tos a aguantar un poquito más la inflación 
o, por lo menos a no reducirla? Hay que 
matizar la afirmación de que la poi ítica 
monetaria restrictiva no afecta los precios. 
Aunque comparto la idea de que la econo
mía está indexada, después de una recesión 
como ésta los precios comienzan a afectar
se, como estamos empezando a ver. La gran 
pregunta es si estamos dispuestos a haber 
corrido con ese costo, Si comenzamos a 
crear patrones de crecimiento de salarios 
del orden del 30 por ciento, tengo sospe
chas de que, rápidamente, nos indexaría en 
inflaciones del 30 y 32%. Entonces, de 
nuevo viene la pregunta. lEstamos dispues
tos a bajar un poco la producción en aras 
de la inflación o no? Hay un juicio de valor 
o un juicio poi ítico si se quiere. 

Creo que hay un acuerdo unánime en 
que sin el déficit fiscal la recesión habría 
sido más profunda. Sin embargo, el déficit 
fiscal, como lo tenemos, no ha sido un dé· 
ficit "discrecional". Se dice que el déficit, 
lo causó el PIN, y que éste se utilizó con 
fines antic íclicos. Ex-post, se puede argu
mentar en esa forma. Sin embargo, antes de 
los acontecimientos, la visión era distinta: 
Roberto Junguito y Jorge Ospina, hicieron 
una presentación en Medellín hace unos 3 
años, donde decían que el PIN, si llegaba a 
realizarse, iba a causarnos una inflación ate· 
rradora y por eso había que maximizar su 
componente importado. Probablemente 
hemos estado viendo resultados de haber 
elegido dicha perspectiva. Entonces, 
aunque el déficit no ha sido tan grave por 
haber mantenido un poco la demanda, éste 
es potencialmente preocupante, porque 
donde se llegue a reactivar el sector externo 
al mantener un déficit fiscal del tamaño del 
que tenemos, los problemas inflacionarios 
serían muy graves. 

164 

Finalmente quiero recalcar la cuestión 
del sector externo. Sin tomar una posición 
sobre el papel de 1 a poi ítica económica en 
la situación actual, es innegable que el im· 
pacto fundamental sí viene del sector exter
no, y las cifras que expone Javier Fernán
dez son bastante el aras. 

-José Antonio Ocampo 

Yo quiero comenzar con un comentario 
sobre dos pro,~ lemas ~ índole analítica. 
El pr imero, es la inflexibilidad en los instru· 
mentas: si se toma una política, lcuánto se 
puede echar para atrás después? Me parece 
que es un tema bien importante para discu 
tir. Javier Fernández, en el fondo, conside
ra que hay muchos instrumentos demasía· 
do inflexibles, y no se puede ir demasiado 
lejos en consecuencia. En esas condiciones, 
sería mejor dejar que la economía siga su 
curso natural de la recesión y, después, de
jar que se recupere también normalmente, 
sin tratar de meterse demasiado en el pro· 
ceso. El segundo, es el problema de la in· 
teracción compleja de los efectos de dife
rentes poi íticas. Yo creo que ésto, desafor· 
tunadamente, no está bien anal izado. Por 
ejemplo, lcuál es la relación entre poi ítica 
de alimentos y poi ítica de importaciones? 
Jesús A. Bejarano, por ejemplo, sugiere que 
importemos alimentos, pero eso tiene efec· 
tos recesivos que llevan a perder parte del 
efecto expansivo. Otro ejemplo: lCuál es 
el efecto fiscal de la poi ítica de subsidio de 
alimentos que propone FEDESARROLLO 
y cuál es la relación con los otros elemen· 
tos de la poi ítica fiscal? Es decir, si se va a 
reducir el déficit fiscal y se van a aumentar 
los alimentos, lqué es lo que se va a recor· 
tar? 

Sobre el problema de la reces1on y el 
déficit fiscal, plantearía el problema en los 
siguientes términos : Creo que la poi ítica 
fiscal fue anticíclica, sobre eso no hay la 
menor discrepancia ; lo que hay que plan
tearse es cómo maximizar el efecto anticí
clico de un déficit fiscal y, en eso no creo 
que la administración anterior haya hecho 
todo el esfuerzo. No creo, incluso, que esta 
administración esté dando todos los pasos 



necesarios y me parece un problema bien 
importante. Verbigracia, Javier Fernández 
dice que la tributación disminuyó de un 
8.8% a 7.8% del PI B. Eso es cierto, ¿pero 
qué tributación fue la que disminuyó? Fue, 
muy probablemente la de sectores de altos 
ingresos. Esa disminución de la tributación 
no tuvo, probablemente, un efecto anticí
clico muy pronunciado. Más aún, pudo ha
ber tenido un efecto procíclico en la medi
da que esa disminución haya generado de
manda de importaciones por parte de sec
tores de altos ingresos. No estoy diciendo 
que eso sea culpa del gobierno, pues, fue 
más el resultado de la evasión que de la po
I ítica tributaria. Por el lado del gasto, creo 
que el gobierno anterior, en algunos terre
nos, hizo un esfuerzo consciente por au
mentar el componente importado de la in
versión pública. Esa parte del gasto público 
parece que tiene una gran importancia, por
que es el que afecta a los sectores de nueva 
sustitución de importaciones y donde hay 
potencialidades de desarrollo sustitutivos 
hacia el futuro. Entonces, yo creo que ese 
problema es bien importante. Lo más ade
cuado sería mirar en forma más desagrega
da el problema del déficit fiscal; mirar 
quién fue, quién no pagó impuestos y dón
de fue que se dieron los gastos para apre
ciar el efecto multiplicador. Infortunada
mente como en todas las cosas en econo
mía es más fácil ver las cosas ex·post que 
ex-ante. 

Mi tercer punto es sobre inflación y ex
pectativas. El concepto de expectativas no 
es el mejor para entender el problema de la 
persistencia de la inflación: es importante, 
pero no es esencial. El problema no es 
tanto que se espere cuál es la inflación, sino 
cuál es la capacidad de afectar realmente 
los precios, qué pasos se dan para hacer 
hacer que valgan sus expectativas y cuál es 
la capacidad para incidir en el proceso real. 
Por eso el problema básico no es el concep
to de expectativas sino, siguiendo la onda 
estructuralista, el concepto de pugna dis
tributiva. Lo que está en juego allí es un 
problema de fondo, donde el problema no 
es sencillamente alterar las expectativas, 
sino un problema de cambios distributivos, 

DEBATE 

un proceso real mucho más importante. 
Por eso no coincido con muchos diagnósti
cos de que, tal vez cambiando expectativas, 
podemos reajustar el ritmo inflacionario. 
Creo que si eso fuera cierto, sería muy sen
cillo ganar la batalla contra la inflación. 
Pero tal vez e·llo exija políticas más amplias 
de ingresos y salarios. 

Con respecto al sector externo, quisiera 
presentar varios puntos. En primer lugar, 
no es muy claro en los diferentes trabajos 
cuál es el efecto macroeconómico neto de 
la conjunción de un déficit fiscal y un dé
ficit de cuenta corriente de la balanza de 
pagos. Creo que el déficit en cuenta 
corriente en la balanza de pagos es más 
grande que el déficit fiscal. Para que no 
haya efecto recesivo tenemos que tener un 
déficit fiscal por lo menos tan grande como 
el déficit en cuenta corriente. Desde ese 
punto de vista, creo que habría un argu
mento bastante sólido en favor de, una de 
dos, reducir drásticamente el déficit en 
cuenta corriente, o incrementar el déficit 
fiscal. El segundo problema se deriva del 
anterior: si tenemos dos déficits que tienen 
un efecto conjunto sobre la actividad eco
nómica, ¿cuál es el más . flexible? Favorez· 
co el manejar más el déficit en cuenta co
rriente en la balanza de pagos y creo que 
es posible hacerlo. Es posible hacerlo por
que algunos componentes de las importa
ciones, sobre todo, las que se puedan afec
tar en el corto plazo, vale la pena afectar
los. No estoy seguro que a ellos esté diri
gida la poi ítica del gobierno. Creo que se
ría muy positivo reducir, mediante con
troles, por ejemplo las importaciones de 
alimentos, de automóviles, etc. 

Respecto de la devaluación, creo que si 
el énfasis es en el problema del contra
bando, no hay que preocuparse de la 

· devaluación, porque el contrabando lo de
termina la tasa de cambio negra, no la tasa 
de cambio oficial, y la tasa de cambio negra 
real de todas maneras va a aumentar por 
motivos independientes de la poi ítica eco
nómica. Creo que si se quiere evitar el con
trabando, la mejor poi ítica es restringir una 
gran cantidad de importaciones a través de 
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mecanismos cuantitativos, porque eso ga
rantiza que la demanda de divisas negras 
aumente. 

-Fernando Montes 

Yo quería hacer una anotación a lo que 
dijo José Antonio Ocampo, y estoy muy de 
acuerdo que cuando uno mira la resultante 
de la situación del sector externo y el défi
cit fiscal, la poi ítica monetaria ha sido mu
cho más contraccionista de lo que se ha 
dicho. Si se suma el déficit en cuenta co
rriente más el déficit fiscal, más una poi ítica 
monetaria contraccionista, la resultante es 
contraccionista: Hay que mirar la suma de 
los efectos para evaluar el impacto neto de 
la poi ítica sobre el sector real. Pienso que 
la poi ítica ha sido mucho más restrictiva de 
lo que aparece si se miran los sectores aisla
damente. 

Se me hace interesante que nadie haya 
discutido el problema de la tasa de interés. 
Bejarano, por ejemplo tiende a ver la renta
bilidad financiera como algo independiente 
de la rentabilidad industrial cuando dice, 
que la primera está subiendo y la segunda 
está bajando, {ornándolos como fenómenos 
aparte. No se puede hablar de rentabilidad 
industrial sin inclu ír el costo financiero . Es 
posible que las empresas estén dando utili
dades operativas, pero den pérdidas cuando 
uno considera los costos financieros. Desli
gar los dos me parece, que lleva a unas con
clusiones muy peligrosas. 

Finalmente, un comentario sobre las se
ñales de precios. La discusión aquí se basa, 
en gran parte, en cómo se están transmi
tiendo las señales de precios y a quién le es
tán llegando los efectos estimulantes o des
estimulantes. Uno debe mirar por ejemplo, 
en el caso de los alimentos, quién está reci
biendo los incrementos o decrementos, si es 
el productor o es el mayorista o es el consu
midor. Cuando se mrra en forma desagrega
da a nivel de productos, hay señales de que 
no le están llegando al productor, sim'ple
mente están aumentando los márgenes de 
comercialización y ello dificulta el papel de 
los cambios de los precios relativos en la 
asignación de recursos. 
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·--Manuel Ram írez 

Mi primer punto es el siguiente . Estoy 
completamente de acuerdo con Bejarano, 
en que estos problemas no se deben mirar 
a muy corto plazo, porque no aparecieron 
hoy sino que vienen desde 1975 básicamen
te. Aunque no todo el problema actual sea 
debido a la demanda externa, ésta sí es 
muy importante. En la literatura reciente 
hay un término de moda que representa un 
fenómeno parecido al colombiano y es el 
de la "enfermedad holandesa" . La "enfer
medad holandesa" consiste en que a un 
país, de golpe, le entra una cantidad de dó
lares por alguna razón (en el caso de Holan
da por el gas del Mar del Norte; en el caso 
de Colombia por la bonanza cafetera, ma
rihuana, coca, etc.) y las autoridades eco
nómicas empiezan a creer que esa bonanza 
va a durar para siempre, empiezan a ver que 
hay abundancia de divisas y no se devalúa , 
los precios en el interior de ese país empie
zan a aumentar con respecto a los precios 
internacionales y el "emperador entonces, 
decide que no compra ropa colombiana" . 
Continúa el fenómeno y decide que ya no 
compra las telas colombianas que estaba 
comprando. Empieza a pasar eso, sector 
por sector, como se empezó a ver en la eco
nomía colombiana a partir de esa época. 
Empieza a caer la producción de sectores 
industriales, a caer la producción de secto
res agrícolas. Las cifras agregadas no lo 
muestran porque el ingreso nacional sigue 
creciendo, en gran parte, por la mejora de 
términos de intercambio, la entrada de dó
lares, etc. De golpe, en un mal momento, 
se va el virus, dejan de entrar los dólares y 
se encuentra el país en una situación de re
cesión. En el caso colombiano, y en la ma
yor parte de los otros, agravado por la re
cesión internacional. 

Por la cadena de insumo-producto que 
mencionaba Bejarano, si baja la demanda 
por textiles colombianos, y baja porque 
hay baja en la demanda externa, y en la de
manda interna, porque aumentaron los pre
cios y va a haber contrabando y va a haber 
importaciones legales, a través del proceso 
de demanda de bienes intermedios y de 
creación de ingreso, va a bajar la demanda 



por todos los otros sectores de la econo
mía y se va a tener un factor multiplica
dor que va a aumentar la recesión . Creo 
que ésto explica parte de lo fuerte que es 
el problema. El problema no se explica so
lamente por algunas medidas poco esti
mulantes que se tomaron. Se trató de esti
mular la economía. Probablemente no se 
logró estimularla todo lo que se quisiera. 
También sobre ésto habría que hacer algu
nos comentarios. 

Para mí no tiene mucho sentido decir : 
el déficit se causó por los gastos de fun 
cionamiento, o por el PIN . Se causó por 
la diferencia entre ingresos y gastos del go
bierno. Pero en una situación como la de 
Colombia en los últimos años, un estímu
lo a la inversión pública, como el que se 
hizo, no presenta un estímulo a la econo-
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mía como el que uno puede esperar en 
otros países por el componente importa
do de esa inversión pública. Eso explica 
algo de por qué la reactivación no fue tan 
fuerte. 

Además, la poi ítica que más bien fue 
expansionista en la parte fiscal, no fue ex
pansionista en la parte monetaria. Ahí 
habría que mencionar algo sobre los in
gresos, una parte de la enfermedad fue que 
hubo unos ingresos fáciles para el gobierno, 
los que vienen del comercio internacional. 
Entonces, naturalmente, como es impopu
lar, difícil e incómodo cobrar impuestos 
se dejó de hacer fuerza en el recaudo de 
impuestos. Así gran parte de la expansión 
monetaria se usó para financiar directa
mente los gastos del gobierno. 
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' En seguros, estos dos s1mbolos 
pueden significar pérdidas 

considerables de dinero. 

Si usted está sobreasegurado o subasegurado, 
de todas maneras está mal asegurado! 

Un seguro, por definición , tiene que ser exacto para ser seguro: ni más ni menos ~ 

Cualquier exceso o insuficiencia de valor asegurado va en contra de sus intereses 
.. . y una mala asesoría puede ponerlo en cualquiera de estas dos posiciones! 

Para evitarlo primero que todo debe estar bien asesorado! 

DeLima sabe exactamente que, le falta y que le sobra y lo asesora en la conse
cución del seguro que usted necesita, el que mejor se ajusta a sus necesidades. 

DeLima trabaja en detalle para velar por su seguridad (ni más, ni menos) 

Estará usted padeciendo la enfermedad del(+ & -J? 

Consúltenos. 

J]})JB: [,JIMIA 
los corredores de seguros 





Subsidios y tasa de cambio. 
Análisis de las primeras medidas 
del nuevo Gobierno 

Introducción 

! .os Decretos 2440 y 2503 de 
agosto del presente año elevaron el 
Certificado de Abono Tributario 
- CAT- al 15% para la mayoría de 
las exportaciones colombianas, y la 
Resolución 39 del Consejo Directivo 
de Comercio Exterior del mes de sep
tiembre pasó a Licencia previa cerca 
de 500 posiciones del arancel. Dichas 
medidas son las primeras tomadas 
por el actual gobierno en materia de 
poi ítica económica, siendo su objeti 
vo el de contribuir a la reactivación 
de la economía y a moderar el dete
rioro en la balanza comercial. El su
puesto implícito es el de que los ma
yores subsidios y aranceles modifica
rán sustancialmente el nivel de ex
portaciones e importaciones, con el 
consecuente aumento en el nivel de 
empleo y en la balanza en cuenta co
rriente del país. 

~tor ag radece los comentarios de los inves
t igadores de FED ESARR O LLO, e n especia l 
de Gui ll ermo Perry y Eva Pauss, y la co labora
ción de J uan G. Zapata, Guillermo Boni ll a y 
Emi l Morales. 

Juan José Echavarrla S. * 

Por supuesto, la economía colom
biana requiere de medidas que con
duzcan a su reactivación y al aumen
to en el ingreso neto de div isas. El 
P 1 B para 1982 estará 7.0% por debajo 
del PIB potencial (Véase pág. 42 de 
esta revista) y la industria y agricul 
tura no crecerán este año, después de 
un desastroso comportamiento en 
1981. Si se analiza la evolución de las 
cuentas nacionales a partir de 1925, 
es claro que muy pocas veces había 
estado el país en una situación simi 
lar. Sólo en 1931 y 1943 se presenta 
un crecimiento prácticamente nulo y 
simultáneo para el PI B, la agricultura 
y la industria. Por otra parte, se 
estima que las reservas internaciona
les del país disminuirán 850 millones 
de dólares en 1982. Es apenas com
prensible, entonces, que el actual go
bierno haya decidido aumentar el 
CAT y trasladar posiciones a Licen
cia Previa, pues de esta manera se 
crean expectativas favorables en el 
corto plazo. 

En el mediano plazo, sin embargo, 
la medida es inconveniente1 

• En 
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esencia, se argumentará que en las 
condiciones actuales la producción 
no debe fomentarse mediante subsi
dios a las exportaciones : Los merca
dos internacionales se encuentran en 
recesión, las ventas al exterior no au
mentarán sensiblemente con la 
mayores subsidios, y el empleo gene
rado por las nuevas exportaciones 
será excesivamente bajo. Si se desea 
fomentar la producción es preferible 
enfrentar el problema en su origen, y 
convertir parte de los 17 mil millones 
de pesos que cuesta el CAT para 
1983, en subsidios directos a la in
versión o a la producción. Esta reco
mendación rige incluso para parte de 
los recursos empleados actualmente 
en PROEXPO o en el Plan Vallejo. 
Si se desea promover la mayor gene
ración de divisas es preferible de
valuar más rápido. Puesto que el tras
lado de posiciones de "libre" a "pre
via" es una medida inocua ya que 
sólo cubre un 4% de las importacio
nes del país, centraremos nuestro 
análisis en el aumento del CAT. 

El artículo analiza la nueva medi
da en un contexto general. En la pri
mera parte señala la importancia y 
evolución de cada uno de los subsi
dios a la exportación, comparando su 
monto total con los ingresos fiscales 
y gastos de inversión del gobierno 
durante la década de los 70. Además, 
cuantifica los costos fiscales de la 
nueva medida. 

En la segunda parte se mencionan 
aquellos criterios que teóricamente 
deberían regir una estructura de sub
sidios, y en la tercera se plantean al
gunos interrogantes específicos sobre 
promoción de exportaciones a saber: 
¿deben utilizarse subsidios para 
reactivar la economía y para generar 
un mayor nivel de empleo?; ¿qué im-
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portancia tienen los llamados "de re
chos compensatorios" en nue§tra dis
cusión?; ¿cuán selectiva debe ser u na 
estructura de subsidios?. La últi ma 
sección incorpora el manejo cambia
río en la discusión. 

l. Evolución de los diferentes 
subsidios a la exportación 

A. Costo de los subsidios 

1. Evolución durante los 70. 

La historia de los principales sub
sidios a la exportación, su evolución 
y modificaciones ya ha sido descri
ta en varios trabajos' y , por ello, no 
parece conveniente voiver sobre el 
tema. Interesa, más bien, indicar 
como han venido modif icándose sus 
respectivos costos, con énfasis en la 
relación con los ingresos y gastos fis
cales. 

Las cifras presentadas en el Cua
dro 1 indican que un monto no des
preciable de recursos fue utilizado en 
la promoc10n de exportaciones 
durante la década de los 702 

. En los 
años extremos 1974 y 1979, los sub
sidios por PROEXPO, CAT y Plan 
Vallejo fueron equivalentes a cerca 
del 19%- y 53% de los ingresos co
rrientes (se excluye el "diferencial 
cambiario" de la Cuenta Especial de 
Cambios) y de los gastos de inversión 
del gobierno central respectivamente. 
La importancia de los subsidios - en 
términos de costo- ascendió paulati-
---
1 Perry (1978 ) ; Echavarría y Perry (1 98 1) ; Día z 

Alejand ro ( 1976). 
No todos los subsid ios pu eden ser equ iparados 
a gastos. El Pl an Vallejo re presenta una di smi
nución en los ingresos arancelarios, y e l costo 
de l crédito de PROEXPO sólo depende par
cialmente del tota l de recursos as ignados ; t am
bién depende del diferencial entre la tasa de 
interés de mercado y la t asa de interés de los 
préstamos. 
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CUADRO 1 

COSTO FISCAL E IMPORTANCIA DE LOS DIFERENTES SUBSIDIOS 

Participación (%) 
Relación (%) entre el 

subsidio total y: 
Costo total Ingreso 
(Millones PRO EX PO P. Vallejo CAT Corriente lnvers. 

de$) Gubern. Gubern. 

1970 946.59 0.00 24.86 75.14 8.30 18.09 
1971 1.227.68 0.00 21.10 78.90 8.73 20.80 
f972 1.982.02 0.00 23.28 76.72 12.61 23.70 
1973 3.034.63 3.37 23.61 73.02 15.27 28.38 
1974 4.683.34 4.82 30.81 64.37 18.75 49.62 
1975 2.786.40 11.88 31.70 56.42 7.33 21.16 
1976 2.978.12 18.94 36.95 44.11 6.15 24.18 
1977 5.051.55 47.84 28.13 24.04 8.16 31.14 
1978 7.338.96 49.05 23.19 27.77 8.99 34.98 
1979 11.548.13 47.18 19.13 33.69 10.74 52 .60 
1980 13.868.73 48.68 20.20 31 .12 10.41 33.06 
1981 22.774.29 53.16 21.78 25.06 13.04 37.23 

Fuente: 
Subsidios, Proexpo, Echavarría (1980); Comercio Exterior (INCOMEX) , jun io de 1982; Banco 

de la República, Oficina Fiduciar ia y de Valores; Rev. del Banco de la Repúbl tca. 
Ingresos Corrientes, Diferencial Cambiario. Informe de la Misión Bird-Wiesner ; Revista del 

Banco de la República. 
Tasas de interés. De mercado: (Carrizosa - 1982- ); De préstamos de Proexpo. Echavarria 

( 1982); 1 nternacional. 1 nternational Financia! , Statistics. 
Aranceles. Montes y Candela ( 1981). 

Notas v Metodología. 
Subsidios. Proexpo. El costo de subsidio de Proexpo para los préstamos en pesos se calculó 

como el producto de los créditos anuales por la diferencia entre la tasa de rnterés de m ercado y la 
tasa de interés de los créditos de Proexpo. El costo del subsidio para la Reso lu ción 42 de 1975 (en 
US$) se calculó con base en el diferencial de la tasa de interés internacional y la tasa de los présta
mos de PROEXPO para tal Resolución. El producto se multiplicó por la tasa de cambio promedto 
para cada año. En cada caso se tuvo en cuenta la rotación d e las diferentes cu en tas. 

Plan Vallejo . Se supuso que la participación de las importac ion es de mate nas pr imas y de bienes 
de capital (en las inportaciones Plan Vall e jo) era similar para 1970-77 y para ei pro m ed io de 1978 
v 1979. Cada tipo de importación se multiplicó por su respectivo arancel prom ed ro 

CAT. Las cifras del subsidio de CAT son las de CAT expedidos ar'io a a ño. Se incluyó c~ l costo 
fiscal por exención tributaria y por cancelación del plazo de maduración , suponi e ndo una tasa d e 
interés del 32o/o anual. 

ln_gresos Gubernamentales. Se descontaron los ingresos correspond ie nte s al "d iferencral cambta
rio". 

Tasa de interés. La tasa de interés de mercado (intern a) par a 1970-72 corresponde a la tasa 
implícita en el CAT con maduración a tres meses. Para 1972- 198 1 corresponde al promed io arr tm é
tico entre la tasa de interés del CAT, y la del segundo papel más rentable en e l mercado. (V er Cu a
dro 5 , columna 3). La tasa de interés internacion al corres ponde a la de los bonos de l gobterno 
norteamericano a mediano plazo. 
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namente desde 1970 hasta 1974, des
cendió bruscamente con las reformas 
introducidas en el primer año de go
bierno de López, para aumentar nue
vamente hasta 1978. El acelerado 
crecimiento de la inversión entre 
1979 y 1981 produjo una disminu
ción en su participación relativa, a 
pesar de que el monto global conti 
nuó aumentando hasta el último año. 

De otra parte, se presentaron 
variaciones significativas en composi
ción. El costo del crédito de PROEX
PO fue de menor cuantía hasta 1976, 
pero es significativo desde ese mo
mento en adelante: de los 23 mil mi
llones de pesos "gastados" en subsi
dios durante 1981, el 53.16% corres
pondió a dicho instituto. Una ten
dencia de sentido contrario se 
presentó para el CAT. Su participa
ción apenas llegó al 25% en 1981, 
no obstante haber sido el subsidio 
más importante hasta 1976. E 1 costo 
relativo del Plan Vallejo fue máximo 
entre 1974 y 1976. 

B. El costo de la Medida Actual 

Nuestros estimativos doblan la ci
fra que se ha mencionado en la pren
sa durante las últimas semanas; todo 
parece indicar que, en efecto, el 
CA T para 1983 costará al gobierno 
unos 17 mil millones de pesos. Por 
supuesto, tal como lo indican las ci
fras del Cuadro 2, este depende de 
la evolución de las exportaciones en 
dólares y de la tasa de cambio. 

En el 1 ímite superior, si el gobier
no devalúa 25% entre junio de 1982 
y junio de 1983 (los cálculos se hi 
cieron considerando que la tasa para 
este último mes será la promedio 
para el año completo), y si las expor
taciones diferentes a café crecen 15% 
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entre 1983 y 1982 (se supuso un de
crecimiento del 5% entre 1981 y 
1982), el costo del CAT será superior 
a 18 mil millones de pesos. El 1 ímite 
inferior es de 16 mil millones, con 
una devaluación de 15%, y un creci
miento del 5% en exportaciones para 
1983. En los cuatro estimativos se in
cluyó el "costo fiscal por exención 
tributaria" estimado en cerca de 2 
mil millones de pesos, y los 950 
millones que pierde el gobierno al 
suspender el plazo de maduración. 

Obviamente, es exagerado afirmar 
que las nuevas medidas sobre subsi
dios costarán lo dicho en el párrafo 
anterior, pues ya existía una estruc
tura de CAT vigente. Interesa, por 
tanto, cuantificar la diferencia entre 
lo que se pagará por CAT en 1983, 
y lo que se hubiese pagado en caso 
de mantener la estructura de 1982. 
El costo adicional del nuevo CAT os
cilará entre 6 y 7 mil millones de pe
sos, según sean los supuestos sobre la 
evolución de las exportaciones y de 
la tasa de cambio. 

11. Una estructura "deseable" de 
subsidios y aranceles 

Si se dispone de u na cantidad 
determinada de recursos de fomento, 
éstos deben emplearse preferencial 
mente en la reactivación directa del 
mercado interno, o en aumentos de 
inversión en educación y salud . Los 
subsidios a las exportaciones no son 
la medida aconsejable, por varias ra
zones. En primer lugar, éstos sólo 
afectan la producción y el empleo en 
forma indirecta. En segundo lugar, 
la situación internacional es suprema
mente desfavorable, y trabajos emp í
ricos recientes permiten arrojar 
dudas sobre la efectividad de este 
tipo de medidas. 
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CUADRO 2 

COSTO FISCAL DEL CAT. (Decretos 24440 y 2503) 
(Millones de pesos) 

CAT/83 CA T /83-CAT /82 
Tasa de 

Expor- Exporta- Exporta- Exporta-cambio 
{junio/83) ciones ciones ciones ciones 

altas bajas altas bajas 

Baja {·r 15%) 17206.61 15967.41 6560.25 6084.22 
Alta( , - 25o/o) 18444.97 17098.09 6992.65 6475.26 

Fuente: 
Decretos 2067/78, 2311/80, 2401/81 , 2440/82,2503/82 y cálculos del autor. 
DAN E. Anuario de Comercio Exterior 1981. 

Metodología. 
Para el cálculo de las exportaciones "altas" y "bajas" se asumió una tasa de crecimiento de 

1,-.o/o y 5o/o respectivamente para el período 1983/82. (Exportaciones diferentes a café). En 
ambos casos se supuso una caída del 5o/o para el período 1982/81 . 

Como alternativas de devaluación se tomaron 15o/o y 25o/o. 
Las cifras que incican el costo fiscal incluyen el "costo fiscal por exe nción tributaria": 

2005.78 millones de pesos en 1982 y 1371.5 millones en 1982. Dichas cifras se obtuvieron a partir 
de la cifra para 1981 (1317.2 millones), suponiendo que eran proporcionales al CAT ponderado 
promedio (sin café). 

Adicionalmente, puesto que los últimos decretos 'sobre CAT suprimieron el periodo d e m adu 
ración de tres meses, se incluye un costo de 950 millones de pesos, por tal concepto. Dichn cifra 
resulta de suponer una tasa de interés promedia de 32o/o para 1983. Es só lo un dato aproximado. 

CAT promedio : 1981 : 6.81o/o 
1982: 7 .09o/o 
1983: 1 0.63o/o 

A nivel teórico, la intervención del 
gobierno en el sector externo de la 
economía se justifica como poi ítica 
"óptima", sólo cuando se presenta al 
menos una de las siguientes condicio
nes: -- El país tiene capacidad para 
modificar los términos de intercam
bio con sus poi íticas de comercio ex
terior (e. g. en el caso del café, donde 
un impuesto a la exportación conlle 
vará un aumento de los precios inter
nacionales), --Como una poi ítica 
anti -dumping-; -Como una medida 
para aumentar el poder de negocia
cJon internacional (e.g . Colombia 
aumenta sus aranceles para negociar 
una rebaja posterior con los demás 

países del Grupo Andino); -Cuando 
el exportador nacional tiene poca 
información sobre los mercados 
internacionales, y es necesario dis
minuir su nivel de incertidumbre al 
comienzo de la "estrategia exporta
dora", -Cuando se considera que 
el nivel de apertura es excesivo, y 
que la mayor dependencia que ello 
conlleva es poi íticamente indeseable. 

Por supuesto, existe un sinnúmero 
de casos adicionales, para los cuales· 
los subsidios-aranceles son preferibles 
al libre comercio. Sin emba rgo, en 
estos casos se trata de poi íticas sub
óptimas, y es preferible corregir el 
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problema en su origen. Para ilustrar 
lo anterior, si el gobierno desea 
fomentar la producción en un con
junto de industrias o sectores consi
derados como estratégicos, o reducir 
el consumo de artículos suntuarios, 
deben crearse subsidios e impuestos 
selectivos a la producción y al con
sumo respectivamente. Si se requiere 
un mayor ingreso fiscal, fomentar 
una industria nacional "naciente", o 
un mayor nivel de inversión, deben 
utilizarse impuesto al ingreso o sub
sidios a la inversión. Finalmente, la 
falta de demanda efectiva exigirá au
mentos en el salario real y otros es
tímulcs 21 gasto de las familias y a la 
inversión 3

. 

Un aumento en los subsidios a la 
exportación sólo puede lograr los ob
jetivos mencionados en forma 
indirecta e.g. la promoción de expor
taciones traerá un mayor nivel de in
versión . ¿Para qué modificar aquellas 
variables relacionadas con el sector 
externo, si lo que se quiere fomentar 
es la producción? -no interesa que 
sea producción para el mercado na 

cional o para el mercado externo. 

No hay que olvidar tampoco, los 
costos que implica la promoción de 
la inversión nacional con medidas de 
tipo directo como las que acá se 
sugieren : además de que es más difí
cil de administrar, un subsidio del 
1 Q% a la producción nacional global 
costaría diez veces más que un sub
sidio equivalente a las exportaciones 

3 Véase la posición d e FEDESARROLLO sobre 
reactivación de la econom la e n es ta revista. 
Los ejemplos podrían con tinu ar. En caso de 
qu e ex istan externa lidades en producción o en 
consumo, es mejor crear subs idios- im puestos a 
la producción o al consumo. Si se presentan 
"d istors iones" en el mercado labo ral, deben 
diseñarse subsidios-i mpuestos a l empleo. 
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(para obviar este problema recomen
daríamos subsidios directos altamen
te selectivos), y en ocasiones las me
didas "preferibles" recomendadas 
aquí podrían no ser poi ítica y admi
nistrativamente viables. 

La discusión anterior es importan
te, puesto que, según palabras del 
propio presidente, la medida preten 
de reactivar la deteriorada economía 
del país. Por qué no pensar en la po
sibilidad de crear medidas que 
afecten directamente aquellas varia
bles que se quieren modificar?. El 
argumento continúa siendo válido 
aún si la nueva medida sobre CATes 
sólo una de las múltiples que se to
man actualmente en materia de reac
tivación. Consideramos que nuestra 
posición tiene especial fuerza para el 
sector agrícola. La caída en los pre
cios de los productos del sector no 
debe ser compensada con mayores 
subsidios a la exportación. Más bien, 
y a manera de ejemplo, debe refor
zarse el mecanismo de precios de sus
tentación, y subsidios a la produc
ción de alimentos. 

111. Tópicos específicos: subsidios y 
reactivación; derechos compensa
torios; selectividad 

Para reactivar la economía sería 
mejor una poi ítica que afectase 
directamente la inversión y la pro
ducción nacional. No obstante, el go
bierno decidió no sólo aumentar los 
subsidios, sino también disminuir la 
selectividad implementada en 1974. 
Interesa, por tanto, estudiar tres as
pectos que guardan estrecha relación 
con la conveniencia de la nueva 
medida. En primer lugar, se desea es
tudiar, a la luz de algunos trabajos 
de tipo empírico adelantados en Co
lombia, cuánto responden las expor-



taciones y la producción, a los pre
cios relativos -incluyendo subsi
dios- ; igualmente, su intensidad en 
empleo. En segundo lugar, se anali
zará cuán negativos pueden ser los 
llamados derechos compensatorios 
para la aplicación de la medida. Fi
nalmente, se emitirán algunos con 
ceptos sobre cuán selectiva debe ser 
una estructura de subsidios. 

A. Subsidios a la exportación y reac
tivación de la producción 

El gobierno ha elevado el CAT con 
el supuesto implícito de que los ma
yores subsidios a las exportaciones 
conllevarán un aumento en el 
quantum exportado y, presumible
mente, de que la reactivación de los 
diferentes sectores de la economía 
traerá un mayor nivel de empleo. 
¿Qué tan válidos son ambos supues
tos? 

Infortunadamente, a la luz de los 
trabajos empíricos adelantados en 
Colombia ninguno de ellos parece ser 
correcto. El trabajo de Echavarría 
( 1980) muestra cómo las exporta
ciones colombianas dependen funda
mentalmente del dinamismo de 
mercados internacionales altamente 
segmentados, con una influencia 
menor para la tasa de cambio efecti
va --incluye subsidios-. Echavarría 
y Perry (1981). por otra parte, llegan 
a conclusiones similares: la combina
ción de aranceles y subsidios explica 
un porcentaje muy bajo de la apertu
ra de la industria colombiana, y ma
yores subsidios no conllevan un au
mento significativo en las exporta
ciones. 

Por otra parte , nada garantiza que 
las mayores exportaciones jalonen la 
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producción. El CAT no se da sobre el 
valor agregado sino sobre el valor de 
la exportación (excepto para las ex
portaciones cobijadas por el Plan Va
llejo). y algunos trabajos sobre el sec
tor agrícola parecen sugerir que éste 
es precisamente el caso. Junguito 
( 1980), por ejemplo, muestra como 
el gran crecimiento de las exportacio
nes menores agropecuarias entre 
1970 y 1974 no condujo a un incre
mento sustancial del producto agro
pecuario total. Vale decir, el mayor 
incentivo a las exportaciones no esta
ría promoviendo la reactivación de la 
economía. Las exportaciones agríco
las aumentarían, pero a costa de la 
producción para el mercado interno, 
haciendo aún más agudo el déficit 
interno de alimentos. 

Supongamos sin embargo, en aras 
de discusión, que los resultados ante
riores no fuesen correctos, y que los 
mayores niveles de subsidio tuviesen 
un efecto positivo e importante 
sobre el nivel de exportaciones. Se 
justificaría u na estrategia de promo
ción de exportaciones, si lo que se 
quiere es fomentar el empleo inter
no? 

Aún cuando la explicación del fe
nómeno es diferente4

, los trabajos de 
Berry y D íaz-Aiejandro ( 1975) y de 

4 Para Berry y Díaz Alejandro la explicación re· 
side en el hecho de que un gran porcentaje de 
las exportaciones es hecho por grandes firmas, 
relativamente intensivas en capital. Sin embar· 
go, Echavarría y Perry muestran como éste es 
un fenómeno que se presenta para la mayoría 
de los sectores de la clasificación CIIU, aun 
cuando no necesariamente son las grandes fir
mas las que exportan en cada sector. Los últi
mos autores sugieren, como explicación de lo 
sucedido, la existencia de otros factores pro
ductivos -tierra, recursos naturales, calif ica
ción de la mano de obra-, lo cual invalida el 
análisis simplista del comercio internacional 
basado únicamente en capital y trabajo. 
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Echavarría y Perry (1981) muestran 
como las exportaciones industriales y 
agroi ndustriales del país son intensi
vas en capital y no en empleo 5

. Por 
ello, si lo que se quiere fomentar es 
el empleo nacional, es erróneo desti
nar recursos al fomento de las expor
taciones. Obviamente, es necesario 
adelantar estudios más completos 
sobre el tema, pues la discusión 
apenas comienza. Toumi ( 1979), por 
ejemplo, llega a la conclusión contra
ria6. En cuanto al sector agrícola, no 
conocemos estudios que intenten 
comparar la intensidad de empleo de 
la agricultura tradicional y de expor
tación. No obstante todo parece in
dicar que las exportaciones agrícolas 
requieren más capital que el prome
dio de bienes agrícolas producido 
para el mercado doméstico. 

B. Derechos compensatorios 

La a pi icación estricta de derechos 
compensatorios en los países del 
Centro disminuiría la bondad de una 
estrategia de promoción de exporta
ciones. Sin embargo, consideramos 
que estos no han adquirido el grado 
de importancia previsto en el pasa
do7: La afiliación de Estados Unidos 

A nivel sectorial las exportaciones son intensi
vas en capital. Además, la composición de la 
canasta de exportaciones industriales (CIIU 
3 dígitos) es muy similar a la de la produc
ción: la participación de alimentos (CJIU 
311-12) en exportaciones es de 26o/o, y en 
producción de 22o/o; la de textiles (CJIU 
321) es de 11 .5o/o en exportaciones y de 
10.1o/o en producción . Además, Jos 8 secto
res (CIIU tres dígitos) más importantes, expli 
can el 64.94o/o de la producción y el 
56.03o/o de las exportaciones. Dichas cifras 

6 ~~ ~~:~:~:e~~:~id:u:~~~s~arse la metodolo-
gía utilizada por este autor, y en particular su 
definición de "sector exportador" , "sector 
importador", etc. 

7 Véase Echavarría (1980) . Se agradecen los co
mentarios de Armando Perdomo. 
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al Código Anti -Dumping del GATT y 
lo sucedido para la India asi parecen 
sugerirlo. 

Si bien hasta 1979 la aplicación 
del derecho compensatorio era auto
mática en los Estados Unidos (excep
to para aquellos productos con aran
cel nulo), con la Ley de Comercio de 
1979 el país se acomoda a las resolu
ciones de la Rueda Kennedy del 
GATT, y en particular a las del grupo 
de países que firman el Código Anti
Dumping. Por ello, en adelante es 
necesario demostrar "disrupción", 
aún si los ltems considerados están 
sujetos a arancel. 

El acuerdo sólo rige para aquellas 
importaciones provenientes de los 
países que firman el Código, y por 
ello Colombia y otras naciones tratan 
actualmente de ingresar a él. A pesar 
de que los Estados Unidos ha exigido 
que aquellos países que se afilien al 
Código reduzcan sus subsidios previa
mente, la India rehusó hacerlo y de
mandó al primer país, aduciendo 
violación a la "cláusula de la nación 
más favorecida" dentro del GATT. 
Finalmente, se llegó a un acuerdo 
parcial, donde el compromiso hindú 
es menos restrictivo y más vago de 
lo que los Estados Unidos hubiese 
deseado. 

Por supuesto, la aplicación de los 
Derechos Compensatorios podría 
ganar nueva vigencia en la medida en 
que nuestros países logren aumentar 
su participación en los diferentes 
mercados mundiales8 o en que la 
recesión mundial se acentúe. Ade-

H Los países del sureste asiático continuaron au 
mentando sus exportaciones reales a Jos países 
de la OECD, a pesar de la ca ída que ha t enido 
lugar en el comercio mundial (OECD Econo
micOutlook, 1981 y 1982). 



más, la existencia de tal modalidad 
ya ha llevado a que los exportadores 
colombianos de flores, chaquetas de 
cuero y ciertos productos textiles se 
viesen obligados a "renunciar" a al
gunos puntos de CAT. 

C. ¿A quién beneficia el CA T? El 
problema de la selectividad 

Uno de los cambios más importan
tes de las nuevas medidas sobre CA T, 
en relación con la estructura de los 
años anterimes, consiste en la prefe
rencia que se da a la agricultura sobre 
la industria y sobre los demás secto
res. En efecto, en 1983 las exporta
ciones agrícolas recibirán el doble de 
subsidio que las demás. 

Tal como lo ilustran las cifras del 
Cuadro 3, lo contrario sucedía desde 
1977 (fue imposible estimar el subsi
dio para el Decreto de 1974) aún 
cuando la diferencia no era marcada. 
Para 1983, por el contrario, las 
exportaciones agrícolas recibirán un 
CAT promedio (ponderado por ex
portaciones) del 12.61%, en compa
ración con el 6.99% para las "de
más" exportaciones. 

En adición, la segunda parte del 
mencionado cuadro indica que el 
nuevo decreto disminuye sensible
mente la selectividad para las expor
taciones agrícolas y para el "total" 
y la aumenta para los productos in
dustriales. El coeficiente de varia
ción de la estructura del CAT, que es 
una medida del grado de selectividad 
(mayor coeficiente indica mayor se
lectividad) disminuyó desde 6.86 
para 1982 (Decreto 2401 /81) hasta 
2.81 para 1983. 

Lo sucedido tanto en materia de 
subsidio como de selectividad es in-
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conveniente. Aún si por motivos 
poi íticos, o de simple conveniencia 
administrativa, se opta por subsidiar 
las exportaciones y no la producción, 
¿qué razones podrían darse para un 
aumento tan notorio del CAT a las 
exportaciones agrícolas? Ninguna. 
Tal como se comentó en la Sección 
11, no existe ningún argumento "óp
timo" para dar subsidios a la agricul
tura. Colombia no dispone de la ca
pacidad exportadora suficiente para 
modificar los precios internacionales 
de los productos agrícolas; no se 
busca con el nuevo CAT aumentar 
nuestra capacidad de negociación in
ternacional; el exportador nacional 
de azúcar, tabaco, algodón, etc., está 
suficientemente informado sobre las 
condiciones de los mercados interna
cionales. Finalmente, no existe nin
guna razón de tipo poi ítico que justi
fique una mayor apertura. 

Tampoco parecen existir argumen
tos de tipo "sub-óptimo" para elevar 
tan drásticamente el CAT a los pro
ductos agrícolas, y menos para que 
éste sea superior al subsidio a la in
dustria. El sector agrícola colombia
no se encuentra en crisis, pero la in
dustria no está mejor. Por otra parte, 
si de lo que se trata es de compensar 
las fluctuaciones en los precios inter
nacionales, es más eficiente recurrir 
a mecanismos de sustentación de 
precios. 

Tampoco parece conveniente 
disminuir el grado de selectividad del 
CA T. En nuestro concepto, una de 
las grandes virtudes de las modifica
ciones introducidas en el 74 fue, pre
cisamente, el de introducir cierta 
selectividad en los subsidios a la 
exportación. Por supuesto, podría ar
gumentarse que la estructura vigente 
hasta el momento es defectuosa y 
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CUADRO 3 

EVOLUCION DEL CAT 
1967--1983 

Decreto 444/67 2091/76 2227/77 2067/78 2311/80 2401/8112440/82 
2503/82 

CAT PROMEDIO% 
S. Agropecuario 15.00 3.78 4.38 4.53 4.50 4.89 12.61 

lnd. y otros 15.00 3.24 5.97 5.60 5.57 5.73 6.99 

-textiles 15.00 7.93 11.62 11 .62 11.62 11.62 15.00 

TOTAL 15.00 3.94 6.28 6.05 6.02 6.88 10.63 

COEFICIENTE DE VARIACION 
DEL CAT 
S. Agropecuario 0.00 9.18 8.86 8.22 8.36 6.86 2.81 
lnd. y otros 0.00 11 .88 9.25 9.70 9.85 9.60 10.56 

-textiles 0.00 0.93 0.97 0.95 0.95 0.95 0.00 

TOTAL 0.00 9.56 7.92 8.03 8.14 6.59 5.80 

Fuente : 
Decretos sobre CAT; DAN E, Anuario de Comercio Exterior, 1979 ; cá lculos del autor. 

Metodología: 
En la ponderación se utilizó la estructura exportadora del 79 (sin café) para todos los años. 
Las relaciones utilizadas fueron las siguientes: 

SECTOR NABANDINA 
AGROPECUARIO (01-24) -; (53-55}. Excluye 09,22 
TEXTILES 51, 52, 56-63 
INDUSTRIA Y OTROS 22, 25-99. Excluye 53-55 ; 74, 75 

que, en ese sentido, es preferible una 
estructura poco selectiva, a otra con 
mayor selectividad pero cuyos crite
rios sean equívocos. 

El argumento, planteado en esta 
forma es válido. Son pocos los estu
dios que se han hecho en este campo, 
y poco también lo que se conoce al 
respecto. Sin embargo, insistimos en 
que es necesario fijar criterios 
adecuados de selectividad, y escoger 
una estructura "adecuada". Estudios 
adelantados por diferentes investi
gadores de FEDESARROLLO 
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(Perry, 1978). Echavarría y Perry 
(1981) trazan algunas pautas. 

Deben tratar de cuantificarse los 
encadenamientos hacia adelante y 
hacia atrás, el empleo generado, el 
desarrollo tecnológico, la califica
ción de mano de obra, entre otros, 
para grandes sectores. Crear una 
estructura que discrimine a nivel 
producto sería sumamente engorroso 
en términos administrativos . Aque
llos sectores que en mayor medida 
posean las características menciona
das deberán recibir un mayor sub-



sidio neto. Este consideraría simul
tánemente la estructura de subsidios 
y aranceles, tanto al bien final como 
a sus insumas (protección efectiva). 
El mayor subsidio neto efectivo se 
daría bien aumentando el subsidio 
o arancel al bien final, bien dismi
nuyendo éstos para sus insu m os . 

Según tales criterios, lqué podría 
sugerirse para la estructura de subsi
dios a la exportación . o a la produc
ción? Es claro que ciertos sectores 
industriales deben recibir un mayor 
subsidio neto que el promedio de la 
agricultura. El grado de innovación 
tecnológica, la calificación de mano 
de obra, y también la suma de enca
denamientos hacia adelante y hacia 
atrás parecen ser mayores en estos 
sectores industriales que en la 
agricultura. Además, puesto que por 
motivos poi íticos la estructura 

- arancelaria es inmodificable en el me
diano plazo, es obvio que estos sec
tores industriales deben recibir un 
mayor CAT, simplemente para com
pensar el sobre-costo arancelario a los 
insumas importados. La utilización 
de insumas importados es mayor 
para el promedio de la industria que 
para la agricultura. 

Ya vimos como, aún en el media
no plazo, las exportaciones agrícolas 
se traducen en menor oferta interna. 
Además, estudios sobre el sector 
(Junguito 1974) muestran cómo el 
ahorro generado es prácticamente 
despreciable; también es mínima la 
canalización de fondos hacia el go
bierno vía tributación . Finalmente, 
su capacidad de crecimiento es supre
mamente limitada debido a la "Ley 
de Engel". lPor qué, entonces, pre
ferir este sector al industrial y a los 
demás? 

SUBSIDIOS Y TASA DE CAMBIO 

IV. Tasa de cambio 

Una discusión seria sobre subsi
dios no puede dejar a un lado el tema 
de la tasa de cambio. De hecho, si se 
miran únicamente los efectos sobre 
el productor y el consumidor, una 
devaluación trae consecuencias idén
ticas al aumento simultáneo y gene
ralizado de subsidios y aranceles. 
Ambas medidas benefician al expor
tador, y protegen de la competencia 
externa al productor nacional. Por 
otra parte, se ha aducido que el au
mento último del CAT es necesario 
para compensar parcialmente el 
atraso en el nivel cambiaría. Es cla
ro entonces que ambos temas guar
dan estrecha relación. 

En nuestro concepto, sin embar
go, los subsidios y aranceles no 
deben ser utilizados para compensar 
el "retraso" cambiaría. Más bien , una 
vez escogido el nivel deseable de la 
tasa de cambio9

, los subsidios y aran -

9 El debate sobre el nivel "adecuado'' para la 
tasa de cambio-es interminable. Ciertos auto
res avocan por una tasa de cambio que con
duzca a l eq uili brio de corto plazo en la Balan
za de Pagos. Otros recom¡endan no incluir en 
la defin ic1ón de equilibrio Jos flu jos de capital 
financiero - principalmente los de corto p la
zo- . 

Para nosotros la tasa de cambio no debería 
osc il ar con los flujos de cap1tal financie
ro, ni con los precios inte rnac ionales de café. 
La t asa de cambio "deseab le" de bería se r 
aquella que garantizase un equilibrio de largo 
plazo entre exportaciones, importaciones y 
flujos de inversión directa. El país debe pensar 
en crea r una tasa de cambio múltiple expl ic ita 
y d irecta, o fortal ecer e l mecan ismo de tasa de 
cambio múltipl e disf razado !ut ilizando los im
puestos, subs id ios y mecanismos de control 
que existen para e l sector cafete ro) . 

Algunos autores ir ían aún más lejos. La 
depe ndencia co n respecto a u no o dos grandes 
productos de ex portac ión, ha ll evado a una 
tasa de cambio "sobrevaluada" en varios pa ises 
la tinoameri canos, y su niv e l no permi te e l de-
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celes deben introducir cierta selecti
vidad. Ello por varias razones: 

En primer lugar, los compromisos 
vigentes con otros países del Pacto 
Andino no permiten aumentar los 
aranceles para todo tipo de importa
ción. Segundo, una estrategia que 
busque sustituir el movimiento cam
biario con subsidios y aranceles se 
vuelve altamente inflexible en el 
largo plazo, principalmente en mo
mentos en que fuese necesario reva
luar -en términos reales- . La expe
riencia de 197910 y de los años si
guientes, sugiere que es difícil des
montar los aranceles y subsidios una 
vez creados. Para compensar la caída 
de la tasa de cambio real entre 1970 
y 1980 habría que crear subsidios y 
aranceles cuyo promedio fuese supe
rior al 30% y al 80% respectivamen
te. ¿cómo desmontarlos más ade
lante? Finalmente, el efecto sobre el 
contrabando es sustancialmente dife
rente. Mientras que una devaluación 
lo desestimula, lo contrario sucede 
cuando se aumentan los aranceles 
y subsidios11

. 

A. Evolución de la Tasa de Cambio 
real 

La Columna 1 del Cuadro 4 pre
senta la evolución de la tasa de cam
bio relevante para el exportador du
rante la década de los 70. En esen-

sarrollo de la industria o ag ri cultu ra. Dichos 
auto res recomendarían , por tanto, no incluir 
las exportaciones de café, petróleo y carbón 
en la defin ición de equi librio cambiaría, y for 
zar una tasa de cambio artificial muy por en
c ima de la de mercado. 

10 Véase Echavarr ía y Garay ( 1979). 
11 

Es cierto que el contrabando depende de la 
tasa " negra" de cambio, y no de la tasa ofi
cial. Sin embargo, consideramos que es tos 
mercados no son pe rfectamente separab les; el 
precio de la divisa "negra" parece seguir de 
cerca a l precio of icia l. 

182 

cia, los precios internacionales --en 
US$- de nuestros principales pro
ductos de exportación aumentaron 
mucho más lentamente 1 2

, que los 
costos internos - en $-. Por supues
to, el productor colombiano sería 
indiferente a dichas variaciones 
relativas si la tasa de cambio hubiese 
sido devaluada aceleradamente . Pero 
ello no fue así. La devaluación noml 
nal del peso -con respecto al dólar
fue excesivamente lenta entre 1970 
y 1973, y entre 1977 y 1979 (Cua
dro 5, columna 4), y el dólar se re
valuó con respecto a las demás mo
nedas internacionales. 

La tasa de cambio no debe, sin 
embargo, manejarse como un instru
mento de promoción de exportacio
nes, ya que su evolución tiene efec
tos importantes sobre otros rubros 
de la balanza de pagos: en particular 
sobre los flujos de capital y sobre 
las importaciones. Por ello, consi
deramos que es más relevante anali
zar lo sucedido con la tasa de cambio 
"de paridad" (columna 4 del Cuadro 
4), la cual toma en cuenta los índices 
globales de inflación interna y exter
na, y no únicamente los precios de 
exportación. Esta segunda tasa de 
cambio también sufrió un relativo 

12 
El precio internacional de l algodón creció 
durante toda la década , con una drástica caída 
en tre 1980 y 198 1. El de l azúcar aumentó 
s1ete veces entre el 70 y e l 74, pero luego des
cendió nuevamente hasta e l 79; el gran au
mento para 1980 no fue sufic iente para com
pensar e l deterioro de los años anteriores. El 
precio de "textiles y sus manufacturas" ni 
siquiera ha recuperado los nive les de 1975, 
lu ego de la d rástica baja sufrida entre 1975 y 
1976. Só lo el precio de l banano y del tabaco 
mostra ron incrementos anuales y pe rmanentes 
durante la década considerada. 
Una discus ión completa so bre el significado 
de las diferentes tasas de cambio del Cuadro 
4 apa rece en Coyuntura Económica, julio de 
1982, pp. 60-62. 
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CUADR04 

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO REAL 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 (Sept.) 

Fuente: 

T. C. 
Exportaciones 

1975=100 

291.48 
170.60 
221.64 

62.23 
95.70 

100.00 
94.96 
75.05 
67.12 
54.02 
72.87 
60.12 
50.00 

Variación 
o/ o 

-41.47 
29.92 

-71.92 
53.78 

4.49 
-5.04 

-20.97 
- 10.57 
-19.52 

34 .89 
- 17.50 
- 16.83 

IMF. lnternational Financia! Statistics; INCOMEX , DANE 
Notas y Metodología: 

Tasa de cambio. TC. Export = ($/mcp). (IPEcoi/IPPMcol) 
TC. Paridad= ($/mcp) . (IPCcp/IPPMcol) 

T. C. 
Paridad 

1975=100 

116.92 
119.01 
115.07 
95.09 
98.25 

100.00 
96.26 
84.74 
83.83 
74.30 
80.03 
78.08 
79.30 

Variación 
o/ o 

1.79 
3.31 

- 17.36 
3.32 
1.78 

-3.74 
- 11.97 
- 1.07 
- 11.37 

7.71 
2.44 
1.67 

donde : IPEcol. lndice de Precios para las Exportaciones colombianas (en US$) . 
IPPMcol. lndice de Precios al por Mayor en Colombia . (en$). 
1 PCcp. 1 ndice de Precios al Consumidor en cada país. (en US$) 

El indice de precios - Paashe- para las exportaciones colombianas (IPEcol) se obtuvo a partir 
de los precios internacionales para algodón, azúcar, banano, tabaco y "productos textiles y sus ma
nufacturas" - Sección 11 del arancel-, util izando las cantidades exportadas - sin café - como fac· 
tor de ponderación. Los países utilizados en la ponderación de la tasa de cambio real fueron. Ale
mania, Bélgica, Brasil, Chile , Ecuador, España, Estados Unidos, Francia, Japón, M éxico , Perú, Rei
no Unido, Su iza, Venezuela e Italia. 

Los valores y cantidades exportados (sin café), corresponden a los datos de aduanas -DAN E
para 1970- 74, y a registros - INCOMEX - para 1975- 81 . 

deterioro, aun cuando mucho 
menor al de la tasa de cambio de 
exportac1on . Cayó desde 116.92 
( 1975 = 1 00) en 1970 hasta 70.08 
en 1981. 

Lo anterior explica parcialmente 
el gran auge que ha tenido el contra
bando en el país durante los últimos 
años , también, el notorio deterioro 
en la cuenta corriente de bienes (se 

ex el u yen servicios). Durante 1981 las 
importaciones superaron a las expor
taciones en cerca de 1.000 millones 
de dólares, y otro tanto sucederá este 
año. 

Ya nadie niega en Colombia que la 
tasa de cambio tiene un efecto favo
rable sobre el diferencial entre expor
taciones e importaciones. ¿Por qué 
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habría de ser Colombia un caso es
pecial? El estudio de Cooper (1973) 
para 23 experiencias de devaluación 
en países del tercer mundo (entre 
1953 y 1966) muestra como en más 
del 80% de los casos, y siempre 
en menos de un año, la devalua
ción conllevó un efecto neto favora
ble en la cuenta corriente de bienes y 
servicios para los países considera
dos. Además, el efecto c:e mantuvo 
para el segundo año. En los cuatro 
casos en que se fracasó, se cometió el 
error de liberar importaciones simul
táneamente. 

De otra parte, las condiciones ac
tuales de la economía colombiana 
aumentan las posibilidades de que la 
devaluación tenga un efecto favora
ble sobre la cuenta corriente y sobre 
la balanza de pagos, cualquiera sea el 
esquema utilizado en el análisis. Den
tro de un enfoque "de elasticidades", 
el déficit actual en cuenta corriente 
posiblemente permitiría una mejora 
en la balanza de pagos, aún si la suma 
de elasticidades de demanda por im
portaciones y exportaciones no al
canzase el valor de 1 -condición de 
Marshall- Lerner-. Dentro de un 
enfoque "de absorción", y también 
dentro de uno "monetarista", la re
cesión que sufre la economía colom
biana en el momento actual, permite 
que el efecto favorable pueda alcan
zarse tanto por un aumento en el in
greso o producción, como por una 
disminución en la absorción o gasto. 

B. Devaluación, flujos de capital, 
inflación y producción 

En esencia, argumentaremos que 
una devaluación no parece producir 
efectos indeseables de excesiva im
portancia. Además, que aún si los 
tuviese, es conveniente devaluar a un 
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nivel cercano al 25% anual, por va
rias razones. En primer lugar, con 
este ritmo de devaluación al menos 
se detiene la revaluación real que ha 
tenido lugar durante la década, y 
puede paulatinamente tenderse al 
nivel de 1975, antes de la bonanza 
cafetera13

• Segundo, tal ritmo no 
promueve salidas de capital. Tercero, 
la tasa de cambio no debe ser utiliza
da como instrumento anti-inflaciona
rio. Más bien, para el control de la in
flación debe recurrirse a controles de 
precios y de tasas de interés, a reduc
ciones en la oferta monetaria o a 
poi íticas de ingresos y salarios, según 
sea el diagnóstico de la inflación 
interna. Finalmente, los efectos inde
seables que trae una devaluación sobre 
la producción parecen ser secunda
rios, en comparación con el nocivo 
efecto que ha traido la revaluación 
real sobre las importaciones y el con
trabando. 

1. Tasa de cambio y flujos de capital 

Es claro que no existe un rango 
infinito de posibilidades para el 
manejo cambiario. Una tasa de inte
rés internacional alta, y una rápida 
devaluación interna, crearan incenti
vos para que los capitales fluyan 
fuera del pa ís14 • ¿Fue éste el factor 

13 Si se supone un nivel de inflación i'lterna y 
externa del 25o/o y So/o para los próximos 
años, y una devaluación nominal del 15o/o 
para 1982, la tasa de cambio de paridad (real) 
recuperaría el nivel de 1975 en: 1990, con 
una devaluación del 20o/o anual; 1986 con 
25o/o; 1985 con 30o/o; 1984 con 35o/o de 
devaluación. 

14 El !ncentivo a invertir en el exterior ( 11 E) 
podría cuantificarse en la sigu iente forma : 
IIE =(RE + Oev) RO, donde 
RE. Rentabilidad (o/ o) en el exterior. 
Oev. Tasa (o/o) de devaluación anuaL 
RO. Rentabilidad doméstica . 
Si esta relación es mayor que 1, es convenien
te invertir en el exterior. 
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CUADRO 5 

DEVALUACION Y DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES 

Tasa de Tasa de Tasa de Devalua-
(1) -r (4) (1) -r (4) (2) -- (1) (3) - (1) 

interés interés interés cibn 
USA (a). Col. (b) Col. Colombia 

(2) (3) 
(% ) (1) (%) (2) (%) (3) (%) (4) 

1970 7.29 18.40 18.40 6.92 0.77 0.77 11.11 11.11 
1971 5.66 19.90 19.90 9.55 0.76 0.76 14.24 14.24 
1972 5.72 20.50 20.50 8.95 0.72 0.72 14.78 14.78 
1973 6.95 26.70 26.60 8.78 0.59 0.59 19.75 19.65 
1974 7.82 35.40 31.15 15.27 0.65 0.74 27.58 23.33 
1975 7.49 31 .40 29.40 15.34 0.73 0.78 23.91 21 .91 
1976 6.77 32.60 30.00 10.21 0.52 0.57 25.83 23.23 
1977 6.69 32.10 36.06 4.50 0.35 0.31 25.41 29.37 
1978 8.29 37.60 38.55 7.58 0.42 0.41 29.31 30.26 
1979 9.71 46.80 43.15 7.32 0.36 0.39 37.09 33.44 
1980 11 .55 58.10 48.10 15.73 0.47 0.57 46.55 36.55 
1981 14.44 70.60 57.80 16.01 0.43 0.53 56.16 43.36 

Fuente : 
IMF. lnt . Financia! Statistics; Carrizosa (1982). 

Notas y Metodología: 
Como tasa de interés en Estados Unidos se tomó el rendimiento de los bonos gubernamenta les a 

mediano plazo. 
La tasa de interés (a) en Colombia, corresponde a la tasa de interés implícita en el CAT, con 

vencimiento a tres meses. La (b) es idéntica a la (a) entre 1970-1972 . Entre 1972 y 1978 corres
ponde al promedio en tre la del CA T, y la del segundo papel más re ntable en el mercado . 

La devaluación anual en Colombia se calculó a partir de la tasa de cambi o para fin de cada año . 

que no permitió una mayor devalua
ción en Colombia? Los resultados del 
Cuadro 5 indican, por el contrario, 
que durante toda la década de los 70 
existió un incentivo a invertir en el 
país. Más aún, que dicho incentivo 
aumentó en el segundo lustro. De 
paso, las cifras del cuadro también 
indican la relativa autonomía de la 
tasa de interés interna con respecto 
a la tasa internacional. 

Si se toma como indicativo de ren
tabilidad interna la tasa de interés 
implícita en el CAT (columna 2), es 
claro que el país hubiese podido de
valuar 56 % en 1981, sin que con 

ello se produjesen flujos hacia el exQ 
terior15

. Existieron empresas. e in
dividuos que pagaron la increíble 
cifra de 70% de interés, como una 
medida desesperada para no cerrar 
su empresa. No obstante, aún si se 
opta por una alternativa más conser
vadora en cuanto a los cálculos de la 
rentabilidad interna - promedio 
entre la tasa del CAT y la del segun
do papel más rentable del mercado- -

1 5 La última columna del Cuadro muestra cuá l 
se ría el nivel de deval uación que hubiese igua
lado la rentabilidad int erna y ex terna ; es 
decir, aquel nive l de devaluac· ó n con e l cual 
no se ocasionarían incent ivos a que existiesen 
sa lidas o e ntradas de capital fmanciero. 
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la devaluación posible hubiese sido 
del 43%. Si bien 1981 constituyó un 
caso especial, en todos los años 
hubiese sido posible devaluar por lo 
menos el doble de lo que en efecto 
se hizo, y cuatro veces entre 1977 
y 1979, cuando la devaluación del 
peso fue excesivamente lenta. 

Más aún, la mayor rentabilidad in
terna produjo sobre-facturación de 
exportaciones, subfacturación de im
portaciones (y rezago en sus pagos al 
exterior), y entradas de capital dis
frazadas como turismo y servicios, 
en momentos en que el país trataba 
de no monetizar divisas (Junguito y 
Caballero, 1978) . 

Obviamente, no pretendemos afir
mar que en Colombia exista un mer
cado de capitales homogéneo y que 
las tasas de interés que ofrecía la 
compraventa de los papeles más 
rentables pudo obtenerla todo inver
sionista. Sin embargo, la persona que 
decide invertir en el país o en el ex
terior es un inversionista sofisticado 
y por ello la tasa utilizada puede se~ 
un buen indicador para nuestros 
fines. 

2. Tasa de cambio, inflación y distribución del 
ingreso. 

· Es probable que en Colombia no 
se hubiese devaluado más rápido por 
el temor a la inflación, y por el efec
to negativo que ello podría tener 
sobre la producción. Sin embargo, 
ninguno de los dos efectos parece ser 
excesivamente problemático y, de 
todas formas, argumentaremos que la 
tasa de cambio no debe ser manejada 
con el propósito de disminuir el des
empleo o la inflación. Es más eficien
te destinar las herramientas fiscales 
Y montarias al control de la demanda 
186 

agregada, y la tasa de cambio al man
tenimiento del equilibrio externo. 

En cuanto al primer aspecto (deva
luación-inflación), D íaz Alejandro 
( 1976, p. 186) muestra cómo una de
valuación del 10% aumenta el nivel 
interno de precios en 2%. Por ello, 
no parece especialmente traumático 
devaluar 1 O puntos adicionales por 
año -25% vs 15% actual-. Por su
puesto, el trabajo del mencionado 
autor sólo cubre el período 
1953-1969, y es claro que se han 
producido grandes transformaciones 
en la economía colombiana durante 
la última década. No obstante el re
ciente trabajo de Hanson ( 198Í) para 
el período 1960-1980 corrobora los 
resultados antes mencionados16 . 

En cuanto al segundo aspecto 
(devaluación-producción y distribu 
ción del ingreso), nuevos modelos de 
comportamiento muestran como el 
movimiento de la tasa de cambio po
dría tener efectos indeseados sobre 
ambas variedades 1 7

. Sin embargo, en 
nuestro concepto, el efecto negativo 
que sobre la producción ha tenido la 
revaluación real de la tasa de cambio 

16 
Se ría iluso pretender que la discus ión ha sido 
resuel ta. Ocampo y Cabrera ( 198 0) objetan la 
metodología empleada por los autores . Por 
otra parte, e l artícul o de Hanson tiene la des· 
ventaja de que a partir de 1967 el nivel de la 
tasa de cambio se adaptó al nivel de infl ación 
interna. Ell o desvirtúa el sen tido de causa li dad 
estab lecido. 

17 
Ver L. Tay lor ( 1979, pp. 50-58). En esencia 
s i se asume que los salarios nominales son re la: 
tivamente constantes, la devaluación conl leva
ría un deterioro de l sa lario real, y mayores 
tasas de rentabilidad para los capita listas 
exportadores. Puesto que ambos fe nómenos 
llevan a que la tasa de ahorro global aumente 
- los capita li stas tienen un a mayor propens ión 
a aho rrar- , e l nuevo equi li br io entre ahorro e 
inversión se produce, en la tradición keyne
siana, a través de una disminución del in greso 
y de la producción. 



-al estimular el contrabando y las 
importaciones- podría ser mucho 
mayor que aquellos efectos secunda
rios descritos por Taylor en sus mo
delos. Además, aún queda por ver si 
los supuestos utilizados por este últi
mo autor (exportaciones e importa
ciones altamente inelásticas con res
pecto a precios relativos, formación 
de precios de "mark-up", etc.) son 
relevantes al caso colombiano. 

V. Conclusiones 

Es posible que el aumento del 
CA T tenga algún efecto positivo 
sobre las expectativas del productor 
nacional en el cercano futuro. Sin 
embargo, consideramos que su efecto 
real en el mediano plazo es mínimo: 
las exportaciones no responden a los 
precios relativos con la intensidad 
con que se pensó respondían unos 
años atrás, y su intensidad en empleo 
es baja en comparac10n con la 
producción para el mercado interno. 
Además, parece inconveniente conti 
nuar promoviendo exportaciones en 
momentos en que los mercados inter
nacionales se encuentran en recesión. 
Si se desea reactivar la economía, es 
más eficiente destinar los fondos dis
ponibles, al fomento y promoción 
del mercado interno, a través de 
medidas que estimulen directamente 
la producción la inversión o el em
pleo. En segundo lugar, la nueva me
dida disminuye la selectividad en los 
subsidios, lo cual es inconveniente, 
a menos que se descarte la estructura 
actual como indeseable. De todas 
formas es necesario crea una estruc
tura selectiva que considere algunos 
de los pa'rámetros mencionados en 
este trabajo. 

E 1 costo fiscal del CA T será de 
16-18 mil millones de pesos en 1983, 

SUBSIDI OS Y TASA DE CA M BIO 

y el incremento con respecto al 
Decreto anterior será de unos 6-7 mil 
millones. Esta cifra no debe conside
rarse despreciable, máxime en mo
mentos en que el gobierno se encuen
tra agobiado por un enorme déficit 
fiscal que superará los 90 mil millo
nes. 

Finalmente, no debe aumentarse 
el nivel de 1os subsidios para com
pensar el retraso cambiario . Más -
bien, debe decidirse cuál es el nivel 
deseable de la tasa de cambio -arbi 
trariamente hemos escogido el año 
75 como posible punto de referen
cia-, y luego introducir la selectivi 
dad que recomendarían los criterios 
de la Sección 11 en la estructura de 
subsidios. Todo pa rece indicar que 
una mayor devaluación no tendrá 
efectos indeseados sustanciales. Aun 
si los tuviese, la tasa de cambio no 
debe manejarse como herramienta 
anti-inflacionaria o de fomento a la 
producción. Más bien, debe servir 
como instrumento que permita 
lograr un equilibrio de largo plazo 
en la balanza de pagos. La lección de 
1962 indica que el país no puede 
regresar a las devaluaciones bruscas 
de los 50 y 60. 
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Los acontecimientos recientes del 
sector financiero en perspectiva 

Por Mauricio A ve/la Gómez 

"El concepto de la seguridad en los derechos del individuo, tiene como re
sultante efectivo en la vida moderna, la seguridad económica". 

José Camacho Carrizosa. Estudios Económicos. 1903. 

Introducción 

La evolución reciente del sector 
financiero se ha caracterizado por al
gunos insucesos que han reclamado 
la atención de la opinión pública. 
Tales eventos han desembocado en la 
incapacidad de algunos intermedia
rios para cumplir oportunamente con 
el pagos de sus acreencias. No se tra
ta, sin embargo, de una experiencia 
corriente, por lo menos desde que se 
acogió el sistema de banca central y 
bancos de crédito en 1923. Por el 
contrario, las instituciones financie
ras colombianas se han distinguido 
durante más de medio siglo por su 
sujeción a las guías tradicionales de 
la profesión bancaria. 

Al margen de los detalles de las 
circunstancias mencionadas la oca
sión es propicia para recoger apreta
damente algunos de los rasgos sobre
salientes del sector financiero en los 
d iez últimos años con el propósito de 

centrar la atención en sus caracterís
ticas relevantes c;lurante ese período. 
En otras palabras, interesa más de
tenerse en la consideración del "bos
que" que en la observación meticulo
sa de algunos "árboles". 

1. Desarrollo Económico y Sector 
Financiero 

Ante todo hay que destacar la es
trecha relación existente entre el sec
tor financiero y el resto de la econo
mía. En general se sugiere que, en 
atención a las características sustan
ciales del sector financiero, existe 
una dependencia fundamental de la 
actividad financiera de los sectores 
productivos. Una mayor dinámica de 
la esfera productiva induce nuevos 
avances en el proceso de intermedia
ción financiera. Sin embargo, esta 
última afirmación no excluye el que 
eventualmente en el sector financiero 
se originen fuerzas que estimulen o 
frenen el desarrollo de la producción. 

189 



COYUNTURA ECONOM ICA 

En definitiva, si bien se propone que 
en general el desarrollo de los proce
sos de financiación en la economía 
responde a las circunstancias que 
identifican el crecimiento de los sec
tores productivos, se acepta la exis
tencia de un espacio de discreciona
lidad relativa del sector financiero, 
cuya aplicación puede convertirse en 
un impulso o en una traba de las ac
tividades de los demás sectores. 

2. Caracterización del Sector Finan
ciero Colombiano en los años se
tenta 

Dentro de la línea de pensamiento 
esbozada, el desarrollo de la activi
dad financiera en Colombia durante 
los últimos tres lustros, corresponde 
al cambio de las circunstancias eco
nómicas de algunos sectores, y en 
particular, al viraje producido en el 
sector externo. El proceso de ade
cuación estructural del sector finan
ciero a las nuevas exigencias de los 
sectores productivos estuvo alentado, 
además, por el surgimiento de nuevas 
corrientes ideológicas que realzaban 
su capacidad para promover un de
sarrollo "armonioso y equilibrado" 
del conjunto de las actividades pro
ductivas1 . 

Las mutaciones aludidas del sector 
financiero se manifestaron de modos 
distintos: en ocasiones, a través de 
nuevos intermediarios financieros, 
entre los cuales se destacan las corpo
raciones de Ahorro y Vivienda, CAV 
y las Compañías de Financiamiento 
Comercial , CFC. En otras mediante 
la producción de nuevas formas de 

La ex presión entre comill as es del profesor 
McK inn o n, Ro nald. " Política Monetar ia y 
Financie ra en Colomb ia" , Revista del Banco 
de la República, Bogotá d iciembre 1974, pág. 
186. 
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captación de la riqueza financiera, 
como en el caso de los Certificados 
de Depósito a Término de ios bancos 
y las corporaciones financieras, los 
depósitos en UP AC de las Corpora
ciones de Ahorro y Vivienda, y los 
documentos por pagar de las compa
ñías de Financiamiento Comercial. 
Y, finalmente, a través de reformas 
aplicadas al financiamiento del pro
pio sector financiero, con el ánimo 
de liberarlo de diversas ataduras ins
titucionales que constreñían su libre 
expansión y le impedían reflejar los 
signos del mercado. 

Desde el punto de vista de las ins
tituciones de intermediación finan
ciera, la última década señala nuevos 
avances de la especialización de acti
vidades y de la segmentación del 
mercado financiero. Las CAV surgie
ron como organizaciones destinadas 
a captar recursos de ahorro con des
tino a la financiación de proyectos 
en el sector de la construcción, y las 
CFC para coadyuvar la financiación 
de actividades comercia:es. De esta 
manera se llenaba un vacío que ni 
los bancos ni las corporaciones fi
nancieras, por las restricciones que 
regulan su funcionamiento, podían 
satisfacer. En consecuencia, el esque
ma formal organizativo del sector 
financiero se diversificó, rompiendo 
el rígido marco de bancos y corpora
ciones financieras, de los años sesen
ta. Sin embargo, se desea destacar 
aquí la "apariencia" del proceso de 
ampliación de la especialización en el 
sector financiero ya que, si bien es 
cierto que se diversificaron los ser
vicios de financiación, las nuevas ins
tituciones aparecieron generalmente, 
como extensiones de las ya existen
tes pero orientadas hacia un segmen
to distinto del mercado. Vale decir 
que en el caso de Colombia no puede 



plantearse rigurosamente una hipóte
sis de acceso competitivo de las nue
vas instituciones financieras ya que 
ellas son en su mayoría, prolongacio
nes ad hoc de instituciones financie
ras preexistentes que compiten en 
nuevas franjas de mercado por el 
ahorro del público. La consolidación 
creciente de los denominados "grupos 
financieros", y más aún, de las "agru
paciones económicas", en la medida 
en la cual las interrelaciones entre 
entidades financieras se han extendi
do hacia otros sectores o han sido 
abarcadas por aquellos configuran 
una nueva realidad, distinta a la suge
rida por los cuadros formales de 
especialización financiera, y cada vez 
más distanciada de los esquemas jurí
dicos creados para regularla. 

En lo atinente a la promoción de 
nuevos activos financieros, las formas 
diseñadas a lo largo de la década han 
tenido gran significación en el proce
so de asimilación de la riqueza ema
nada de los sectores de la produc
ción. La característica distintiva de 
los instrumentos de captación ha 
sido el reconocimiento de tasas de in
terés reales positivas. El reconoci
miento de tasas de interés nominales 
que al menos cubrieran la incidencia 
de la inflación sobre los activos 
financieros, debió repercutir en la 
distribución de la riqueza no humana 
de los agentes económicos entre di
ferentes clases de activos. Precisa
mente, las series estadísticas revelan 
un crecimiento de vértigo en los gua
rismos ofrecidos por las nuevas alter
nativas de captación sugeridas al pú
blico por los intermediarios financie
ros. Tal demostración estadística 
no es más que el reflejo de una 
mayor absorción de riqueza por par
te del sector financiero dentro del 
contexto de una economía en creci-
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miento y afectada por la presencia 
permanente de factores inflaciona
rios2. 

En relación con los movimientos de 
reforma del funcionamiento del sec
tor financiero hay que hacer por lo 
menos dos distinciones : la primera, 
vinculada con la manifestación e im
posición de corrientes ideológicas 
que impugnaban el pensamiento pre
dominante desde finales de los años 
cuarenta que patrocinaba el dirigis
mo estatal en la asignación de los re
cursos financieros hacia ciertos sec
tores protegidos. Las nuevas ideas 
estaban asociadas al esquema de un 
mercado de capitales que serviría de 
escenario a la competencia de los 
distintos sectores productivos por 
unos recursos financieros escasos; 
el resultado final se plasmar ía en la 
destinación de la financiación hacia 
los sectores más productivos y en el 
avance hacia tasas de interés de equ i
librio. 

La segunda precisión que debe ha
cerse acerca del reformismo financie
ro se relaciona con las iniciativas y 
decisiones adoptadas para romper 
con la vigencia, en el ámbito institu 
cional, de los principios que sustenta
ban el antiguo esquema de financia
ción y para afianzar el nuevo enfo
que, ligado a la constituci'ón de un 
mercado de capitales . Desde el punto 
de vista de las aspiraciones, se busca
ba una reforma financiera integral 
que removiera la repres10n tra
dicional de los procesos financieros, 
confiando a las fuerzas "naturales" 
del mercado la asignación de los re-

2 En est e ú lt imo caso, los act ivos fina ncieros 
obran como "salvaguard ias" de la r iqueza fi
nancie ra nom inal contra la eros ión inflacio
nari a. Nuevam ente, la expresión entre co
mill as es de McK innon, Ronald. lbid . 
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cursos. En la realidad, sin embargo, 
los cambios introducidos, primero 
con la adopción del sistema de valor 
constante, y luego, con las disposicio
nes financieras de 1974, encaminadas 
a abatir diversas restricciones institu
cionales, no constituyeron la ambi
cionada reforma financiera integral. 
Además, el advenimiento de la bo
nanza del sector externo a partir de 
1975, truncó algunos de los pasos 
acometidos. De todos modos, los 
avances registrados en el proceso de 
liberación financiera son suficientes 
por distinguir lo acaecido en la últi
ma década en comparación con perío
dos precedentes. 

3. Po//tica financiera y de crédito 

El conjunto de los cambios opera
dos en el sector financiero en la últi
ma década, y que acaba de compen
diarse en tres grandes grupos -el re
lacionado con la creación de nuevas 
instituciones de intermediación 
financiera, el que se refiere a la proli
feración y expansión de activos fi
nancieros, y el que destaca los facto
res ideológicos que animan las mo
dificaciones en el funcionamiento de 
los procesos de financiación se refleja 
en la dinámica y las características 
del ahorro financiero y del crédito. 
Por su lado, el ahorro financiero se 
ha incrementado incomparablemen
te, en relación con períodos ante
riores, como resultado del viraje de 
las circunstancias económicas, pri
mordialmente del sector externo, y 
de los ajustes institucionales ya men
cionados. A la par que el nuevo 
contexto económico, con sus impli
caciones en la formación de nueva 
riqueza, requería una mayor recep~ 

tividad en los sistemas de interme
diación financiera, la convicción 
según la cual la rentabilidad era la 
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condición sine qua non del incremen
to del ahorro financiero privado, 
sentó las bases de una nueva poi ítica 
financiera y crediticia. La nueva con
cepción de la poi ítica financiera y 
de crédito no sólo no entraba en con
flicto con los esquemas vigentes de 
control monetario antiinflacionario, 
sino que reconciliaba las posibilida
des de ejecutar una poi ítica crediti
cia amplia con las de asegurar unas 
metas de crecimiento de los medios 
de pago. En distintas ocasiones a lo 
largo de la década, tal conjunción de 
poi íticas ha merecido el espaldarazo 
del pragmatismo de las autoridades 
monetarias. 

Un ejemplo reciente lo ofrecen las 
disposiciones de febrero y septiem
bre de 1980 que permitieron la libre 
estipulación de las tasas de interés en 
los Certificados de Depósito a Térmi
no. También dichos eventos constitu
yen una demostración de la inciden
cia de la poi ítica financiera en la for
mación de niveles más altos del 
ahorro financiero como 1 os alcanza
dos a partir de 1980. En términos 
cualitativos el incremento del ahorro 
financiero no sólo revela un proceso 
normal de acrecentamiento de la ri
queza en su forma financiera sino, 
también, el resultado deliberado de 
la poi ítica financiera que se acaba de 
citar. 

Por el lado del crédito, la simulta
neidad de una política monetaria res
trictiva y una poi ítica financiera 
enderezada a financiar la expansión 
crediticia con los recursos allegados 
por el ahorro financiero ha promovi
do un cambio cualitativo en las fuen
tes de generación del crédito. Delibe
radamente, la poi ítica financiera ha 
venido sustituyendo la fuente tradi-



cional de la expansión secundaria de 
los medios de pago, por la financia 
ción de las demandas crediticias con 
recursos de ahorro. De este modo, la 
provisión de crédito no se ha visto li
mitada, ni depende ya, principalmen
te, de las posibilidades de expansión 
secundaria de los medios de pago. 
Así las cosas, si bien las directrices de 
la poi ítica se han orientado a reducir 
la liquidez monetaria de la econo
mía, simultáneamente han propicia
do el ensanchamiento de la liquidez 
financiera, la cual se ha convertido 
en fans et origo de gran parte de las 
posibilidades crediticias de los ban
cos. Sin embargo, la poi ítica finan
ciera no sólo ha afectado el origen y 
el volumen del crédito sino también 
su costo, a través de unas mayores ta
sas de interés. 

4. Desarrollo Económico, Políticas 
Empresariales y Confianza PúbliCa 

Al inicio de este informe se ha 
reiterado la afirmación de que el de
sarrollo de las actividades de finan
ciación en la economía depende fun
damentalmente de la dinámica de 
crecimiento de la economía como un 
todo. En particular, se ha hecho 
énfasis en la dinámica de los sectores 
de la producción, generadores de ri 
queza, como fundamento e impulso 
de los procesos financieros. No obs
tante, también se ha destacado la 
existencia de un margen de autono
mía del sector financiero lo cual le 
permite, alternativamente, reforzar 
o entrabar el propio desarrollo de los 
otros sectores. Con estos elementos, 
se ha sostenido que el auge del sector 
financiero en Colombia durante la úl 
tima década ha sido jalonado por la 
expansión de otros sectores de la 
economía. Ahora bien, al nivel 
microeconórnico, las afirmaciones 
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anteriores significan que las empresas 
financieras se han encontrado dentro 
de un contexto propicio para la ex
pansión de sus operaciones; sin em
bargo, a este nivel adquiere una espe
cial relevancia la discrecionalidad y 
el estilo administrativo en la conduc
ción de las firmas financieras. Tal dis
crecionalidad administrativa puede 
conducir a resultados distintos que 
atraigan o disuadan la confianza del 
público, o simplemente que alteren 
positiva o negativamente la dinámi
ca empresarial dentro de un contexto 
determinado de circunstancias eco
nómicas: 

"No cafe duda de que --sobre to
do- la evolución de la coyuntura in
fluye en sus comportamientos (de la 
banca) en tanto que empresa. La 
banca no efectúa operaciones sino 
donde obtiene beneficio; ... Pero el 
comportamiento de la empresa se 
confunde con el de sus dirigentes. 
Tal historia bancaria, la historia del 
intervencionismo bancario en el desa
rrollo es también una historia de 
hombres. Dado que no todos los em
presarios son "schumpeterianos", 
instituciones bancarias de la misma 
naturaleza pueden aplicar poi íticas de 
dinamismo variable en circunstancias 
por lo demás idénticas"3

. 

Cuando la dinámica de los sectores 
productivos requiere nuevos avances 
en los procesos de intermediación, el 
proceso de ajuste de la estructura fi
nanciera no obra automáticamente; 
es necesario cierto período de adap
tación institucional y tecnológica a 
las nuevas necesidades. Así mismo, 

Bouvier. Jean " Relaciones entre sis temas ban· 
carias y empresas industri ales en el crecimien
to europeo de l Siglo XIX'', en Vi lar, Pierre, et 
al , La industrialización europea. Estadios y 
Tipos, Ed. Critica, Barcelona: 1 98 ~, pág. 240. 
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un descaecimiento de la actividad 
productiva no significa el debilita· 
miento instantáneo del sector finan
ciero, esta situación, sin embargo, no 
puede prolongarse indefinidamente 
ya que el sector financiero deriva su 
propia permanencia de la existencia 
de los demás sectores. En otras pala
bras. pueden presentarse situaciones 
coyunturales caracterizadas por un 
relativo estancamiento de la activi
dad productiva sin que se advierta 
ipso facto un deterioro de las tran
sacciones financieras. Sin embargo, la 
pérdida relativa de dinámica de los 
sectores productivos disminuye las 
oportunidades de colocación de los 
recursos financieros, generando una 
situación favorable para las operacio
nes especulativas. Precisamente, la 
vigencia temporal de circunstancias 
especulativas puede resultar propicia 
a su vez, para el surgimiento de acti
vidades que compitan con el modelo 
bancario ortodoxo y profesional, mi
nando, en consecuencia, la confianza 
del público en las entidades de ínter
mediación. 

Estas últimas consideraciones 
resultan útiles para la comprensión 
de la experiencia más reciente del 
sector financiero en Colombia. Los 
argumentos más trajinados en las se
manas anteriores realizan un especial 
énfasis en la incapacidad del marco 
jurídico vigente para regular las ope
raciones financieras y para garantizar 
una adecuada vigilancia por parte del 
Estado. Simultáneamente, otras exc 
plicaciones se refieren a un presunto 
demérito de los valores tradicionales 
de la profesión bancaria, clamando 
por un retorno a las conductas que 
han constituido ya un patrimonio 
moral de dicha profesión. Por otro 
l~do, en este breve escrito se ha que
rido resaltar algunos cambios protu-
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berantes del sector financiero 
durante los dos últimos lustros, de 
tal importancia que el país de hoy se 
encuentra ante una realidad financie
ra diametralmente distinta a la exis
tente a finales de los años sesenta. 
Así las cosas, no es extraño que los 
esquemas jurídicos consuetudinarios 
estén resultando desuetos para ampa
rar unas circunstancias sustancial
mente distintas a aquellas para los 
cuales fueron concebidos, ni tampo
co resulta forzado comprender que 
en medio del vértigo de los cambios 
no se hayan mitigado algunos valo
res clásicos del profesionalismo ban
cario. Además, se ha presentado co
mo idea central la dependencia fun
damental del sector financiero de la 
dinámica de los sectores producti
vos, sin desestimar el influjo que a su 
vez el sector financiero puede ejer
cer sobre el resto de la economía. En 
particular, se ha relievado cómo el 
menor dinamismo de los sectores de 
la producción abre las compuertas a 
situaciones temporales en las cuales 
adquieren cierta importancia las ope
raciones especulativas, con todas las 
repercusiones que de ellas pueden 
derivarse para la propia estabilidad 
del sector financiero. Tales repercu
siones afectan de manera inmediata 
la confianza del público sobre la cual 
descansan los cimientos de la activi
dad financiera. 

5. Experiencias recientes del sector 
financiero y alternativas de pol(
tica. 

Las alteraciones en la confianza 
pública pueden variar desde un cam
bio en las preferencias habituales 
ante seguridad y rentabi 1 idad hasta 
el caso extremo de desconfianza ge
neralizada hacia los intermediarios 



financieros. Precisamente, en las 
últimas semanas se han presentado 
algunos indicios de que para los aho
rradores tiene prioridad la seguridad 
de sus depósitos. De una parte, es 
mayor la demanda de nuevos depósi
tos (cuentas corrientes, cuentas de 
ahorro, certificados de Depósito a 
Término) del público en los bancos 
oficiales en comparación con aquella 
en los bancos privados sobresaliendo, 
dentro de estos últimos, los bancos 
en desarrollo mixto y los bancos de 
mayor tamaño, en detrimento de los 
bancos medianos y en desarrollo 
(Ver Cuadro 1 ). Estas alteraciones 
son más el fruto de una recomposi
ción de los depósitos entre los ban
cos que el resultado de un aspecto 
global. De otra parte, se ha intensifi
cado notablemente la adquisición de 
títulos del Banco de la República en 
el mercado monetario -cerca de 
$ 14.000 millones entre mediados de 
junio y finales de agosto-- no sólo en 
virtud de algunos excesos de liquidez 
de intermediarios financieros sino en 
atención a la seguridad relativa que 
representan para sus demandantes. 

Tanto el movimiento descrito de 
reasignación de los depósitos banca
rios por parte del público, como la 
mayor demanda de títulos del Banco 
de la República expresan, como ya se 
ha dicho, una alternativa de mayor 
seguridad, de acuerdo con las prefe
rencias del público . Vistas las cosas 
desde la otra cara de la moneda, 
dicha opción significa un desplaza
miento hacia activos financieros que 
rinden una tasa menor de interés, 
reforzando las presiones hacia la baja 
de los niveles promedio de las tasas 
de interés. 

La situación creada ofrece una in
teresante lección de cómo pueden 

ACONTECIMIENTOS SECTOR FI NANC IERO 

combinarse los actuales instrumentos 
del Estado para propender por un 
descenso de la tasa de interés, parti
cularmente en coyunturas que, como 
la presente, se caracterizan por una 
inclinación de los tenedores de acti
vos hacia los que le redundan una 
mayor seguridad de la inversión 
financiera . Sin embargo, trascen
diendo el ámbito particular de las 
tasas de interés, la situación actual 
señala nuevas perspectivas de acción 
competitiva del Estado dentro del 
sector financiero a través de la banca 
oficial por cuanto esta última puede 
asumir el liderazgo en la aplicación 
de las decisiones gubernamentales 
que afecten al sector financiero. 

En realidad, la opción de actuar 
por medio de la banca oficial puede 
formar parte de las estrategias globa
les que se conciban para restablecer 
el trámite normal de las operaciones 
financieras. Precisamente, los eventos 
actuales del sector financiero y la ur
gencia de arbitrar mecanismos que 
recobren dicha normalidad financie
ra, han sugerido diferentes catálogos 
de medidas que podrían adoptarse 
para la superación del actual estado 
de cosas. En gracia de la discusión, se 
consideran en seguida tres vías alter
nativas: 

La primera insistiría en la acción 
conjunta del Banco de la República y 
de los bancos oficiales. Al Banco le 
competiría subsanar las deficiencias 
fundamentales de liquidez de las 
entidades financieras, y, a las institu
ciones financieras oficiales, la tarea 
de liderar un mayor descenso de la 
tasa de interés, reforzando el proceso 
que, a su turno, realice el banco emi
sor en sus operaciones en el mercado 
monetario. La aplicación de este es-
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CUADRO 1 
TASA DE VARIACION DE LOS DEPOSITOS 

BANCARIOS 
1%1 

Mayo 28/82 - Agosto 27/82 

Mayor Tamaño 
Oficiales 
Medianos 
En Desarrollo 
Mixtos 

Cuenta 
Corriente 

4.0 
12.0 

-·· 5.0 
- 8.0 

5.0 

Depósitos 
Ahorro 

7.0 
14.0 

--11.0 
· ··35.0 

23.0 

CDT 

2.0 
15.0 
6.0 

- 0.5 
4 .0 

Fuente : Informes Semanales de los,.Bancos. 

quema tendría diversas ventajas; ante 
todo se reafirmaría el modelo "orto
doxo" de banco central con el cual 
fue instituido el Banco de la Repú
blica en 1923. En particular, se 
destacarían las características de 
"banco de reserva del sistema" y de 
"prestamista de última instancia", 
dos pilares básicos de la concepción 
primigenia de la banca central. 
Simultáneamente, la acción a través 
de los bancos oficiales para generar 
fuerzas depresoras de la tasa de in
terés revitalizaría la influencia del 
Estado en el mercado financiero, 
sin tener que acudir a disposiciones 
administrativas, y le daría una nueva 
identidad a la banca oficial ya no 
solamente como instrumento estatal 
para una asignación determinada de 
los recursos crediticios sino como eje 
de las poi íticas encaminadas a propi
ciar unas circunstancias distintas en 
el mercado financiero . Este modelo, 
que insistiría en la acción coordinada 
del Banco de la República y de los 
bancos oficiales, tendría sin embargo, 
algunas implicaciones no deseables 
para los rectores de la poi ítica mone
taria; en particular, no convendrían 
en que el Banco de la República 
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respondiera absolutamente, con re
cursos de emisión, ante los defectos 
de liquidez del sector financiero y, 
antes bien, preferirían que tales re
cursos fueran de última instancia, 
complementarios de fuentes alter
nativas de financiación. En este caso 
podría afirmarse que el celo tradi 
cional de las autoridades para ejercer 
un riguroso control monetario, 
impermeable aún a ciertas circuns~ 
tancias extremas, predominaría por 
encima de los principios tradicionales 
de la banca central. En lo tocante a 
los bancos oficiales, huelga afirmar 
que la autoridad monetaria no ha de
mostrado, salvo casos fortuitos, 
algún interés en incidir en el mercado 
financiero a través de una más vigo
rosa acción competitiva de los 
bancos oficiales. 

La segunda alternativa sugenna 
que la solución de los problemas pro
viniese del interior mismo de la orga
nización bancaria, sin ninguna parti
cipación directa del Emisor. Concre
tamente, se procuraría que los ban
cos de mayor capacidad y solidez 
adquirieran la cartera de las entida
des en dificultades proveyéndolas 



de 1 iqu idez. Si se optara por este 
camino no se comprometería directa
mente la función emisora del Banco 
de la República lo cual no impediría 
el que de todas maneras, los bancos 
que realizaran la financiación de 
apoyo concurrieran, a su vez, al 
Banco de la República solicitando el 
redescuento de su cartera. Pero, ade
más de las previsibles consecuencias 
monetarias, escoger esta alternativa 
constituiría un grave desatino por sus 
implicaciones institucionales. De una 
parte, se estaría relevando al banco 
de la República de su función 
primordial de eje del sistema moneta
rio y financiero; se le relegaría a la 
condición de convidado de piedra 
para sufrir las exigencias de los verda
deros protagonistas de la normal iza
ción financiera. De otra parte, se 
estaría reforzando el proceso de con
centración de los recursos y de lacar
tera en los bancos de mayor tamaño, 
sin consecuencias muy obvias en lo 
referente al descenso de la tasa de in
terés. Finalmente, esta alternativa se 
distinguiría por una ausencia casi 
absoluta del Estado correspondién
dole casi únicamente la labor de vi
gilante de un proceso comandado 
por la banca privada. Pero si en su 
lugar fuera la banca oficial la abande
rada del movimiento de financiación 
de las entidades ilíquidas, no por ello 
se evitaría la mengua de la presencia 
activa del banco emisor; sin embargo, 
mediante la coordinación de las enti
dades financieras oficiales y el banco 
central, nuevamente podrían ponerse 
en acción ciertas fuerzas determinan
tes de unas menores tasas de interés. 

La tercera alternativa se endereza
ría a afirmar el liderazgo del Banco 
de la República en la distribución de 
recursos hacia las entidades en con
flicto y a sentar precedentes orienta-
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dores de la tendencia deseada de las 
tasas de interés, sin acudir, por lo me
nos en principio, al pétreo expedien
te clásico de la emisión monetaria. 
Esta alternativa ha sido acogida por 
el Gobierno Nacional en el "paquete 
financiero" de la última semana de 
septiembre del año en curso. Ade
más de las características salientes, 
ya citadas, puede apreciarse que los 
bancos oficiales no cumplen ningún 
papel específico dentro del esquema 
propuesto, y antes bien, pueden re
sultar relativamente más afectados 
que el resto del sistema, por las pro
pias consecuencias de las disposicio
nes que en seguida se comentan bre
vemente. 

El distintivo central del "paquete 
financiero" es la reasignación de re
cursos financieros desde las entida
des descentralizadas del orden na
cional hacia las entidades financieras 
con problemas de liquidez, a causa 
de la declinación de sus depósitos. 
El Banco de la República realizaría 
una labor intermediaria, obrando 
como perceptor de los depósitos de 
las entidades descentra! izadas y 
como depositante en las empresas 
financieras con defectos de liquidez, 

La segunda característica signifi
cativa de las medidas es la tasa de in
terés que se aplicaría por igual a los 
recursos trasladados al Emisor como 
aquellos que se redistribuyan entre 
las entidades que los requieran. La 
tasa del 25% refleja la aspiración gu
bernamental acerca del nivel que 
deben alcanzar los precios en la eco
nomía; ahora bien, desde el exclusivo 
punto de vista de la tasa de interés, 
la cifra aludida destaca la intención 
de las autoridades de propiciar un 
mayor descenso de las tasas de 
interés corrientes. 
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La tercera característica sobresa
liente dentro del conjunto de dispo
siciones se refiere a la posibilidad de 
acceder a los recursos de los fondos 
financieros cuando, simultáneamente 
se estén empleando los cupos ordina
rio o extraordinario de redescuento 
en el Banco de la República. Tal 
posibilidad les estaba vedada a los 
bancos y corporaciones financieras 
en el pasado. 

Si se consideran conjuntamente la 
primera y la tercera características 
se aprecia la intención gubernamen
tal de no acudir sino en última ins
tancia a los recursos de emisión. En 
realidad, la financiación proveniente 
de la reasignación de los depósitos 
oficiales se basa en fondos preexis
tentes, así como la originada en los 
excedentes de liquidez de los fondos 
de fomento. Superadas estas instan
cias, las nuevas fuentes de financia
ción basadas en los cupos ordinario, 
extraordinario y otros especiales, se 
fundamentaría en la emisión mone
taria del Banco de la República. 
Ahora bien, si en principio puede 
considerarse plausible el procurar no 
hacer uso de los recursos de emisión, 
por prevenciones inflacionarias (dese
chando la antigua regla de los ban
cos centrales según la cual los cupos 
de crédito en el Emisor constituirían 
la fuente "natural" de financiación 
de los bancos) resulta paradójico que 
los propios recursos destinados a la 
financiación de las actividades pro
ductivas contribuyan primero a la re
solución de los problemas de iliqui
dez del sector financiero . 

Conclusiones y propuestas 

En el curso de este artículo, se han 
resaltado las siguientes ideas : 
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1. El sistema financiero puede obrar 
como propulsor o como traba del 
desarrollo de los demás sectores de 
la economía. Sin embargo, existe 
una relación fundamental de de

pendencia de lo financiero con res
pecto al desarrollo de los sectores 
pro9uctivos. 

2. Los cambios operados en las 
condiciones de crecimiento de la 
economía colombiana desde fina
les de los años sesenta indujeron 
la adaptación del sector financiero 
a las nuevas circunstancias. Dicho 
proceso de ajuste se manifestó a 
través de alteraciones instituciona
les, por medio de la formación de 
nuevos activos financieros, y me
diante la adopción de nuevos 
patrones ideológicos y conductas 
de poi ítica económica. 

3. El sector financiero ha llega
do a constituir una realidad eco
nómica diferente a la conocida a 
finales de los años sesenta . Así, 
los esquemas jurídicos y de con
trol concebidos en el pasado para 
la regulación y vigilancia de las 
negociaciones financieras pierden 
buena parte de su eficacia. 

4. La situación coyuntural caracteri 
zada por un relativo estancamien
to económico y crecimiento del 
sector financiero, crea las condi 
ciones propicias para la formación 
de oleadas especulativas, y even
tualmente para llevar a cabo ope
raciones que entren en conflicto 
con las tradiciones del profesiona
lismo bancario. 

5. Las experiencias recientes del sec
tor financiero y las consecuentes 
alteraciones en la confianza del 



público, han modificado las prefe
rencias habituales de la comunidad 
entre seguridad y rentabilidad . En 
particular, se ha verificado un des
plazamiento notorio hacia los ban 
cos oficiales y los Títulos del 
Banco de la República . 

6. Entre opciones distintas de poi íti
ca financiera, el Gobierno optó 
por un esquema que le permitiera 
financiar, por lo menos en princi
pio, los eventos de grave i 1 iqu idez 
de algunas entidades, sin acudir a 
recursos de emisión. Simultánea
mente, el mismo esquema le faci
litaría crear un precedente sólido 
en materia de una mayor reduc
ción de las tasas de interés. 

Algunas propuestas inmediatas 
son las siguientes : 

1. Si bien las nuevas circunstancias 
financieras requieren un replan 
teamiento de las normas jurídi
cas, es necesario enfatizar en que 
la reactivación económica se ha 
convertido en un imperativo para 
que los recursos financieros hagan 
su trámite normal hacia las activi
dades productivas. Precisamente, 
en otra sección de esta entrega de 
Coyuntura Económica, FEDESA
R ROLLO plantea sus considera
ciones acerca del tema de la reacti
vación económica. 

2. El principio básico de la confianza 
pública en el sector financiero es 
la certeza de la dirección de los re
cursos hacia la inversión producti
va. Por ello, además de la reactiva
ción económica se hace imprescin-
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dible el mejoramiento de la infor
mación pública acerca de la utiliza
ción de los ahorros en la econo
mía. Dada la creciente compleji 
dad de las interrelaciones entre las 
instituciones financieras, un avan
ce importante sería la publicación 
de los balances de las agrupaciones 
financieras. Pero éste sería sólo el 
primer paso hacia la confección de 
un "balance social" de las institu
ciones y agrupaciones financieras 
que permita dar cuenta a cada 
ahorrador de cómo se administra 
lo suyo y por qué se administra de 
ese modo. 

3. Las recientes medidas guberna
mentales orientadas a satisfacer los 
requerimientos fundamentales de 
liquidez de algunas entidades fi 
nancieras han consultado dos 
criterios básicos : el primero, redu
cir al máximo la financiación ori 
ginada en recursos de emisión; el 
segundo propender por una mayor 
disminución de las tasas de interés. 
Sin embargo, con excepción de la 
labor específica encomendada al 
Banco Popular, se ha subestimado 
la posibilidad de actuar con mayor 
fuerza en el mercado financiero a 
través de la Banca Oficial. Por el 
tamaño y cobertura de sus opera
ciones, por la composición de sus 
recursos, por la variedad de servi
cios que presta, y finalmente, por 
su propia identidad estatal, la Ban
ca Oficial se constituye en un 
valioso instrumento del Gobierno 
para intervenir, sin necesidad de 
interferir, en el mercado financie
ro. 
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Suplememro con la mas amplia y 

actualizada información sobre 
temas de interés general : 

• Polltica del gobierno 
• Nuevas estrategias 
• Medidas financieras 
• Planes de desarrollo 
• Estadlsticas 
• Noticias a nivel mundial 
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Cambiar de nombre 
no es cambiar 
de estilo ... 

BANCO 
SUDAMERIS 
COWMBIA 

Este es el nuevo nombre 
de un tradicional 
Banco amigo de todos 
los colombianos, el 
Banco Francés e Italiano 
de Colombia-Sudameris. 

Pero el Banco Sudameris Colombia 
seguirá siendo su Banco. 

Cambiamos de nombre, pero no de es tilo. 

Si hemos estado 62 años en Co lombia, 
sigamos juntos. 

.. Sólido como su tradición ... ágil como su futuro. 

.. * * 
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LINEAUPAC 
DEL EXPRESO B. C. H. 

La Línea rápida para que 
usted y su familia lleguen 
directo a su casa propia. 

Venga a nuestras oficinas. E~ c~ l as . una _rr ipu!aci_ón amable, dinámica y 
ex perta, le dirá cómo rnult!pltcar su dmero, mientras ahorra para la 

cuota in icia l de su casa, asebrura ndo así el futuro de su familia . 
La Línea UPAC del Expreso B.C. H., le ofrece formas de ahorro 

para obtener casa propia, ráptdo y sin escalas. 
c:.-taa ele Ahorro UPAC LC.H. 

Remabilidad efectiva. Interés anual. Liquidez inmediata . 
Certlll.,....,. UPAC LC.H. 

Renta mensual. Potentes y efectivos intereses. 
Además, Depósitos Ord inarios UPAC B. C. H. con liquidez inmed iata. 
En la Línea UPAC del EXPRESO B. C.H. sus ahorros avanzan a gran 

velocidad , pues ganan intereses efectivos y corrección monetaria durante 
todos los días del año, incluídos aquellos en que usted utiliza parte de 

sus ahorros . 

Baneo Central Hlpoteearlo 
L4l lmJersl6n quG a""gura d futuro 

IW los colombl-os. 

Editorial Presencia Ltda. Calle 23 No. 24-50- Tels.: 268 1634 -- 268 1817 - 268 2241 
Apartado 80085, Bogotá, D. E. Colombia 



EL CENTRO 

"LAS GAVIOTAS" 

INFORMA: 

Que ya está en plena producción su Fábrica de Calentadores 
Solares en Bogotá, con tecnología 10~% colombiana, y que por 
lo tanto se encuentra en capacidad de atender solicitudes de ins
talación de sistemas de agua caliente por energía solar. 

Al mismo tiempo se permite informar que tenemos a disposi
ción de la comunidad Molinos de Viento de Doble Efecto para 
extracción de agua, manufacturados en su Fábrica de Implemen
tos Tecnológicos de impacto ambiental cero en GAVIOTAS. 

DIRECCIONEN BOGOTA: 
Paseo Bol rvar No. 20-90 

Carretera de Circunvalación 
Tels.: 2811509- 2811729- 2811705- 2411967 

Apartado Aéreo: 18261 

L A M E JO R M A N E R A DE O E e 1 R LO E S H A e E R LO 



En COLMENA 
su dinero O 
crece ... 
con toda 
seguridad! 

Si. Y como en Colmena su dinero 
crece cada día, usted pronto 
tendrá su mina de plata. 
Venga a Colmena contamos con 
la más amplia red de oficinas 
para ofrecerle a usted un mejor 
servicio, además pensando en su 
comodidad disponemos de 
horarios nocturnos. 

Ah! y para su tranquilidad, para 
que aumente cómodamente su 
inversión, Colmena también abre 
los sábados. 

Venga a Colmena. Ponga a crecer 
su dinero, con toda seguridad, y 
tenga su Mina de Plata! 

.-~-..a 

COLMENA 
la corporación de ahorro y vivienda 



EL PACTO 
ANDINO 

¿Creación de un Mercado 
para Colombia? 

Luis Jorge Garay S. 

Primera Parte: Aspectos Teóricos de la Integración Económica. 

Segunda Parte: Importancia del Pacto Andino en el Comercio 
Internacional de Colombia. Una evaluación. 

Tercera Parte : ANEXO (Información Estadística Básica). 

Valor: $500.00 
US$17.00 

OTRO APORTE DE FEDESARROLLO 
PARA SOLUCIONAR PROBLEMAS DE 

TRANSPORTE URBANO 

BUSES Y BUSET AS 

Editado por Miguel Urrutia 

- Evaluación del Sistema de Transporte Públ ico en Bogotá. Por Miguel 
Urrutia. 

Ventajas de la Diversificación del Transporte Público. Por II.'Hguel Urrutia. 

Un Sistema Eficiente para Bogotá. Por Jorge Acevedo. 

El Problema del Control de Tráfico para Bogotá. Por Ana María- Botero. 

Estructura Organizacional del Transporte Urbano en Bogotá .. Por Juan 
Buitrago. 

La Experiencia de Ser Propietario de un Bus Urbano en Bogotá. Por 
María Cristina de Muñoz. 

Precio: $350.00.US$13.00 



INFLACION, PRODUCCION Y 
COMERCIO INTERNACIONAL 

Por Eduardo Sarmiento 

EDUA RDO SARM IENTO PA LA CIO capítulos. 

Interpretación de la Política Monetaria en la Década del 70. - Estabilización de la Economía 
Colombiana, diciembre 1976-junio 1978. - la Visión Macroeconómica del PIN. - Causas, 
cuantía y Soluciones del Déficit Fiscal.- la Política Económica del Gobierno de 1979-1980.
Evolución y Perspectivas del Modelo Colombiano de Industrialización.- Hacia un Nuevo Esquema 
de Protección. - Tendencias de la Agricultura y Bases para una Política de Exportaciones. - la 
Intervención del Estado de la Definición de los Modelos Económicos. -A manera de Conclusión. 

De venta en FEDESARROllO y librerías del país. 

POR QUE EL EMPERADOR NO SE VISTE 
CON ROPA COLOMBIANA? 

Por David Morawetz 

Anal iza las causas por las cuales las confecciones 
colombianas no se venden en el extranjero. 

El auge y la Caída de las Exportaciones de Con
fecciones colombianas. 

11 Comparación entre las Exportaciones de Con
fecciones de Colombia y las de Asia Oriental. 

111 Porqué el Emperador compra en Asia Oriental: 
Resumen, Conclusiones y Generalizaciones. 

De venta en FE DESARROllO y librerías del país. 
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MERCADOS Y FORMACION DE 
PRECIOS 

Ensayos en microeconomía aplicada 

Los ensayos que contiene este libro 
buscan resolver una pregunta: lCómo 
se forman los precios en la práctica? 
Se estudian siete casos (huevos, carne, 
leche, panela, papa, alimentos con
centrados ·Y jabones y detergentes) en 
los cuales se aplican algunos elemen
tos de la teoría microeconómica para 
explicar la conducta de productores, 
comerciantes y consumidores, y el 
papel que cada uno de ellos desempe
ña en la determinación de los precios. 

Yesid Castro 
J uan Luis Londoño 

José F. Escandón 
Mauricio Cepeda 

Las personas directamente involucra
das en alguno de estos mercados ·en
contrarán provechoso comparar sus 
propios puntos de vista con las inter
pretaciones que plantean los autores. 

FEDESARRO.LÜ UNA PUBLICACION DE LA CAJA AGRAR IA 

El papel de los comerciantes en la formación de 
los precios 

La competencia en la práctica: El caso del merca
do de huevos en Colombia 

Precios cíclicos y estacionales: El caso del merca
do de ganado y carne 

Mercados complejos y el control de precios: El 
caso de la leche 

Mercados competitivos: El caso de la panela 

Colusiones imperfectas: El caso de jabones y 
detergentes 

Oligopoli_o o competencia: El caso de los alimen
tos concentrados 

Mercados competitivos: El caso de la papa 

Los estudiantes de economía en
contrarán aquí interesantes de
mostraciones de que la micro no 
es solamente el cuerpo abstracto 
de teoría que se estudia en las 
aulas de clase sino, ante todo, un 
poderoso arsenal de herramientas 
indispensables para explicar situa
ciones concnetas y para formular 
recomendaciones de poi ítica. 

Los interesados en la poi ítica de 
precios verán, en .fin, qué fácil es 
equivocarse cuando las decisiones 
de liberar o de controlar pnecios 
se adoptan sin un conocimiento 
adecuado de la estructura del mer
cado. 
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